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Ky vong thi trudng tang trudng manh trong nam 2024

Chung téi co quan diém lac quan vé thi trudng chiing knoan Viét Nam trong nam 2024 véi muc tiéu VN-
Index ném 2024 1a 1.350.

Lgi nhudn doanh nghiép du kién tang trudng manh trong cac ndm 2024/2025

«  Trong cac nam 2023/24/25, chung tbi du bao tang trudng GDP la 5,0%/6,5%/6,8% va tang trudng
téng LNST sau Igi ich CDTS cla cac cd phiéu niém yét san HSX thudc danh muc theo déi clia ching
toila -1%/+18%/+21%.

»  Chung t6i ky vong tang trudng doanh thu cua cac t6 chuic phi tai chinh tiép tuc phuc héi va bién Igi
nhuén ti HBKD tang. Bién Igi nhuan rong tiép tuc tang nha chi phi lai vay giam. It rdiro 10 ty gia hon.

«  Cac ngén hang sé dugc hudng Igi tu tang trudng tin dung nhanh hon va chi phi tin dung dat dinh khi
chat luong tai san dugc cai thién cung véinén kinh té phuc héi manh hon va 15i suat thap kéo dai.

Lai suat tiép tuc dugc duy tri 8 muc thap

«  Chis6 CPI van thdp hon muc tran muc tiéu cta Chinh phd 1a “khoang 4,5%”, gia ca hang hoa nhin
chung khéng anh hudng dén lam phat do chi phi day.

»  Chungtdicho rang NHNN sé& duy tri 1ap trudng chinh sach thic ddy tang trudng vao nam 2024 va tao
moi trusng ho trg (cu thé la Iai suat thap) dé cac ngan hang va cac chu ng khac giai quyét cac khoan
ng co van dé.

«  Chu ky that chat cua Fed da dat dinh. Viéc giam I&i suat USD vao nam 2024 cé thé gilp thu hep
chénh Iéch am gilra 13i suat VND va USD, dong thdi giam bét ap luc trugt gia ctia VND so véi USD.

Pinh gia hap dan

«  ChisdP/E trugt 12T va P/E du phong 12T dong thuén cta VN-Index 1an lugt 14 15,0 1an va 9,5 1an, va chi
s6 P/B quy gan nhat la 1,6 1an, thap hon muc trung binh tuong Ung cla cac chi sé nay tU cudi nam
2014, l1anluct 14 16,6 lan, 12,8 1anva 2,2 1an.
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Tong quan trién vong vi mo

Chung toi du bao tang trudng GDP sé tang tu 5,0% vao nam 2023 1én 6,5% vao nam 2024 (gidm tu
muc 7,0% trong du bao trudc day), 6,8% vao nam 2025 va 7,0% vao nam 2026. Cac yéu to chinh
nd trg tang trudng trong ndm 2024 gom:

- Xuat khau tiép tuc dan phuc héi. Mac du phai déi mat vsi nhing trd ngai ngan han doi vai tang
trudng toan cau do tac dong tré cla viéc that chat tién té vao nam 2022/23, chung téi cho rang
viéc bd sung ton kho cé thé ho trg da phuc hoi trong chi tiéu tiéu dung va doanh sé ban 1é tai My
va EU, trong khi Viét Nam sé tiép tuc gianh dugc thi phan san xuat gia tri gia tang trén toan cau.

« Chinh sach tai khoa va tién té sé tiép tuc duy tri hé trg cho nén kinh té. Tinh hinh tai chinh
cua Chinh phu viing manh, ching téi ky vong Chinh phu sé tiép tuc chi ngan sach tuong doi cao
cho dau tu co s6 ha trong ndm 2024. Trong khi do, nhiing lo ngai vé lam phat va ty gia sé knéng
con la moi de doa I6n doi véi chinh sach ndéi 1dng tién té hién tai ctia NHNN.

- Giai ngan FDI sé tiép tuc duy tri 8 mic cao, nhd da tang trudng trong dang ky du an mai vao
nam 2023 va xu huéng da dang hoa chudi cung Ung ra khoi Trung Quéc hién tai.

« S lugng khach du lich qudc té dén Viét Nam tiép tuc phuc hdi, dat téi 70% so véi muc cua
nam 2019, du lugng khach tU Trung Quéc van con yéu, chi dat 30% so vai muc trudce dich.

- Nganh b4t dong san va hoat déng xay dung sé dan phuc hdi nhd I&i suat cho vay mua nha
giam va cac cai cach phap ly hién tai nham thao g cac trd ngai vé méat phap Iy cho cac chu dau
tu.
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Xuat khau chiing lai anh hudng nganh cdng nghiép tu quy 4/2022

Téng trudng GDP theo nganh
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Xuat nhap khau cham day vao quy 1/2023

Thuon mai hang héa theo thang

(ty USD) >0

35 4.0
30 3.0
25 2.0
20 1.0
15 0.0
10 -1.0
5 -2.0
0 -3.0

T12/18 T12/19 T12/20 T12/21 T12/22 T12/23

Thang duthuong mai (phai) = Xuat khau — Nhap khau

. A
V| etCCI p Nguén: Téng cuc Hai quan (TCHQ), TCTK, Vietcap



Tang trudng toan cau du kién chiing lai trong ndm 2024
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Xuat khau phuc hoi sé dan dat tang trudng doanh thu ban lé nho
hoat déng bd sung tén kho

Ty 1é tén kho/doanh thu ban 1é hang thang cGia My, khéng bao gom 6 té
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Tinh hinh tai chinh cua Chinh phu vitng manh
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PAau tu céng tiép tuc 8 muic tuong ddi cao trong nam 2024

Ty & thdm hut ngén sach/GDP va chi tiéu cho Dau tu & Phat trién

800

(nghin ty dong)

700

600

500

400

300

200

5.0

4.5

TN — L

2019 2020 2021 2022 2023E

Vietcap

— Chitiéu cho bau tu & Phat trién (trai)

Ngudn: B Tai chinh, Vietcap

3.5
3.0
25

2.0
2024P  2025P  2026P

Tham hut ngan sach/GDP (phai)

11



Vén FDI dang ky mdéi tdng manh trong ndm 2023

Von FDI giai ngén & dang ky, chu ky trugt 12 thang
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Nganh san xuéat tiép tuc chiém ty trong cao trong vén FDI dang ky

Vén FDI dang ky theo nganh
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Ty |& thu hat FDI cua Viét Nam so vGi GDP van duy tri & muc cao va
ondinh

Vén FDI rong/GDP
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FDI tai Viét Nam chd yéu hudng dén cac nganh san xuat xuat khau

Xuat khau hang héa & dich vu/GDP
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Gia tri gia tdng nganh san xuat tang truéng 5 1an trong giai doan
2000-2022

Nganh san xut gia tri gia tdng, méc tham chiéu 100 tai ndm 2000
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Dich chuyen 2% san xuat cua Trung Qudc sang Vlet Nam co thé
giup tang gap ddi gia tri san xuat gia tri gia tdng cua Viét Nam

Thi phan san xuat gia tri gia tdng toan cau
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Tiém nang tiép tuc phuc hédi cua lugng khach qudc té

Lugng khach quéc té hang thang
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Tang trudng trong linh vuc dich vu vugt trdi so vdi tang truéng
doanh thu ban Ié hang hoa

Tang trudng doanh thu ban |é
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L&i suat cho vay mua nha giam cham hon so véi da giam Iai suat
diéu hanh

L&i suat cho vay mua nha tha néi (uéc tinh)
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Bat dong san nha & du kién dan phuc hdi trong ndm 2024/25

Giao dich bat déng san ca nudc
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Cac chibao vimé
CHi BAO VMO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024F 2025F 2026F Don vi Ng‘ﬁg: du R e
Tang trudng GDP (thuc) 67 69 7.5 7.4 2,9 2,6 8,1 5,0 6,5 6,8 7.0 %YoY TCTK Vietcap
GDP danh nghiia 257 281 310 334 347 366 409 426 462 504 550 TyUSD NHTG Vietcap
GDP dau ngudi 2761 2992 3267 3491 3586 3756 4112 4248 4564 4932 5329  USD NHTG Vietcap
Ty lé that nghiép 23 2,2 2,0 2,0 25 3,0 2,1 2,2 2,1 2,1 20 % TCTK Vietcap
Giingan FDI 158 175 191 204 200 197 224 232 255 280 305 TyUSD  CucBTNN Vietcap
Giai ngan FDI (% GDP) 6,1 6,2 6.2 6.2 5.8 5.4 55 5,4 5,5 5,6 55 %GDP  CucbBTNN  Vietcap
Xu&t kh&u (% GDP) 687 765 789 800 823 927 921 829 842 857 872 %GDP T%ﬁ Vietcap
. s S TCHQ, ,
Tang trudng xuét khau 90 218 133 84 69 189 106 44 95 10 M0 %Yoy ToTK Vietcap
. , A o TCHQ, ,
Tang truong nhap khau 5,6 21,9 1,2 7.0 37 26,7 8.0 -8,9 1.5 1,5 10,5 %YoY TCTK Vietcap
Can cénthuong maihang , TCHQ, ,
) ; 1, 2,1 , 10, 19, , 121 28, 24, 25,2 ,
roa 8 6,8 09 199 33 8,0 3 5 30,0 TyUSD ToTK Vietcap
. S : NHNN, )
Dy tr(f ngoai héi 36,2 487 551 780 944 107 86,0 93 109 131 158 Ty USD NHTG Vietcap
Dy tri ngoai héi (% GDP) 142 174 180 237 276 302 21,0 218 236 260 287 %GDP NHNN Vietcap
Lam phat (binh quén) 2,7 35 35 2,8 32 1,8 32 33 38 38 35  %YoY TCTK Vietcap
\nggtang (truiot) giasovoi 12 03 21 00 03 12 34 28 00 00 00 %  Bloomberg Vietcap
Lai suat tran huy dong (<6 55 55 5,5 5,0 4,0 4,0 60 475 500 525 525 % NHNN Vietcap
thang)
Tang trudng tin dung 182 183 139 136 122 136 142 135 137 133 123  %YoY NHNN Vietcap
Tham it ngan sach (knong 29 22 22 21 27 25 43 40 -36 -35 -35 %GDP B&6TC BOTC
tinh hoan tré ng goc)
Ng céng (% GDP) 50,9 48,8 46,1 43,1 43,7 43,1 380 36,6 39-40 N/A N/A % GDP E@Tr(é B6TC
Vl e‘tca p Vietcap I8 ngudn cung cap tat cd cac adu bao — ngoai tru tham hut ngén séch va ng cong la tuMOF 22
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Tong quan trién vong thi truéng

Muc tiéu VN-Index cla chung t6i lan luat |a 1.350 cho cudi nam 2024 va 1.550 cho cudi nam 2025. Muc tiéu
nam 2024 cla chung toi dugc diéu chinh giam tu 1.450 ti du bdo trudc day dé phu hop véi du bao gia muc
tiéu mai nhat theo phuong phap phan tich ¢ ban cho cac cé phi€u niém yét san HSX ma chung toi theo
ddi. Chung téi co quan diém lac quan vé thi trudng véi ky vong:

1. Tang trudng Igi nhuan doanh nghiép manh mé trong ndm 2024/25 - chung t6i du bao tang trudng
LNST sau Igi ich CDTS cua cac c8 phiéu niém yét HSX ma chung toéi theo doi lan luct la
-1961+18%/+21% cho cac nam 2023/24/25.

2. L&i suat duy tri 8 mic thap - chung toi du bao 1ai suat diéu hanh sé& 6n dinh trong phan I6n nam 2024,
sau do tang 25 diém co vao cudi nam 2024 va thém mot dot tang vao nam 2025 khi nén kinh té trusng
phuc hoi, va

3. Chung tdi nhan thay dinh gia hién tai la hap dan - P/E trugt 12T va P/E du phong 12T dong thuan cla
VN-Index déu thdp hon muc trung binh lich st va cac chi sé clia GEM & céc thi trusng khu vuc.

Caéc yéu té ho trg chinh cho du bao chung t6i vé da tang cuia VN-Index:

1. Don hang xuat khau phuc hoi

2. Nganh bat déng san phuc hoi

3. Lam phat dugc kiém soat, Fed thuc hién chinh sach ngi long tién té trong nam 2024

RUi ro déi véi quan di€m tich cuc cua chung toi:

1. Suy thoai manh/sau hon tai cac thi truéng xuat khdu chinh

2. Lap trudng chinh sach thuc ddy tang trudng cua Viét nam bi chéch husng

3. Viét Nam dugc cho la giam kha nang canh tranh trong viéc thu hut dong von FDI

VietccnpA

24



Cac chinh sach ho trg giup VN-Index phuc hdi trong ndm 2023

VN-Index & mot sé su kién chinh trong nam 2023
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Lgi nhudn doanh nghiép du kién tang truéng manh trong cac nam
2024/2025

Danh muc theo ddi ctlia Vietcap theo nganh

Doanh thu, YoY Bién Igi nhuanrong LNST sau lgiich CDTS, YoY
Nganh 2022 2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F
Taichinh nm nm nm nm nm nm nm nm 34% 6% 20% 19%
Tiéudung 1% -2% 1% Nn% 8,7% 7,0% 7,7% 8,2% -4% -21% 22% 19%
Coéngnghiép 23% -20% 18% 17%  20,7% 17,3% 19,5%  20,0% 72% -33% 33% 20%
KCN -2% 6% 13% 17% 21,8% 18,2% 19,5% 21,5% 23% -12% 20% 29%
Bat déng san -22% 66% 5% 7%  22,5% 14,3% 10,8% 1n,7% 0% 5% -20% 16%
Vatliéu -2% -10% 8% 15% 4,0% 4,7% 7,7% 8,7% -77% 6% 77% 31%
D&u khi 60% -16% 1% 0% 6,7% 5,1% 5,2% 57% 74% -36% 3% 109
Pién & Nudc 16% -4% 18% 19% 9,0% 7,1% 8,2% 9,5% 9% -25% 35% 38%
GTVT 113% 25% 23% 13% -2,9% 2,4% 4,2% 5,4% nm nm N4% 45%
Téng cong nm nm nm nm nm nm nm nm 14% -3% 17% 20%
Phi tai chinh 21% 1% 9% 9% 8,4% 7,4% 7,7% 8,5% -2% -11% 13% 22%

Vi etca p Nguén: Daliéu cng ty, Vietcap (phén loai nganh cua Vietcap) 26



Nhom ngan hang dong gop trén 50% tong Igi nhuan

Tong LNST sau Igi ich CDTS cac céng ty thudéc danh muc theo doi cua Vietcap

(nghinty déng) (YoY %)
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Du bao dong thudn EPS nam 2024 giam gan 30% tu muc dinh

Du bao déng thuéan cua Bloomberg vé EPS cua VN-Index
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EPS du phéng 12 thang duy tri 6n dinh

Du bao déng thuéan cua Bloomberg vé EPS cua VN-Index
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L3i suat sé duy tri d muc thap

Lam phat CPI, Igi suat trai phiéu Chinh phu ky han 10 ndm & 13i suat tién gli cua BIDV
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Lam phat duy tri duéi mirc tran muc tiéu cta Chinh phu trong
nam 2023
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Gia hang héa nhin chung ghi nhan xu hudng giam

Chi sé gia hang hoa

200

(index)
180 P /
160
140
120
100

80
60

40
T12/19 112/20 T12/21 T112/22 112/23

— Giagao Viét Nam — Gia kim loai cong nghiép (BBG)
— Gia nang luong (BBG) Gianong san (BBG)

. A
Vl etca p Nguén: Bloomberg, Vietcap N



Gia nhap khau cho thay tinh trang giam phat vao cudi nam 2023

Gia nhap knhau Viét Nam, YoY
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Chénh léch 13i suat am VND-USD thu hep do chinh sach tién té
phan hoa

L&i suat lién ngan hang
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Thu hep chénh Iéch 13i suat Am VND-USD thudng khién déng VND
trugt gia

Chénh Iéch l3i suét lién ngadn hang 3 thang & ty gia VND/USD
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MUc giam lai suat déng USD sé giup giam ap luc ddi véi dong VND

Du bao déng thuan vé 13i suat diéu hanh
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P/E truot 12T cua VN-Index dao dong quanh 0,5 dd Iéch chuan
dudi muc trung binh lich su

P/E truct 12T cia VN-Index
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P/E du phdng 12T gan cham muc 2 dd Iéch chuan dudi muc trung
binh lich su

P/E duphong 12T
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P/B trugt cua VN-Index thap hon 1dd Iéch chuan dudi muc trung

binh lich su

P/B truot cua VN-Index
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P/E du phdng cua VN-Index thap hon cac GEM & cac qudc gia TIP

P/E duphong 12T
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Céc yéu t6 ho trd chinh

Cac yéu t6 ho trg VN-Index tang di€m hudng dén muc tiéu clia chung toi:

1) Don hang xuat khau phuc hdi. Biéu nay sé thuc day da phuc hoi clia nganh san xuat va san
luong céng nghiép ndi chung, tu do ho trg thi trudng lao dong, cai thién thu nhap hé gia dinh
va niém tin tiéu dung.

2) Thi trudng bat déng san phuc hdi. DU chung téi chi ky vong su phuc hoi dan vao nam 2024,
viéc tang giao dich trén thi trudng nha & va tinh minh bach hon trong viéc tai cau tric ng
tuong Ung niém tin cla ngudi mua dang quay tra lai va cung cd niém tin Igi nhudn cla cac
ngan hang va kna nang cap tin dung mai kndng bi qua han ché bdi ng xau.

3) Lam phat dugc ki€m soat, Fed néi 1dng chinh sach tién té trong ndm 2024: Néu khong co
cu s6c lam phat mai, chung toi ky vong Fed sé bat dau giam 18i suat diéu hanh vao nam 2024.
Lai suat USD thap hon va dong USD 6n dinh hodc ha nhiét sé tuong duang vdi rui ro thap hon
V& viéc truct gia clia dong VND co thé thic ddy NHNN that chat chinh sach va hé trg nhiéu hon
cho dong von chay vao cac nén kinh té€ dang phat trién va tai san cua cac thi trudng mai
ndi/can bién.

VietccnpA 4



Pdéng USD ha nhiét thuéng cé Igi cho tai san thi trudng méi noi

Chi s thi trudng phat tri€n/méi ndi cua MSCI & chi sé DXY
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Ruiro

RUi ro déi véi quan diém tich cuc cua chung téi:

1) Suy thoai manh/sau hon tai cac thi truéng xuat khau chinh. Trong khi cac du bao déng
thuan vé tang trudng GDP déu cho thay tang trudng 6 My va EU chdm haon tiém nang trong
nam 2024, van co rui ro rang tac déng cham cua viéc that chat chinh sach tién té cla Fed va
ECB trong nam 2022/23 co6 thé dan dén cac cudc suy thoai sdu hon du kién tai nhing thi
trusng xuat khdu quan trong cua Viét Nam.

2) Lap truong chinh sach thuc day tang trudng cla Viét nam bi chéch hudng. Nhiing méi de
doa tiém &n doi vai chinh sach tién té linn hoat ctia NHNN bao gom cu séc lam phat do gia ca
hang hoa hoac dong VND trugt gia qua muc. Nhing tré ngai trong viéc phé duyét cta Chinh
phu doi voi cac du an dau tu co s6 ha tang hoac du an cla khu vuc tu nhan cé thé dan dén
tang truang cham haon du kién.

3) Viét Nam dugc cho la gidam kha nang canh tranh trong viéc thu hit déng vén FDI. Theo
quan diém cla chung toi, luong von FDI giai ngan va dang ky mdéi hang thang gan day rat kna
quan. Chung téi lac quan cho rang Viét Nam sé tiép tuc gianh dugc thi phan trong chudi gia tri
san xuat toan cau trong thap ky téi. Tuy nhién, nhing thach thuc tiém 8n bao gébm lam phat
tién luong, thu tuc hanh chinh con nhiéu bat céap, co ché ap dung thué téi thiéu toan cau
(GMT) mai, va canh tranh tir cac qudc gia khac.
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Du bao déng thuin cho thay tiém ning “ha canh mém” nhung ri
ro suy thoai van con

Chi s6 PMI t8ng hgp cla S&P Global
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Chi phi lao dong ctia Viét Nam van mang tinh canh tranh cao

T&ng chi phi cho nhan mét céng san xuét véi ba ndm kinh nghiém
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Nhung lam phat tién luong da 6 murc tuong ddi cao

Céc van dé hang dau tai Viét Nam do cac céng ty Nhat Ban ghi nhan
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Muc tiéu VN-Index cua chiing t6i tuong Ung P/E du phdng 6n dinh

Muc tiéu VN-Index cua Vietcap

2019 2020 2021 2022 2023E 2024F  2025F

VN-Index (thuc té/muc tiéu cla Vietcap) 961 1.104 1.498 1.007 1.130 1.350 1.550
Thay déi, % 8% 15% 36% -33% 12% 19% 15%
EPS (BBG thuc té*/dubao cua Vietcap) 57,3 45,2 74,4 81,9 81,1 95,6 15,7
Thay déi, % 2% -21% 65% 10% -1% 18% 21%
P/E VN-Index tai 1.130, cudi ndm 2023 (x) 12,3 13,9 1,8 9,8
Tylétang, % 19% 37%
P/E truct tai VNI thuc té/muc tiéu, x 16,8 24,4 20,1 12,3 13,9 14,1 13,4
P/E du phong 12T tai VNI thuc té/muc

fiaU X phong - - - 21,2 14,8 18,3 12,4 11,8 1,7 N/A

Vl etc a p Nguén: Bloomberg, Vietcap (* D liéu EPS lich su la EPS pha lodng cua Bloomberg tu hoat dong lién tuc) 47



Cac nganh & cd phiéu
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Cac cd phiéu ngan hang & tiéu dung cho thay tdng murc sinh 16i du
phong 12 thang cao nhat

Chung toi duy tri quan diém cho rang viéc lua chon ¢ phiéu theo phan tich co ban la dac biét quan
trong tai Viét Nam do mét s6 nganh co do tap trung cao, chi mét hodc hai ¢ phiéu chiém ty trong
I6n trong von hoa thi trudng cla ca nganh. Tuy nhién, xu hudng theo ting nganh cling dong vai
trod quan trong, va chung toi knuyén nghi tang ty trong ¢ phiéu ngan hang va tiéu dung trong nam
2024. Theo du bao cua chung tbi, day la nhiing nganh c6 tng muc sinh I6i du phong trong 12
thang cao nhat so vai cac ¢ phiéu thudc danh muc theo ddi clia chung toi.

Cac ngan hang coé dién bién vuot tréi trong nam 2023 khi gia ¢ phiéu phuc hoi ti muic qua ban
vao cudi nam 2022 khi lo ngai vé rdi ro hé théng giam bat. Mac du chat lugng tai san van gap thach
thirc sau dai dich COVID-19 va su suy giam gan day trong cac nganh xuat khiu va bat dong san
nha 3, chung toi cho rang cac ngan hang sé co thé giai quyét no xau ma khong khién lgi nhuén sut
giam dang ké&. Biéu nay duagc ho trg bdi Idi suat thap, cac quy dinh méi ban hanh nam 2023 vé co
ché “gia han" cho cac ngan hang giai quyét ng xau, va ky vong cua chung téi vé viéc GDP sé tiép
tuc phuc hoi trong nam 2024/25. Trong khi dé, dinh gia cla cac ngan hang tu nhan van tréng hap
dan so vdi trién vong tang trudng Igi nhuan va ROE.

Nganh tiéu dung van Ia mét trong nhiing linh vuc dau tu hdp dan nhat tai Viét Nam do chung téi ky
vong thu nhap kha dung sé tiép tuc tdng nhanh hon GDP. Nhin chung, nganh tiéu dung co dién
bién kha kém kha quan trong nam 2023. Tuy nhién, chung téi tin rang giai doan tradm lang nhat da
qua va du bao muc thu nhap sé& hoi phuc manh trong nam 2024/25. Trong khi do, chung toi cho
rang céac chi s6 dinh gia nhin chung la hdp dan so vai trién vong tang trudng ngan han va dai han.

VietccnpA a9



Céac nganh cé hé s6 beta cao ghi nhan dién bién kha quan trong
nam 2023

Dién bién cac nganh trén VN-Index trong ndm 2023
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Nganh Ngan hang va Tiéu dung cho thay téng muc sinh 16i du
phéng 12 thang cao nhat

Tong muc sinh IGi du phdng 12 thang theo nganh
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Gio ¢ phiéu Tich cuc & Phong thu cho nam 2024

Nganh* Gid Tich cuc Gié Phong thu
Taichinh MBB, STB ACB, VCB

Tiéu dung FPT, MSN, MWG, PNJ, VHC CTR, SAB, VEA
Bat dong san KDH, NLG, VHM VRE

Khu cong nghiép IDC, KBC LHG, SIP

Vat liéu HPG

Cong nghiép DGC, DHC

Giao thong Van tai GMD SCS

Dau khi PVS, PVT DCM

bién & NuGc REE BWE

> Bang trén thé hién 2 gid cb phiéu lua chon hang dau cua cac nha phan tich cda chung toi
(trong thdihan 12 thang).

» Gio "tich cuc” cua chung t6i bao gém céc cd phiéu la Iua chon hang dau cua cac nha phan tich
ma chung téi tin rang sé dien bién tét hon trong kich ban du kién thi trudng tang diém

> Gid “phong thu” clia chung t6i bao gdm cac ¢S phiéu ma cac nha phan tich cla chung téi cling
danh gia cao nhung co dac diém phong thu tuong déi trong nganh tuong ung.

» Day khong phai 1& “danh muc cé phiéu mau”, va day khong phai 1& n6 Iuc cla chung toi nham
can bang von hoa thi trudng trong cac nganh hoac theo ty trong cuia cac chi so.

. A
VI etCCI p Ngudn: Vietcap (* Phan loai nganh cua Vietcap)
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Gio ¢ phiéu Tich cuc cho ndm 2024 (1)

Cé phiéu

MBB

STB

FPT
MSN

MWG
PNJ

VHC

GMD

HPG

Nhan dinh

HO sG tang trudng va bd dém du phong manh. Thanh cong trong viéc déi mai Ung dung ngan hang va thu
hut khach hang mdi. NIM sau chi phi tin dung cao nhéat trong s6 cac ngén hang chung téi theo doi. Lgi
thé canh tranh vé chi phi von va trién vong tang trudng nang déng nhd mang ludi cong ty con va déi tac
chién lugc rong khap. Ky vong han muc tin dung uu dai do hd trg mét t& chie tin dung yéu kém.

Tién trién tich cyc trong viéc giai quyét cac khoan ng xau ton dong cang cuing ¢ niém tin clia chung toi
vao cau chuyén tai co cdu ngan hang. Chung téi ky vong STB s& hoan thanh viéc thanh toan s6 du VAMC
vao cudi nam 2023, diéu nay sé mad ra thém du dia tang trudng va chuyén trong tdm sang tang cudng
hoat déng kinh doanh cét 16i cla ngan hang. Chung t6i ky vong thu nhap sé& tang manh sau khi qua trinh
tai co cau hoan tat va chung toi du bao LNST sé tang vai CAGR 1a 41,6% trong ba nam tdi.

Cong ty dich vu CNTT uu viét. Lgi thé chi phi bén viing va tang cudng nang luc cdng nghé.

Hé sinh thai tiéu dung manh mé tap trung vao nhu cau thiét yéu hang ngay clia ngudi tiéu dung.

Cong ty hang dau trong linh vuc ban I hién dai tai Viét Nam vai toc do tang trudng dai han cao.

Cong ty hang dau vé trang suc vang thai trang, hudng Igi tu tang trudng chi tiéu khong thiét yéu.

Cong ty xuat sic nhat trong nganh xuat kndu ca tra gan nhu doc quyén toan clu cua Viét Nam; kinh
doanh collagen va gelatin co Igi nhuan ngay cang tang.

MGt trong nhiing nha van hanh cang va cung cap dich vu logistics noi dia I6n nhat Viét Nam. Chung téi ky
vong GMD sé la cong ty hudng Igi I6n tu viéc tang cudng hoat ddng san xuat tai Viét Nam trong dai han.
Nha san xuéat thép dai va thép det co vi tri dan dau thi trusng, quy mé 6n dinh va hiéu qua hoat dong dé
dugc chuing minh. Chuing t6i tin rang ndm 2023 1a ndm co chu ky thap va du kién thu nhap sé phuc hoi
vao nam 2024. Céng sudt mai tu Khu lién hgp gang thép Dung Quét Giai doan 2 du kién sé di vao hoat
déng vao nam 2025.

Vietcap
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Gio ¢ phiéu Tich cuc cho ndm 2024 (2)

Cé phiéu
DGC

DHC
KDH

NLG

VHM
IDC

KBC

PVS

PVT

REE

Nhan dinh

Nha xuét kh&u photpho vang dung thir hai thé gidi. Lgi thé vé ngudn luc va cdng nghé clia DCG ho trg
muc ROE trung binh ma chung téi du bao cho giai doan 2020-2025 la 38%.

DHC chiém 10% cong suat gidy bao bi Viét Nam va s& hiiu Igi thé chi phi vuot troi.

Chu dau tu nha & uy tin véi thuong hiéu manh va quy dat I16n, dugc dinh gia thap tai TP.HCM.

Chu dau tu nha & giau kinh nghiém, tap trung vao phan khuc bat déng san chung cu va nha dat tam
trung tai TP.HCM va cac tinh hang hai.

Dan dau thi trudng nha & dan cu véi quy dat I6n nhat dat nudce co vi tri thuan Igi dé€ tan dung su phuc hoi
cua nganh.

Nha phat trién KCN 16n véi quy dat bén ving; trién vong ban dat va Igi nhuan kha quan.

Chu dau tu KCN uy tin véi thanh tich thu hat khach thué cé thuong hiéu; dugc hudng lai ti quy dat dan
cu sach gan cac trung tdm cong nghiép.

Mét trong nhiing nha thau co khi & xay dung uy tin & Chau A Thai Binh Ducong dudc hudng Igi tU viéc
phuc héi hoat déng Tham do & Khai thac trong nudc/toan cau cling nhu tiém nang 16n ti cac du an dién
gio ngoai khai.

Nha van chuyén xang dau hang dau Viét Nam. Chung toi du bao muc tang trudng LNST sau Igi ich CDTS
cot 16i nam 2024 14 27% YoY nhd dong gop ca nam tU sau tau chd dau mai duge mua lai vao nam 2023 va
thi trudng ti€p tuc that chat.

Do ti€p xuc I16n vai nganh nang luong tai tao cua Viét Nam véi nang luc tai chinh vimg manh va tiém nang
IPO clia REE Energy trong dai han. P/E du phong nam 2024 ré nhat trong sé cac ¢ phiéu nang luong tai
tao ma chung tbi theo doi.

Vietcap
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Gio cd phiéu Phong thu cho nam 2024

Céphiéu Nhan dinh

ACB

VCB

CTR
SAB
VEA

SCS

VRE
LHG

SIP

DCM

BWE

Ngan hang tu nhan than trong nhat tai Viét Nam, tp trung vao cac khoan cho vay ban Ié va SME va muc d rdi ro
th&p vai cac nha phat trién bat dong san. Ca sé khach hang trung thanh va su hién dién réng réi ¢ khu vuc phia
Nam gop phan huy déng von vai chi phi thap. Lai thé nay gitip ACB co thé dua ra Iai suat cho vay canh tranh toi
khach hang. Hoat dong manh trong linh vuc phan phéi bao hiém qua ngan hang.

Ngan hang phong thu, co vi thé tét dé giai quyét nhing bat 8n kinh té vai bod dém du phong manh va bang can doi
ké toan lanh manh dugc ho trg boi ca s6 khach hang chéat luong cao va phuong phap giai ngan knoan vay than
trong. RUi ro thap doi vai trai phi€u doanh nghiép va cac khoan vay danh cho cac nha phat trién bat déng san. Tiém
nang tang trudng tin dung cao han so vdi cac t6 chuc tin dung cung nganh nhd tham gia chuong trinh t& chic tin
dung gap kho khan.

Huong Igi t muce tiéu thu dr liéu di ddng ngay cang tang thdng qua viéc cho thué ca s ha tang vién thong.

Cong ty bia duing thu hai tai Viét Nam véi tinh hinh tai chinh viing manh va kha nang tao tién mat.

Ti€p can thi trudng 6 t6 va xe may dang phat tri€n nhanh chéng cua Viét Nam; Igi suat cé tuc cao.

Van chuyén hang hoa hang khong tai thi trudng doc quyén doi tai mién Nam; Ioi nhuén cao tu von va cé tic bang
tién mat.

Nha diéu hanh/nha phat trién trung tam thuong mai I6n nhét Viét Nam, tao ra dong tién linh hoat, tri€n vong ma
trung tdm thuong mai mai ving chac.

Nha phat trién KCN bi dinh gia thap; hudng Igi chinh t nhu ciu dat KCN cao tai tinh Long An va TP.HCM.

Nha phat trién KCN giau tién mat véi quy dat KCN va KBT I6n chd yéu & Tay Ninh sé dugc hudng Ioi tu viéc phat
trién co s ha tang va nhu cau FDI ngay cang tang.

MOt trong hai nha san xuat uré I6n nhat Viét Nam. Hudng |oi tu trién vong gia uré kha quan hon vao nam 2024. Loi
suat DPS dukién 1a 6%-10% trong ba nam téi.

Mot trong nhiing cong ty nudc hang dau tai Viét Nam, san sang hudng Igi tu muc tang trudng san lugng ¢ muc 2
ch sé trong dai han tai tinh Binh Duong (mé&t trong nhing di€m dén FDI hang dau cua Viét Nam) va dy kién muc
thué hang nam sé tang 3% ké tU thang 7/2024.
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Dién bién* gié cd phiéu lua chon cua Vietcap k& tir khi thanh 1ap

120 12

(%) mBul mBear VN-Index
100
80
60 49 54

34
40 27 27 28
20 151611 1 18
. | I
" el | .
_8 -7-6 )
-20 -12 14 0 —']7_11‘16
-40
N N 1
(19(19 (19(19 q/g"l, (19(1/ (19(1:1’ ‘19’ q/gqjg q/g"ﬁj ’\)Q@
SN N D J¥ D J J v e

. A
Vl etc a p Nguén: Fiinpro, Vietcap (* Thay déi gia trung binh)



Trung binh va dd Iéch chuan cula Igi suat 6 thang*

25

23.1

(%, diém %)

20.1
20

14.8

15

12.0

10

Lgi suat trung binh Pd 1éch chuén clialgi suat

B Tichcuc B Pnongtha # VN-Index

Vi e‘tc a p Nguén: Flinpro, Vietcap (* Thay ddi gia trung binh don gidn trong 8 ky nda nam k€ tunda dau ném 2020) 57



Phu luc 1: D liéu & du bao vimo
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Tong quan: Trién vong thi trueng (1)

Chung tdi ha du bdo tang trudng GDP ndm 2024 tlr 7,0% xudng 6,5% do nhu cau hang xuéat kndu co thé van yéu trong nira
dau nam 2024 trudc khi phuc héi manh hon trong niia cudi ndm. Chang tdi ky vong GDP tang 6,8% trong ndm 2025 va
7,0% trong ndm 2026 (tuong tu toc do tang trudng GDP binh quan cla Viét Nam trong 5 ndm trudc dai dich COVID-19).

Chung t6i ky vong tang trudng kinh t& nam 2024 sé& dugc ho trg bdi:

1) Chinh sach tai khoa: Mot s6 chinh sach tai khoa co thé hé trg tang trudng kinh té trong nam 2024, bao gém: 1.1) Cai
céach tién luong khu vuc céng, du kién dugc thuc hién tu niia cudi nam 2024, 1.2) Gia han thai gian cat giam thué GTGT
dén hét thang 6/2024 va kéo dai thoi gian cét giam 50% thué bao vé mai trusng doi véi xang dau cho dén hét nam
2024.1.3) Thai gian giai ngan goi hd trg phuc héi 2022-2023 co thé kéo dai dén nam 2024.

2)  NHNN duy tri quan di€m néi 16ng tién té trong ndm 2024: Chung toi ky vong NHNN sé& duy tri quan diém ndi long tién
té dé hd trg nén kinh té trong nam 2024 trudc khi cd kha nang tang 18i sudt diéu hanh thém 25 diém co ban vao cudi
nam 2024.

3) FDItiép tuc gia tdng: Chung tdi ky vong giai ngan FDI sé tang 1én 25,5 ty USD trong nam 2024 (+10% YoY), tuong ducng
khoang 5,5% GDP, dudc ho trg bai lugng von dang ky tang manh trong nam 2023 (36,6 ty USD; +31,1% YoY).

4)  Xuat nhap khau va san xuat phuc hdi: Mac du nhu ciu toan ciu co thé van yéu trong nlia dau nam 2024, xuéat khéu céd
kha nang dat muc tang trudng 2 chi s6 trong nlfa dau nam 2024 tu muc nén thap clia nla dau nam 2023 va cé thé sé
ti€p tuc phuc héi trong nla cudi ndm 2024. Xuat khdu phuc héi va mot s6 nha may mai bat dau san xuat tu cudi ndm
2023 va co kha nang vao nam 2024 (Amkor, Long Son LNG, LEGO, cung nhiéu nha may khac) sé ho trg san xuat, thi
trudng lao déng va tiéu dung.

5) Khach quéc té tiép tuc phuc héi: Luong khach quéc té dat 12,6 triéu vao nam 2023 - tuong duong 70% muc trudc
COVID la 18 triéu vao nam 2019. Chung téi ky vong lugng khach nudc ngoai tiép tuc phuc hoi sé hé trg nganh du lich va
tang trudng kinh té.

6) Bat déng san va xay dung cé thé sé dan phuc hdi nha 13i suat thé chap thap va nhiing cai cach phap ly co thé gilp
giam bdt nhiéu tré ngai cho cac chu dau tu.
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Tong quan: Trién vong thi truong(2)

RUi ro ddi véi du bao cua ching toi:

El Niflo tac dong manh hon du kién cla co thé anh hudng tiéu cuc dén nganh ndng nghiép.
Thitrudng bat déng san phuc héi cham hon ky vong.

Tang trudng toan cau yéu hon ky vong, dac biét la Trung Quéc, cd thé anh hudng dén xuat khau, san xuat va
du lich cua Viét Nam.

B4t 6n dia chinh tri va cac bién déng toan cau khac: (1) Xung dot Nga - Ukraine, (2) Israel - Hamas, (3) Lam
phat tai My ti€ép tuc cao, dan tai viéc Fed tri hodn cat giam I&i suat; (4) Cac hé qua clia bau clir Téng thong MY.

Yéu t6 hé trg ddi véi du bao clia chung toi:

Thitrudng bat déng san phuc héi nhanh.

Kinh té toan cau tang trudng manh hon ky vong, dac biét 1a My va Trung Quéc, co thé giup thuc ddy xuat nhap
kh&u va san xuat tai Viét Nam.
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Tong quan: Trién vong thi truéng(3)

Cac dubao vi moé khac:

. Chung tbi ky vong vén FDI giai ngan sé ting khoang 10% méi nam trong giai doan 2024/2025/2026, do: (1) lugng
I6n von FDI dang ky dugc ghi nhan vao nam 2023, (2) cac cong ty da qudc gia dang tiép tuc da dang hda dau tu ra khoi
Trung Quoc, (3) nhiing Igi thé ca ban cua Viét Nam (nhu vi tri thuan Igi, chi phi lao ddéng canh tranh va danh sach dai cac
hiép dinh FTA), (4) viéc nang cap quan hé ngoai giao gan day gitia Viét Nam vai Han Quoc, Hoa Ky, va gan day nhat la
Nhat Ban, cé thé tiép tuc thic ddy dong von FDI vao Viét Nam.

e Chung t6i ha du bao tang trudng xuat khau va nhap khdu ndm 2024 xuéng lan lugt 9,5% va 11,5%, tU muc 10,3% va
12,6% trudc do, (tuong Ung véi thang du thuong mai dat 24,3 ty USD), do lugng don hang xuat khdu phuc hoi cham hon
du kién. Chung t6i ky vong kim ngach xuat khdu phuc héi dan trong nifa dau nam 2024 trudc khi tdng manh hon vao nia
cudi nam. Chung t6i cling ky vong toc do tang trudng xuat khdu va nhap khdu cao hon trong nam 2025, dat 1an lugt
11,0% va 11,5% khi lugng don hang mdi co thé tang thém trong nam 2025.

e  Chung tdi ky vong CPI binh quan & muc 3,8% vao nam 2024 va lan lugt dat muc 3,8% va 3,5% vao nam 2025 va 2026.
MOt s6 yéu t co thé gay ap luc I1&n lam phat nam 2024 bao gém: gia ndng san tang cao do Iénh cdm xuat khdu va anh
hudng tiéu cuc cua hién tuang El Nifio; (2) cai cach tién luong khu vuc cong (bat dau ti ngay 01/07/2024) va kha nang
tang luong t6i thi€u khu vuc tu nhan (+6,0% bat dau ti ngay 01/07/2024); (3) Chinh phd co thé tiép tuc tang gia mot s6
hang héa/dich vu thudc pham vi quan ly bao gobm dich vu y té (du kién tang 5,0% k& tu thang 7/2024), hoc phi va gia
dién.

e  Chung tdi ky vong ty gia USD/VND sé& 6n dinh trong ndm 2024. Viéc giam I&i sudt clia Fed co thé giup thu hep chénh
léch am gilfa 14i suat ngan han VND va USD, déng thai giam bt ap luc 1én ty gia trong nlia cudi ndm 2024. Ngoai ra,
chung toéi ky vong dong vén nudc ngoai 6n dinh ti kiéu hoi, FDI, thang du thuong mai va thu hep tham hut dich vu sé
giup ho trg su 6n dinh cla ty gia USD/VND.
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Mot s6 chinh sach ho trg tai khoa & tién té trong nam 2023

Ngay Sukién NGi dung chinh
1111172022 Quoc hoi thong qua Nghi quyét Quoc hoi thdng qua k& hoach ngan sach nha nudc nam 2023, trong do ngan sach danh cho dau tu cong 1a 727 nghin ty dong - tang 38% so vai ké
69/2022/QH15 hoach nam 2022.
16/01/2023 T6ng Lién doan Lao dong Viét Nam ban HG tro tryc tiép tu 1,0 triéu déng dén 3,0 triéu déng cho doan vién cong doan va ngudi lao déng bi budc phai gidm gid lam hodc mat viéc do chdm
hanh Nghi quyé&t 06/ ND-DCT dut hop déng lao dong khi céng ty bi hlly ho&c giam don dat hang.
05/03/2023 Chinh phu ban hanh Nghi dinh Suta ddi, b6 sung, 1Ui ngay o6 hiéu luc mot s6 diéu tai Nghj dinh 65.
8/2023/ND-CP
14/03/2023 NHNN giam |&i suat diéu hanh NHNN cét gidm l4i suét chiét khau 100 diém va ha trén 14i sust cho vay ngan han déi véi cac nganh uu tién thém 50 diém.
31/03/2023 NHNN giam 1&i suat diéu hanh NHNN cét gidm I3i suat tai cap von 50 diém, tran 1ai suat huy déng 50 diém va tran Iai suét cho vay ngan han déi véi cac nganh uu tién 50 diém (co
hiéu luc tu ngay 03/04/2023).
03/04/2023 Thu tudng ban hanh Quyét dinh Thu tusng Chinh phl phé duyét k&€ hoach “xay dung it nhat mot triéu can nha & x& hdi cho ngudi thu nhap thap va cong nhan tai cac khu cong
388/QD-TTg nghiép giai doan 2021-2030".
03/04/2023 Chinh phu ban hanh Nghi dinh Nghi dinh dua ra husng dan ré rang hon nham giai quyét nhiing vusng méc phap ly thusng gép déi vai cac chl dau tu bat dong san.
10/2023/ND-CP
14/04/2023 Chinh phu ban hanh Nghi dinh Nghi dinh gia han thai han ndp thué gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép, thué thu nhap ca nhan va tién thué dat nam 2023.
12/2023/ND-CP
23/04/2023 NHNN ban hanh Théng tu 02/2023/TT- Cho phép ngan hang tai co cau thai han tra ng va gitt nguyén nhom ng déi vai khach hang gap kho khan.
NHNN
23/04/2023 NHNN ban hanh Théng tu 03/2023/TT- Trihodn viéc siét chat quy dinh giao dich trai phi€u déi vdi cac t8 chuc tin dung.
NHNN
14/05/2023 Chinh phu ban hanh Nghi dinh Tang muc luong co s6 theo ludt dinh ddi véi luong can bo, cong chuic, co hiéu luc tU déu thang 7/2023.
24/2023/ND-CP
23/05/2023 NHNN giam |&i suat diéu hanh NHNN cét gidm |4i suét tai cap von 50 diém cb va gidm tran 1&i suat tién gui ky han tu 1 - dudi 6 thang xuéng 50 diém cb.
16/06/2023 NHNN giam 1&i suat diéu hanh NHNN cét gidm 50 diém cb I3i suat tai cap vén va giam 50 diém cb 1&i suat tai chiét khau, giam 25 diém cb tran I5i suat huy déng ky han tu 1 - dusi 6
thang.
24106/2023 Qubc hoi ban hanh Nghj quyét Qubc héi thong qua muic gidm 2% thué VAT (tl 10% xudng 8%) cho nhiéu nganh, cé hiéu lyc ti ngay 01/07 dén 31/12/2023.
101/2023/QH15
28/06/2023 NHNN ban hanh Théng tu 06/2023/TT- V& hoat dong cho vay cla cac t8 chiic tin dung (1) cho phép khach hang ca nhan vay ngan hang khac dé tai cap vén cac khoan vay hién co va (2)
NHNN that chat mot s6 hoat déng cho vay déi véi cac du an khdng da diéu kién dé ban.
29/06/2023 BO Tai chinh ban hanh Thong tu BG Tai chinh cong bé giam 36 loai phi, ¢d hiéu Iuc ti ngay 01/07 dén 31/12/2023.
44/2023/TT-BTC
23/08/2023 NHNN ban hanh Théng tu10/2023/TT- Tri hodn viéc b sung cac muc dich cho vay bj cdm dé hé trg kinh phi cho cac nha dau tu.
NHNN
09/11/2023 Quéc héi théng qua K& hoach kinh té - Quéc héi théng qua ké hoach téng trudng GDP dat muc 6 - 6,5% cho ndm 2024,
x& hoi nam 2024
14111/2023 Qudc hoi théng qua céi cach tiénluong  Cai cach tién luong dugc ky vong sé nang cao thu nhap va chéat lugng cudc séng clia cong chiic, tdng nang suét lao dong va hé trg tang trudng
kinh té.
27/11/2023 Quoc héi thong qua Luat Nha & stia d6i Luat Nha 6 sta d8i dua ra quy trinh rd rang hon va linh hoat hon cho cac chl déu tu trong viéc phat trién nha & xa hoi.
28/11/2023 Quéc hdi théng qua Luat Kinh doanh bt Luat Kinh doanh B&t déng san stfa di quy dinh cac yéu cau phap ly chat ché hon déi véi cac chd dau tu trudc khi md ban cac dy &an ndm trong ké
dong san sua doi hoach va huy déng vén ti ngudi mua nha.
29/12/2023 Nghi quyét 42/2023/UBTVQH15 Uy ban Thudng vu Quéc hoi thong qua viéc gia han thai gian gidm 50% thué bao vé moi trusng doi véi xang dau dén hét nam 2024.
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Quy 4 tang truéng manh giup GDP ca nam 2023 tang 5%

Tang trudng GDP theo nganh
12%

10%

~ 7.0% 6.9% 7.56% 7.4% ® 81%
6% JL.. 6.4% 0% 6.7% 9%
©5.0%
4%
2 ‘ ‘ 2.9% l2.6%
0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B NONg, Idm & ngu nghiép W Cong nghiép & xay dung Dich vu © GDP

Tang trwwéng GDP theo quy

14%

12%

10%
80

©°
6%
4%
= | R
0% i —— —— —— —— —— i e ——
-2%
-4%
-6%

-8%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

BQl BQ2 mQ3 mQ4 e GDPcanam

Vietca p‘ Nguén: TCTK, Vietcap 63



Khu vuc dich vu 1a ddng luc tdng truéng kinh té chinh nam 2023

Tang truéng GDP khu vuc Nong - Tang trudng GDP khu vuc Céng nghiép  Tang trudng GDP khu vuc Dich vu
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Nhu cau xuat khdu yéu anh hudng san xuat cdng nghiép cua

Viét Nam

Chi s6 san xuét cong nghiép (lIP)

MoM YoY 2023 so vdi 2022
IP toan nganh 0,1% 5,8% 1,5%
Cong nghé khai khoang -6,6% -12,8% -3,9%
Ché tao 0,9% 7,6% 1,6%
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Nhu cau xuat khdu yéu anh hudng chi s6 PMI nganh san xuat cua

Viét Nam

Chi sé Nha quan tri mua hang (PMI)
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Ludng khach nudc ngoai phuc hdi ho trg doanh thu ban 1é (1)

Doanh thu ban Ié hang nam
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Ludng khach nudc ngoai phuc hdi ho trg doanh thu ban 1é(2)

Lugng khach qudc té
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Lugng khach nudc ngoai phuc hdi hé trg doanh thu ban 1é(3)

Tang truéng doanh thu ban 1é - Co cau
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Pau tu khu vuc Nha nudc tdng manh, dau tu tu nhan tri tré

Tang truéng dau tu theo khu vuc
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Tang tdc chi tiéu tai khéa dé kich thich tdng truéng kinh té (1)

Co cdu ngén sach nha nuéc

Don vi: nghin ty déng 2023E TT % YoY % kéhoach 2023P 2024P 2025P 2026P
nam 2023
Thu ngén sach 1.718 -5,4% 106,0% 1.621 1.701 1.714 1.801
Doanh thu trong nudc 1.439 -0,3% 107,9% 1.334 1.444 1.456 1.535
Doanh thu tU dau thd 63 -19,5% 149,5% 42 46 42 42
Doanh thu xuat nhap khau 213 -25,4% 89,1% 239 204 212 221
Chingan sach 1.732 10,9% 83,4% 2.076 2.119 2.140 2.268
Chi hién tai 1.059 3,2% 90,3% 1172 1.176 1.222 1.265
Pau tu & phat trién 580 33,1% 79,8% 727 677 606 626
Tra lai 90 -7,6% 87,6% 103 112 120 137
Can déi ngan sach -14 (456) (399) (426) (467)
Tham hut ngan sach/GDP 4,4% 3,6% 3,5% 3,5%
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Tang toc chi tiéu tai khoa dé€ kich thich tang trudng kinh té (2)

Chingan sach cho diu tu phat trién
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FDI dang ky tang truéng manh sau dai dich (1)

Tang trudng FDI dang ky & giai ngan
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FDI ddng ky tang truéng manh sau dai dich (2)

FDI dang ky theo nganh
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Cac du an Ié6n theo vén FDI dang ky nam 2023

Céc du an 18n theo vén FDI dang ky ndm 2023

STT Du an Triéu USD Qudc gia Nganh Dia diém
1 Nha may nhiét dién LNG 2.000 Nh&t Ban Tiénich Thai Binh
2 T6 hgp cong nghé té bao quang dién Jinko Solar Hai Ha 1.500 Hong Kéng Ché tao Quang Ninh
3 Nha may LG Innotek 1.000 Han Quéc Ché tao Hai Phong
4 Nha may Lite-on Quang Ninh 690 bai Loan Ché tao Quang Ninh
5 Nha may Fulian Bac Giang 621 Singapore Ché tao Béc Giang
6 Nha may 16p xe Haohua 500  Trung Quéc Ché tao Binh Phudc
7 El?jvrgizesén xudt vat liéu phan huy sinh hoc cdng nghé cao 500 Han QuAc Ché tao Hai Phong
Vietca p‘ Nguon: B6 KHET, Vietcap 75




Chi phi lao dong canh tranh

Muc luong tdi thi€u vung hang thang tai Viét Nam
6.0  trieudéng
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H&i nhap toan cau tiép tuc Ia déng luc thu hut FDI va thuong mai

STT Cac hiép dinh FTA Trang thai bam phan baky Cohiéuluc
1 Khu vyc thuong mai tu do ASEAN (AFTA) baky, cohiéuluc 1993
2 Hiép dinh Hop tac Kinh té Toan dién ASEAN-COng hoa Nhan dan Trung baky, cohiéuluc 2003
3 Eioéap dinh hop tac kinh té toan dién ASEAN-Han Quéc DPaky, cohiéu luc 2007
4 Quan hé déi tac kinh té toan dién ASEAN-Nhat Ban Paky, cé hiéu luc 2008
5 Hiép dinh DGi tac Kinh té Viét Nam - Nhat Ban bé&ky, cohiéuluc 2009
6 Hiép dinh hgp tac kinh té toan dién ASEAN-AN boé Paky, cohiéuluc 2010
7 Hiép dinh thuong mai tu do ASEAN-Uc va New Zealand Paky, cohiéuluc 2010
8 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Chile bBaky, cohiéuluc 2014
9 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Han Quéc baky, cohiéuluc 2015
10 Lién minh kinh t& Viét Nam-A-Au béaky, cohiéuluc 2016
n Hiép dinh DGi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) Paky, cohiéuluc 19/01
12 Hiép dinh Thuong mai Ty do ASEAN-HONg Kéng, Trung Quéc Paky, cé hiéu luc 19/06
13 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam-Lién minh Chau Au (EVFTA) bBaky, cohiéuluc 20/08
14 Hiép dinh Thuong mai Tu do Anh - Viét Nam béaky, cohiéuluc 21/05
15 DGi tac kinh té toan dién khu vuc (RCEP) Daky, cohiéuluc 22/01
16 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam - Israel Paky, cohiéuluc 23/07
17 Hiép hdi Thuong mai Ty do Viét Nam - Chéau Au (EFTA) D3 bat ddu dam 12/05
phéq ‘
18 ASEAN-Canada béa bat dau dam 21
phan
19 Viét Nam - UAE Chuén bi ti€n hanh dam phan
Vi e‘tca p‘ Ngudn: Vietcap téng hop 77




Thang du cao ky luc do nhap khau giam manh

Kim ngach xuat nhap khau va can can thuong mai
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Xuat khau & nhép khau Viét Nam theo nganh

Ty trong cac mat hang xuéat khau cha lwec nam 2023 Ty trong cac méat hang nhap khau chi lwe nam 2023
L] Dién t, ma’y tinh va LK ™ Dlén th, maytlnh va LK

= Dién thoai va linh kié .
enthoatvatinhiien = May moc thiét bi, DC PT

= May moc thiét bi, dung cu phu khac
tung khac = Vai
Dét, may
Giay dép 37.9% S&t thép
Chéatdéo

= Phuong tién van tai va phu tung

2.2% / = G6 va san pham gb
2.;§% = Thdy san //‘
< o5 Sét thép 2.3%
2.3% 4.0%

= Dién thoaiva linh kién

= X&ng dau
s . o = Hoa chét
39% May anh, may quay phim va linh
I o, ia o, 3 ~ . ~
5.7% Hggg héa khéc 2.4% 2.5% 2 7% 5 0% 30% San ph&m hoa chat
Tang trudng cac mat hang xuat khiu chd luc ndm 2023 Tang trudng cac mat hang nhap khau chu luc nam 2023
% -30 -20 -10 0 10 20 % -80 -60 -40 -20 0 20
Dién tu, may tinh va LK m 33 Dién td, may tinh va LK mm 77
bién thoai va linh kién -8.3 . May moc thiét bi, DC PT khac -8.1 .
May moc thiét bi, dung cu phu... -5.6 . Vai =111 —
Dét, may -11.6 — Sat thep -11.6 -
o Giay dep -14.7 — Ché&t déo =212 —
Phuong tién van tai va phy tung A—— 146 Diénthoaivalinhkién ~ -58.3 EEE—
GO va san pham gb -16.2 ' ' Xang déu 70 mm
Th 2 ki _ _ . A .
tJy sa,n 173 Hoa chat -14.3 —
Sat thep . 42 , - L
L . L San pham hoa chat =121 —
May anh, may quay phim valinh... ] ) ) ) )
Kim loai thuong khac -17.2 ——

Vi etca F)A Nguén: TCTK, Vietcap .



Thi trudng xuat khau & nhap khau hang dau cua Viét Nam

Thi truéng xuat khdu hang dau nam 2023 Thi truéng nhap khiu hang dau nam 2023

= My = Trung Quéc

20.6% = Trung Quoc = Han Quéc
= EU = ASEAN
ASEAN Nhét Ban
6.6% Han Quéc EU
= Nhat Ban = My
Khac Khac

Tang truéng xuat khiu & nhap khau theo thi truéng trong ndm 2023
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Lam phat 2023 dudc kiém soat tét dudi muc tran cta Chinh phu

(1)

Lam phat nam 2023

CPI MoM CPlYoY CPIYTD CPI binh quan
(12/2023 so vai (12/2023 so vai (12/2023 so vai (2023 so vai
11/2023 12/2022) 12/2022) 2022)
Lam phat 0,12% 3,58% 3,58% 3,25%
Lam phat co ban 0,17% 2,98% N/A 4,16%

CPI binh quan theo tung nhém nganh
Nhom nganh Ty trong Binh quan 2022 Binh quan 2023
Téng CPI 100% 3,15% 3,25%
Luong thuc/thuc phdm & dich vu an udng 33,56% 2,55% 3,44%
P6 udng & thuée la 2,73% 3,15% 3,29%
Quaén 4o, giay dép & mi 5,70% 1,63% 2,21%
Nha & & vat liéu xay dung 18,82% 3,11% 6,58%
Thiét bi & dung cu gia dinh 6,74% 2,03% 2,09%
Thudc & cham soc suc khoe 5,39% 0,40% 1,23%
Giao thdng 9,67% 11,27% -2,49%
Vién théng 3,14% -0,37% -0,81%
Giao duc 6,17% 1,68% 7,44%
Van hoa, thé thao & gidi tri 4,55% 3,10% 2,55%
Hang hoa & dich vu khac 3,53% 2,36% 4,65%
81

Vi etca p Nguén: TCTK, Vietcap




Lam phat 2023 dudc ki€m soat tét dudi murc tran cua Chinh phu

(2)

Ca cau dong gép vao CPI theo thang (diém %)
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A

Gia dau tho & nhap khau giam giup lam phat giam trong nam 2023

Chi s gid nhap khau
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Chinh sach tién té khac nhau giltra NHNN va FED gay ap luc Ién ty
gia USD/VND trong nam 2023%1)

L3i suat diéu hanh cta NHNN & L3i suat muc tiéu cla Fed
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Chinh sach tién té khac nhau |ua NHNN va FED gay ap luc Ién ty
gia USD/VND trong nam 2023

Chénh léch VND - USD qua dém & USD/VND
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NHNN bat dau bd sung lai du trif ngoai héi

Chi s6 DXY & ty gia USD/VND
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Dan sé trong dé tudilao déng du kién tang trong 20 nam téi

(trieu) Dan sd trong dd tudi lao dong cua Viét Nam
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Luc luogng lao dong dich chuyén ti khu vuc nong nghiép sang khu
vuc cong nghiép & dich vu

Viét Nam: Ty trong lao dong theo khu vuc, % tong luc lugng lao dong
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Qua trinh cdng nghiép hdéa ho trg tang gid tri gia tang trung binh

trén moilao dong

Gia tri gia tang/lao dong so vGi lao dong khu vuc néng nghiép
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. A
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Cong nghiép hoa thuc day qua trinh hién dai héa

Dan sd d6 thi, % téng dan s6
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Co cau VN-Index theo phén loai nganh cua ICB

ONTT DaL(J) khi Bao1;|em
Dich vu Tiéu duing 3% 176 6
4% Y té
1%
Dich vu Tai o
chinh 5% Ngén hang
37%
Cong nghiép
6%

Tién ich cong déng
7%

vatlieu Hang tiéu dung

8% 1% Bat dong san

16%

L]
V| etC a p Nguén: FiinPro, Vietcap (* Dich vu Tai chinh khdng bao gém Ngén hang vé Bao hiém) 92



Gia tri von hoa cua VN-Index theo ¢d phiéu

Khac
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Tdng gia tri von hoéa toan thi truéng la 242 ty USD tinh dén cudi
nam 2023
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Gia tri giao dich trung binh hang ngay (GTGDTB) & s6 lugng tai

khoan chUng khoan
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Khdi ngoai ban rong sau quy 1/2023 khi VN-Index tiép tuc tang

4o (USD bn)
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Tran sé hitu nuéc ngoai va ty 1é con lai (HSX & HNX)

300
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Viét Nam dap ung hau hét cac tiéu chi ndng hang Ién thi truéng

ma&i ndi cua FTSE

TIEU CHi DANH GIA CHAT LUGNG THI TRUGNG clia FTSE (Danh sach theo déi) cap nhat thang 9/2023

&p hang GNI binh quan dau ngusi clia Ngan hang Thé gisi (Phucong phap Atlas)
Uy tin tin dung
IMOi trusng thi trudng va quy dinh
Co quan quan ly thj trudng ching khoan chinh thic tich cuc giam sat thi trudng (vi du: SEC, FSA, SFC)
Poi xU cong bang va khéng gay phuong hai cho ¢ déng thigu s6

héng co hodc co sy han ché co chon loc vé s6 hitu nudc ngoai

héng phan déi hodc han ché hoac hinh phat dang k& ap dung cho viéc dau tu von ho&c chuyén von va thu nhap vé nusc

héng co ho&c quy trinh dang ky don gian cho nha déu tu nusc ngoai
Thi trudng ngoai hoi
Thi truong ngoai héi phat trién
Thi trudng chung khoan
IMGi gidi - DU canh tranh d& dam bao dich vu mdi gidi chéat lugng cao
Chi phi giao dich - Chi phi ngédm varé rang hgp ly va canh tranh
“Thué = viéc ap thué hop ly va co thé so sanh dugc gilta cac nha dau tu trong nudc va ngoai nusc
Cho phép cho vay chuing khoén
Cho phép ban khéng
Thi trudng phai sinh phat trién
Cho phép giao dich ngoai héi
Co ché giao dich hiéu qua
Tinh minh bach: Thong tin chuyén sau vé thi trusng/kha nang hién thi va quy trinh bao cao giao dich kip thai
Thanh toan bu tru, thanh toan va luu ky
[Thanh toan - Hiém khi giao dich théat bai
Chu ky quyét toan (DvP)
|_uu ky chung khoan trung tam
Co quan thanh todn bu tri ddi tac trung tam (Chiing khoan)
Ban chuiing khoan cha vé
_uu ky-Canh tranh dd d€ dam bao dich vy luu ky chét Iugng cao
C&u trdc tai khoan hoat dong 6 cap do Ngan hang luu ky (chung khoan va tién mét)

THEO DOI THI TRUGNG MO

NGI THU CAP VIETNAM
Trung binh thap

DPau co

X bat
Hanché
Hanché
X Pat

Han ché

Han ché

X bat
bat
Pat
Han ché
Khong dat
Han ché
Khong dat
Hanché

X bat

Han ché
T+2
bat
Khong dat
Khéng dat
X bat
Khéng dat

. A
VI etC a p Nguén: FTSE Russell, Vietcap
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MSCI danh gla kha nang tiép can thi truéng cta Viét Nam khdng
thay doi ké tirnam 2020

ICac tiéu chi ciia MSCI IPanh gia ndm 2020 Evaluation IPanh gia ndm 2023 | 2020 | 2023
D6 md déi vSi cac NDT nudc ngoai
Cac tiéu chicho cac NDT ++ ++
Ty lé tran s6 hiiu nudc ngoai téida  [Cac cong ty nam trong mét s6 nganh co diéu kiénnhat  |Cac cong ty trong mét s6 linh vuc cé diéu kién va linh vuc nhay
(FOL) dinh va nganh nhay cam sé co gidi han vé FOL cam phai tuén theo gisi han s& hifu nudc ngoai tl 0 dén 51%. - )
INhCing han ché nay van anh hudng dén hon 10% thi trudng chiing ’
khoan Viét Nam.
Ty lé room NN Thi trudng von chiu tac dong dang ké bai van dé room NN [Thj trugng chiing khoan chiu tac dong dang ké tu van dé room
kh&i ngoai. Hon 1% IMI clia MSCI Viét Nam bi anh hudng bdi room -1? -
khoi ngoai thap.
Quyén binh dang v&i cac NDT nudc Mot s thong tinlién quan dén cong ty khdng phai luc nao M6t s6 théng tin lién quan dén cong ty khong phai lic nao cling
ngoai cling co sé&n béng tiéng Anh. Ngoai ra, quyén clia cacnha oo s&n bang tiéng Anh. Ngoai ra, quyén ctia cac NDTNN bj han ché
dau tu nuSc ngoai bi han ché do céc gidi han FOL nghiém  |do gidi han s& hiiu nudc ngoai nghiém ngat dugc ap dung doi véi -1? -
ngat dugc ap dung cho ca cac nha dau tu nuéc ngoai cling [cd NDTNN n6i chung cding nhu NBT ca nhan.
nhu canhan.
NGi 16ng céc quy dinh vé vén dau tu/thodi vén
Ty |é giGi han von dau tu ++ ++
MUc dé tu do cua thi trudng ngoai  [Khéng c6 thi trudng tién té & nudc ngoai va cé nhiing han ché  [Khdng co thi truong tién té 6 nudc ngoai va co nhiing han ché
hoi trén thitrudng tién té trong nudc (vi du: giao dichngoai héi  [trén thi trudng tién té trong nudc (vi du: giao dich ngoai héi phai 2 B
phai dugc lién két vai giao dich chiing knoan). dugc lién két véi giao dich chung khoan). i
Hiéu qua cua khudn khé hoat dong
Tham gia thi truéng
NDT dang ky & thiét 1ap taikhoan  [Pang ky la diéu kién can thiét va thiét 1ap tai khoan can Dang ky la diéu kién can thiét va thiét 1ap tai khoan can dugc trung
dugc trung tam luu ky thdng qua. tam luu ky thong qua. + +
T chuc thi trudng
Quy dinh thitrusng Khong phai tat ca cac guy dinh déu bang tiéng Anh Khong phai tat ca cac quy dinh déu bang tiéng Anh + +
Dong thong tin [Thong tin thi trudng chiing khoan khong phailuc nao cing[Théng tin thi trudng ching khoan khdng phai luc nao cing -2 R
duac cong bé bang ti€ng Anh va déi khi khéng du chi tiét.  [ducc cong bé bang ti€ng Anh va doi khi khédng du chi tiét.
Ha tang thi truéng
Hé théng bu tru va thanh toan Khdng co ca s& thau chi va can phai hoan thanh giao dich  [Khdng cd ca sd thau chi va can phai hoan thanh giao dich 9 ]
trusc. trusc. :
Baolanh 4 ++
Dang ky/Luu ky ++ ++
Giao dich ++ ++
Kha nang chuyén nhugng Giao dich ngoai héi va chuyen nhugng bang hién vatcan  [Giao dich ngoai héi va chuyén nhugng bang hién vat can co su
co su chép thuén trudce cua Uy ban Chung khoan Nha chap thuan trudc clia Uy ban Chiing khoan Nha nudc Viét Nam. -1? -
nudc Viet Nam.
Cho vay c6 phiéu -? -
Ban khéng -1? -
(Cac cong cu dau tu sdn co ++
On dinh hé théng t6 chuc + +

++: khdng co van dé; +: khdng co van dé I8n, co kha néng cai thién: -/? : can cai thién/kéo dai thdi gian danh gia (ap dung dén ndm 2022): -: can cai thién (2023)

Vi etCCI p Ngudn: MSCI, Vietcap
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Nganh Ngan hang

Ky vong nhu cau tin dung va chat lugng tai san cai thién trong

nam 2024

Bao cao chién lugc - Thang 1/2024

TS. Nguyén Anh Duy

Trudng phong cao cap
duy.nguyenanh@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.123

Huynh Thi Hong Ngoc
Chuyén vién cao céap
ngoc.huynh@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.138

Ngo6 Thi Thanh Truc, CFA
Chuyén vién cao cap
truc.ngo@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.116

HO6 ThuNga
Chuyén vién
nga.ho@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.516




Tong quan

+  Chung t6i du bdo tang trudng tin dung toan hé théng ndm 2024 14 13,7% do ky vong kinh té Viét Nam sé& phuc
héi manh sau mot nam 2023 tuong déi am dam. Chung téi ky vong tang trudng tin dung sé dugc dan dat béi knu
vuc doanh nghiép trong nlta dau nam 2024 va nhu cau tin dung ban |& sé& tang trong nlia cudi nam 2024.

+  Chung téi ky vong chat lugng tai san sé dugc cai thién vao ndm 2024 va du bao chi s6 chét lugng tai san téng
hop cla chung toi (t6ng ty 1& ng xau, xU ly ng xau va ng nhom 2) sé giam 33 diém co ban YoY xudng con 4,65%
vao nam 2024. Chung t6i ky vong hau hét cac ngan hang thudc danh muc theo déi clia ching toi sé bat dau xay
dung lai bd dém du phong vao ndm 2024.

«  Chung t6i du phong Igi nhuan sé tadng trudng manh hon vao nam 2024. Chung toéi du bao t6ng LNST ndm
2024 sé tang 21,3% YoY, chu yéu do (1) téng thu nhap tu I4i (NII) tAng 17,7% YoY nhd bién 18i rong (NIM) va tang
trudng tin dung cao hon va (2) t6ng thu nhap ngoai lai (NOII) tang 22,0% YoY.

«  Céac ngan hang thuéc danh muc theo déi cua chung téi dang giao dich & muc 0,5 db I1éch chuén dudi muc P/B
trung binh 7 n&m va chung téi cho rdng dinh gia nay la hap dan. Chung téi cd khuyén nghi MUA cho 9 trong sé
12 ngén hang ma chung téi theo doi.

«  Cac cd phiéu lua chon hang dau cua chung téi cho nam 2024 1a MBB va STB. Nhing cé phiéu nay cé muc sinh
I6i du phong cao nhat dua trén muc gia muc tiéu dén cudi ndm 2024 cla chung toi tinh dén ngay 29/12. Chung
t6i cho réang cac ngan hang nay sé ghi nhan KQKD cét I3i tich cuc va trién vong tang trudng manh véi muc dinh
gia hap dan.

«  Chung t6i khuyén nghi c8 phiéu VCB va ACB cho cac nha dau tu mudén tim kiém ¢ phiéu phong thu trong Iinh
vUC nay.
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Cac sé liéu chinh va tdng hgp dinh gia

I 4

Ngan hang: D liéu chinh

. GTVH P ROO{“ KN GTGDTB Giaco Giamuc  Ngaycap . .. Téngmuc
. Khuyén o Cé phan Room KN con 30n L " A Rl « Lgi suat . -
Ma nghi (triéu nha nudc % (tridu (tridu phiéu tiéu nhat ghla TLtang % o8 tiic sinh IGi
usD) USD) USD) (VND) (VND) muc tiéu 12T
\VCB MUA 18.546 74,8% 30,0% 1.227 6 80.300 108.500 11121123 35,1% 0,0% 35,1%
CTG MUA 6.014 64,5% 30,0% 175 5 27.100 35.300 11127123 30,3% 0,0% 30,3%
BID KQ 10.223 81,0% 30,0% 1.304 2 43.400 46.400 11/29/23 6,9% 0,0% 6,9%
MBB MUA 4.018 9,4% 23,2% 0 8 18.650 26.000 11116/23 39,4% 2,7% 42,1%]
STB MUA 2177 0,0% 30,0% 162 18 27.950 38.100 12/05/23 36,3% 0,0% 36,3%
ACB MUA 3.836 0,0% 30,0% 0 6 23.900 31.400 11114123 31,4% 4,2% 35,6%
TCB MUA 4.629 0,0% 22,5% 0 16 31.800 42.200 11113123 32,7% 0,0% 32,7%
VPB MUA 6.295 0,0% 30,0% 134 13 19.200 24.000 11/09/23 25,0% 2,6% 27,6%
VIB MUA 2.055 0,0% 20,5% 0 3 19.600 24.000 09/29/23 22,5% 5,1% 27,6%
HDB MUA 2.426 0,0% 20,0% 8 10 20.300 22.500 11727123 10,8% 2,5% 13,3%
TPB KQ 1.583 0,0% 30,0% 1 5 17.400 19.600 11707123 12,6% 0,0% 12,6%
LPB* KKQ 1.665 0,0% 5,0% 36 2 15.750 13.700 01/03/24 -13,0% 0,0% -13,0%
Ngan hang: Téng hgp dinh gia

M3 Giacs phié’u TTEPS TTEPS TTEPS P/B P/B P/B P/E P/E P/E ROE bDon bé‘y'téi
2023F % 2024F % 2025F % 2023F x 2024F x 2025F x 2023F x 2024F x 2025F x 2024F % chinh

\VCB 80.300 15,2% 15,8% 20,0% 2,70 2,05 1,75 14,6 12,6 10,5 20,6% 10,9
CTG 27.100 8,7% 20,0% 35,3% 1,18 1,06 0,92 9,4 7.8 5,8 16,8% 15,5
BID 43.400 10,4% 24,2% 9,3% 2,12 1,69 1,49 14,6 11,7 10,7 18,2% 17,9
MBB 18.650 16,6% 15,0% 12,7% 1,04 0,85 0,70 4,8 4,1 3,7 22,5% 8,9
STB 27.950 58,3% 28,8% 37,6% 1,16 0,97 0,79 7,6 5,9 4,3 20,8% 14,9
ACB 23.900 15,4% 16,2% 12,5% 1,31 1,09 0,91 59 5,1 4,5 23,6% 9,7
TCB 31.800 -8,9% 9,8% 17,5% 0,86 0,74 0,64 6,1 5,6 4,7 14,6% 6,1
\VPB 19.200 -40,2% 17,8% 31,8% 1,00 1,01 0,92 11,8 10,0 7,6 10,1% 7.1
VIB 19.600 13,2% 9,6% 12,7% 1,30 1,08 0,90 5,2 4,8 4,2 24,9% 10,7
HDB 20.300 18,3% 53,1% -211% 1,32 1,03 0,88 6,4 4,2 5,3 27,7% 11,8
TPB 17.400 -14,7% 11,6% 27,6% 1,16 0,98 0,82 7,2 6,4 5,0 16,6% 10,6
LPB* 15.750 -18,6% 9,2% 4,5% 1,23 1,1 0,99 10,8 9,9 9,5 12,2% 13,8

V| etC qa p . Nguén: Vietcap (gid c6phiéu cdp nhat ngay 29/12/2023). * gid c6 phiéu LPB cp nhat ngay 3/1/2024.
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NGi dung

1 TOng quan nam 2023 va Trién vong nam 2024
2 M6t s6 chu dé chinh clia nganh ngan hang Viét Nam
3 Dién bién gan day & cac cd phiéu lua chon hang dau
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Tong quan nam 2023 va Trién vong nam 2024
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Tang trudng tin dung toan hé théng

Tang trudng tin dung toan hé théng (IGy ké YTD) Tang trudng tin dung toan hé théng hang nam
11.1% 14.2%
' 13.6% 13.6% 13.5% 13.7% 13.3%
9.4% e
7.9% 12.2%
6.9%
6.1%

9M 2019 9M 2020 9M 2021 SM 2022 9M 2023 2019 2020 2021 2022 2023E 2024F  2025F
Ngudn: Ngén hang Nha nudc (NHNN), Téng cuc Théng ké (TCTK), Ngudn: NHNN, udc tinh cua Vietcap. *Du bdo 2024 va 2025 thé hién mde
Vietcap tang z‘ruang tin dung cua toan hé z‘hong duoc tinh todn dua trén du béo cua

chung toi vé z‘ang truong tin dung cuda cac ngan hang trong danh muc theo
dbi tru' 1,4 diém % (chénh léch trung binh trong 4 ndm tinh dén ném 2022).

e Tin dung toan hé théng trong 9 thang dau nam 2023 (9T 2023) tang trudng chdm & muc 6,9% va dat 11,1% tinh dén ngay
21/12/2023. Tang trudng tin dung cham dugc cho la do téc dé tang trusng GDP tuong déi cham & muc 5,0% vao nam 2023, chu
yéu do (1) suy thoai trong linh vuc xuat nhap khau, (2) linh vuc bat dong san tiép tuc yéu va (3) nhu cau vay mua nha thap.

e Tuy nhién, du ng tin dung toan hé théng da dudc cai thién dang ké trong 10 ngay cudi nam 2023. Theo NHNN, tinh dén ngay
28/12/2023, tang trudng tin dung bao cao & muc 13% va du kién sé dat 13,5% tinh chung ca ndm 2023. Chung téi cho réng su cai
thién nay la do (1) yéu t6 thai vu, (2) hoat dong kinh té lién tuc dugc cai thién nhd méat bang 15i suat thap hon, (3) giai ngan cho
vay doi voi cac du an cong va (4) nd luc cla co quan chic ndng trong viéc ap dung nhiéu chinh sach nham kich thich tang
trusng tin dung.
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Tang truong tin dung cua cac ngan hang thudéc danh muc theo

ddi cua chung toi

Tang trudng tin dung YTD cua cac ngan hang chung toi theo
doi

Ca cau s du tin dung cua cac ngan hang tu nhan céng bé
KQKD hang quy (HDB, VPB, MBB, TCB, TPB, VIB)

20%

15%
10%

: I

-5%

N

CTG BID VCB VPB MBB TCB HDB LPB ACB STB TPB VIB
C C
3M 23 6M23 m9M23

Nguon: Daliéu ngén hang, Vietcap; (c: hop nhét)
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Nguédn: D& liéu ngén hang, Vietcap

e Tang trudng tin dung 9T 2023 cua cac ngan hang chung téi theo ddi cao hon muc tang trudng toan hé théng nhung cé su
chénh léch 16n vé tang trudng tin dung gitta cac ngédn hang. Tin dung tang trudng manh tai VPB, MBB, TCB. Trong khi dé, VCB va
VIB c6 tang trudng tin dung yéu han, chi yéu do nhu cau tin dung ti khach hang ca nhan thap va chién lugc cho vay than trong

cuia VCB.

e Co cau tang trudng tin dung clia mét s6 ngan hang cho thay tang trudng tin dung 9T 2023 chu yéu dugc dong gop bdi tang
trudng cho vay doanh nghiép. Mat khac, tang trudng cho vay ban I& (d&c biét la cho vay mua nha) tuong déi yéu.

VietccnpA
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U

Chung toi ky vong tang trudng trai phiéu doanh nghiép va cho vay
sé cai thién trong ndam 2024

Co cau tang trudng tin dung QoQ theo mang Tang trudng tin dung hang nam theo mang
15.0% 9
0 Tang truéng TPDN 50%

40% 37.1%

10.0% N
30% 23.6% 14.7%

[¢) 0
5.0% 20% 155% 13.7% M 15050 4% 14 0% 14.4%
l 10.5%
S - o bl W

\_Y_/ 0%
-5.0%

. -10%
Tang trudng cho vay

-10.0% 20% -1M.4% -10.1%
-21.0%
-15.0% -30% °
SOEbanks  Privatebanks  SOEbanks  Private banks 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F  2025F
Q123 mQ223 mQ323 m Loansgrowth  m Corporate bond growth
Nguén: Ngén hang chung téi theo dbi, Vietcap (c: hap nhat) Ngudn: Ngan hang chung toi theo doi, Vietcap

e Chung t6i du bao tang truong tin dung toan hé théng nam 2024 1a 13,7% do (1) mat bang Iai sut thap hon, ma chung téi ky
vong sé co tac dong tich cuc dén nhu cu tin dung tu quy 4/2023, (2) hoat dong xuat nhap khau phuc héi va (3) cac bién phap
h& trg clia Chinh phu nham kich thich nhu cau va dau tu trong nudc, nham dat muc tang truéng GDP ndm 2024 & muc 6-6,5%.

e Chung téi ky vong thi trusng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) sé& cai thién vao nam 2024, do (1) nhu cau trai phiéu tang do |3
suét huy dong thap, (2) tam ly nha dau tu dugc cai thién nhd su phuc héi du kién cua thi trudng bat dong san va (3) su ra mat
clia nén tang giao dich mdi tai HNX, giup cai thién tinh thanh knoan cua thi trusng.
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Tang trudng tién gui toan hé théng

Tang trudng tién gui toan hé théng (Iiy ké YTD) Tang trudng tén gui toan hé théng hang ndm
o1 13.9%  14.0%
. ©° . ° [e) o,
7 9% pes  135%  135%
2 )
5.3% >8% 9% o
4.3% 7
9M 2019 9M 2020 9M 2021 9M 2022 9M 2023 2019 2020 2021 2022 2023F  2024F  2025F
Ngudn: NHNN, TCTK; Vietcap Ngudn: NHNN, udc tinh cua Vietcap. * du bdo 2023 va 2024 thé hién muc

tang truong tién gui toan he z‘hong dugc tinh toan dua trén au bao vé muc
tang truong tién gL// cda cdc ngan hang chung toi theo doi tru 1,3 diém %
(chénh léch trung binh trong ba nam qua).

e Tang trudng huy dong toan hé thdng trong 9T 2023 nhin chung phu hgp vai tang trudng tin dung & muc 5,8% va chu yéu dén tu
khach hang ca nhan. Cao cau tién gli do NHNN cung cdp cho thay tién gui tur cac t6 chuc chitang 4,65% trong 9T 2023, trong khi
tién gui tir knach hang ca nhan tang 10,0%. Trong s6 cac ngan hang chung toi theo doi, HDB (+39,0%) va VPB (+58,3%) co muc
tang trudng huy déng cao bat thudng, chu yéu dén ti khach hang cé nhan.

e Chung t6i ky vong tién gui sé tang trudng manh hon vao nam 2024 khi nén kinh té phuc héi. Chung toi du bao muc tang trudng
tién gui toan hé thdng nam 2024 1a 13,5%, nhin chung phu hap véi du bao muc tang trudng tin dung ndm 2024. Trong khi tang
trudng tién gui so véi dau nam 2023 chu yéu dudc thuc déy bai khach hang ca nhan, chung téi ky vong muc tang trudng tién gui
can bang hon gitia khach hang t6 chuic va khach hang ca nhan vao ndm 2024
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Chung tdi du bao ty Ié CASA cai thién manh hon trong nam 2024

Tong ty &€ CASA cla cac ngan hang thuéc danh muctheoddi  Téngty Ié CASA cla cac ngan hang thuéc danh muc theo doi
cua chung téi theo quy cua chung téi hang nam
28% 27%
26%
24% 25%
22% 23%
20% .
18% 21%
16% 19%
14%
17%
12%
10% 15%
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23
Nguén: Daliéu ngén hang, Vietcap Nguoén: Daligu ngén hang, Vietcap

e Muc tang cla ty I& CASA trong quy 3/2023 so véi quy trudc khdng cao nhu chung téi ky vong. Ching téi cho réng muc cai thién
cham nay la do (1) nén kinh t&€ phuc hoi cham va (2) nhu ciu dau tu vao bat dong san va thi trusng TPDN van yéu.

e Do do, chung téi cho rang khach hang hién van dang gilr tién dudi dang tién gui co ky han trong boi canh tam ly e ngai rui ro doi
vGi cac kénh dau tu khac van & muc cao, mac du 1ai sudt da giam dang ké&. Tuy nhién, chung téi ky vong nhing yéu té néu trén sé
dan dugc cai thién, dan dén ty 1& CASA tang manh hon vao nam 2024.

VietccnpA 109



L&i suat huy déng

L&i suat huy déng binh quén gia quyén cla cac ngan hang qudc doanh (%)
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NIM giam trong 9T 2023

Tong NIM, theo quy NIM theo ngan hang, theo quy
4.2% 7%
4.0% 6%
5%
3.8%
4%
3.6% 3%
o,
3.4% 2%
1%
32%
0%
20% BID CTG VCB ACB HDB VPB MBB TCB STB TPB VIB LPB
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 © ¢
20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 Q123 mQ223 mQ323
Ngudn: D liéu ngan hang, Vietcap Ngudn: DG liéu ngan hang, Vietcap

e T8ng NIM cua cac ngan hang ma chung toi theo doi giam trong 9T 2023 do Igi suat tai san sinh 1i (IEA) giam vai tdc dd nhanh
hon so vai toc dd giam cua chi phi huy déng (COF).

e Chung t6i cho rang COF giam cham han 1a do (1) dé tré trong viéc dinh gia lai |&i suat tién gui va (2) ty 1& CASA cai thién cham.
Trong khi do, Igi suat IEA giam vai téc do nhanh hon do (1) canh tranh gay gat hon trong mang cho vay, (2) ty trong ban I& trén
téng du ng thap hon, (3) giam lai suat cho vay uu dai dé ho trg khach hang, dac biét la tai cac ngan hang quéc doanh, va (4) ty
|& no xau tang cao k& tu quy 4/2022.
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Chung t6i ky vong NIM sé cai thién tir quy 4/2023

Tong NIM, hang nam NIM theo ngan hang, hang nam

7%
3.95% 3.93%

3.78% 3.81% 6%
. 3.66%
3.54% 5%

4%
3%
2%
1%

BID CTG VCB ACB HDB VPB MBB TCB STB TPB VIB LPB
C C

o
X

2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

2023F m2024F m2025F

Ngudn: D liéu ngan hang, Vietcap Ngudn: DG liéu ngan hang, Vietcap

e Chung téi ky vong NIM sé cai thién trong quy 4/2023 do (1) tién gui dugc dinh gia lai & muc 1&i suat thap hon, (2) nhu cau tin
dung sé& cao hon theo thdi vu va (3) ty 1é ng xau bat dau gidm dan.

e Trong nam 2024, chung téi du bao t8ng NIM sé& tang 15 diém co ban YoY do (1) nhu cu tin dung manh hon tu khach vay ban 1&,
(2) gidm céac goi hé trg cho khach hang khi nén kinh té phuc hoi va (3) chéat lugng tai san dugc cai thién. Chung t6i du bao téng
NIM cuia cac ngan hang quéc doanh sé tang 16 diém co ban YoY vao ndm 2024 va téng NIM clia cac ngan hang tu nhan sé tang
10 di€ém co ban YoY.
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Thu nhap ngoai lai (NOII)

Téng NOII/TOI va tang trudng NOII theo quy

Cao cau NOll theo quy

30% 50%
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Quarterly NOIl/TOI (%) ====YoY growth of NOII (%) (RHS)
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Ngudn: DI liéu ngan hang, Vietcap (c: hgp nhét)
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Chi phi hoat dong kinh doanh

Tang trudng TOI va OPEX, theo quy

Tong CIR, PPOP & OPEX, theo quy
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Tong CIR, PPOP & OPEX, hang nam
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Chat lugng

\ =

tais

an (1)

Téng hgp chat lugng tai san cua cac ngan hang thudc danh
muc theo do6i cua Vietcap

Chét lugng tai san cua cac ngan hang thudc danh muc theo
do6i cua Vietcap trong quy 3/2023
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W Aggregate NPL ratio
® Aggregate LLR (RHS)

Nguon: DG liéu ngén hang, Vietcap
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BID CTGVCB ACBHDB VPBMBBTCB STB TPB VIB LPB
C C

m Group 2 loans m NPL grossed up for write-off rate @ LLR (RHS)

Nguon: Daliéu ngén hang, Vietcap (c: hgp nhat)

e Cac ngan hang tap trung vao mang ban I& co muc suy giam chéat luong tai san cao nhat trong 9T 2023. VPB, VIB, HDB va TPB co6
chi s6 NG xau cao nhat (té nhat) trong s6 cac ngan hang ma chung toi theo déi tinh dén quy 3/2023. Cac ngan hang nay cé muc
do ruiro cao tap trung vao cac khoan cho vay ban [é nhu vay mua nha, cho vay mua 6 t6 va thé tin dung.

Vietcap‘
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Chat lugng tai san (2)

Ty I& ng xau va xu ly ng xau NG nhom 2
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Q32023 W2023F m2024F & 2025F Q32023 ®2023F W2024F m2025F

Nguén: DI liéu ngén hang, Vietcap (c: hop nhat) Nguén: D liéu ngén hang, Vietcap (c: hop nhét)

e Chung t6i du bao ty I& ng xau va xU ly ng xau déi vai hau hét cac ngan hang ma chung téi theo doi sé tiép tuc tang trong quy
412023 do thi trudng bat déng san phuc héi cham va tac dong tré clia suy thoai kinh té trong quy 4/2022 - quy 1/2023 tiép tuc
lam anh hudng nhu cau tin dung va kha nang thanh toan clia khach hang.

e Chung tdi ky vong chat lugng tai san sé cd sy cai thién vao nam 2024 véi bdi canh kinh té thuén Igi hon va nhu céu tin dung
manh han. Ngoai ra, chung téi ky vong cac ngan hang sé tang cuang xU ly ng xau trong cac quy téi dé kiém soat ty 1é ng xau.

e Chung t6i cho rang co thé knéng can thiét phai gia han Théng tu 02 sau gilia ndm 2024 do (1) cac khoan cho vay co céu lai cla
phan I6n cac ngan hang ma chung toi theo déi hién & muc thap, (2) I4i suat cho vay thap hon va (3) kha nang thanh toan ng clia
khach hang du kién cai thién khi nén kinh té cai thién vao nam 2024. Tuy nhién, chiing téi cho rang Chinh pha co thé xem xét gia
han Théng tu 02 néu nén kinh té phuc héi cham hon du kién va/hoadc ho trg tam ly thi trusng.
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Chat lugng tai san

(3)

Téng chi phi du phdng (nghin ty déng) va chi phi tin dung (%)

Chi phi tin dung cta cac ngan hang thuéc danh muc theo doi

theo quy cua Vietcap
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Lgi nhuan rong

LNST theo quy (nghin ty déng) LNST hang ndm (nghin ty déng)
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Aggregate NPAT

mmm Aggregate NPAT

LNST giam nhe trong 9T 2023 so vai cung ky nhung chung toi ky vong Igi nhuan sé tang trudng trong quy 4/2023 va 2024.
Chung t6i du bao tang trudng téng LNST nam 2023 & muc 5,4% YoY, tuong ung téang truang tdng LNST trong quy 4/2023 & muc
17,0% QoQ va 28,6% YoY, dudc hd trg boi tée do tang trudng tin dung va NIM cai thién clng nhu ty 1& ng x4u hinh thanh cham
hon trong quy 4/2023.

Chung t6i du bao tng LNST nam 2024 sé tang 21,3% YoY, chu yéu la do (1) téng NIl tdng 17,7% YoY nhd NIM va tang trudng tin
dung cao han va (2) téng NOII tang 21,7% YoY do tang trudng phi bancassurance dan cai thién tu muc ca s6 thap vao nam 2023
va thu nhép thu hoi cao hon tu cac khoan ng khé doi da xur ly khi thi trudng bat déng san phuc hoéi. Nniing yéu té nay dugc bu
d&p mot phan cho du bao clia chung téi vé chi phi tin dung sé van & muc cao do cac khoan v N va viéc ha nhom ng trong phan
loai khoan vay doi vai cac khoan tin dung kém chat lugng lam cham chu ky kinh té.

. A
V|etcap Nguén: Dirliéu ngén héng, Vietcap
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Mét sé chl dé chinh ciia nganh ngan hang Viét Nam
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Thi truong TPDN Viét Nam thu hep

TPDN luu hanh (nghin ty déng) Trai phiéu phat hanh va mua lai hang quy (nghin ty déng)
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mmmm Corporate bonds outstanding

=0—Corporate bonds/ GDP
. B Total value issued m Total value redeemed
=—8—Corporate bonds/ Credit balance
Ngudn: VBMA, TCTK, NHNN, udc tinh cua Vietcap Ngudn: VBMA, Vietcap téng hop

e DUliéu tU Hiép héi Thi trusng Trai phiéu Viét Nam (VBMA) cho thay dung TPDN giam khoang 12% trong 9T 2023 xudng con 45 ty
USD, khién ty I& TPDN so v&i GDP giam xudng 11,2% trong quy 3/2023 tu muc 14,8% vao cudi nam 2022. .

e Chung téi cho rang muc giam nay la do (1) trai phi€u dugc mua lai trudc ngay dao han kha lon va (2) gié tri trai phi€u moi phat
hanh giam trong 9T 2023.
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Trai phiéu do cac chl dau tu BDS phat hanh ting so véi cung ky
trong 9T 2023

Trai phiéu phat hanh theo nganh Trai phi€u mua lai truéc han theo nganh
100% — — - 100%
— 90%
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10%
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Banks = Developers m Construction Banks  m Construction and developers  m Others
B Securities m Financial = Energy
Consumer services 1 Others
Ngudn: VBMA, Vietcap téng hop Ngudn: VBMA, Vietcap téng hop

e Trong 9T 2023, TPDN do cac chu dau tu bat dong san phat hanh tang 12,1% YoY, dat 57,9 nghin ty dong va chiém 43% téng
lugng TPDN phat hanh trong ky.

e Ngoai ra, chung téi nhan thdy mot phan dang ké TPDN dugc mua lai trudc han 1a trai phiéu ngan hang. Ty & mua lai trai phiéu
ngan hang cao cé thé do (1) du thira thanh khoan tai mét s6 ngan hang do nhu céu tin dung yéu va (2) co céu lai danh muc trai
phiéu trong boi canh 1&i suét bién déng cao.

Vietcap‘
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Ap luc tirtrai phiéu sap dao han van cao

S6 du TPDN sap dao han vao ndm 2025 (nghin ty déng) Ty 1& dam phan trai phiéu cham tra 13i va/hodc goéc
140 70%
120 60%
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23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25 Qq}(ﬁo ’@43\({13 «Q\}\ffb &Q%\(ﬁo /&(O\q/13 &6\\({? &ch P «QQ\(ﬁD &'\0\({lg
Ngudn: VBMA, Vietcap téng hop Nguon VBMA, Vietcap z‘ong hop. (Luu y: Ty /é dam phan dugc tinh bang

tong giatritrai phiéu co ky han thanh toan duoc thda thuén lai chia cho
téng gia tri TPDN cham tra 151 hodc goc).

e DU liéu t6ng hop clia chung téi cho thay s6 du TPDN dao han vao ndm 2024 & hon 300 nghin ty déng, gan bang nam 2023, gan
mot nlra trong s6 do |a tu cac doanh nghiép bat ddng san. Chung tdi ky vong cac t8 chic phat hanh trai phiéu co thé sé tiép tuc
dam phan vai cac trai chu dé gia han thai gian dao han va/hoac thanh toan nghia vu bang cac tai san knac, nhu dugc quy dinh
trong Nghi dinh 08.

e Theo B Tai chinh, k& tU khi thuc hién Nghi dinh 08, ty 1é dam phan dé tang dang k€& tu 16% vao thang 2/2023 |én 59% vao thang
9/2023.

e Do do, chung t6i cho réng tinh linh hoat ma Nghi dinh 08 mang lai cho thdy nhiing rui ro hé théng cé thé tac déng dén toan bo
nén kinh t& va/ho&c hé théng ngan hang trong nam 2024 d4 giam bat, du TPDN s&p dao han vao nam 2024 co gia tricao .

VietccnpA
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Ty trong TPDN tai ngan hang giam trong nam 2023

Du ng TPDN toan hé théng cua ngan hang (nghin ty déng) TPDN trén téng tai san clia cac ngan hang chung téi theo doi
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C C
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B Total corporate bonds held by banks

® % corporate bonds held by banks/ system-wide credit balance (RHS)

Ngudn: VBMA, NHNN, Vietcap Nguén: Daliéu ngén hang, Vietcap, c: hgp nhat

e Theo d{r liéu mai nhat do NHNN céng b6, sé du TPDN do cac ngan hang nam gil trén toan hé théng dé giam 14,7% trong 5T
2023. Phan I6n cac ngan hang ma chung toi theo dai cling bdo cao muc giam ca vé s6 du TPDN tuyét déi va TPDN trén téng tai
san tinh dén quy 3/2023 so véi quy 4/2022.

e Do do, chung téi cho rang rui ro ti TPDN déi véi bang can doi ké toan clia cac ngan hang dé giam so véi nam 2022. Ngoai ra, cac
ngan hang thudc danh muc theo dai clia chung téi xem TPDN 14 khoan vay nén yéu cau tai san thé chap chéat luong cao, khién
rdi ro déi véi TPDN clia ngan hang tuong déi an toan han haon so vai thi trudng ndi chung.
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Ngan hang tang cudng cho vay ddi véi cac chu dau tu BDS vao nam 2023

Cho vay cac chl dau tu BDS so véi tdng cho vay theo ngén

hang (%)

Tin dung vao linh vuc BPS (nghin ty déng) va % tin dung vao
linh vuc BDS trén téng du ng toan hé thdng
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Nguén: Daliéu ngén hang, Vietcap, c: hgp nhat

Du ng tin dung cua cac ngan hang thudc danh muc theo déi ctia Vietcap

Q32023 BID CTG* VCB MBB TCB VPBc ACB HDBc ViB TPB STB* LPB*
Vay mua nha/téng cho 14.1% 11.0% 21.8% 21.3% 32.7% 17.0% 21.0% 11.1% 46.4% 19.0% N/A N/A
vay

Cho vay CDT BBS/téng 2.0% 5.0% 4.0% 6.4% 33.7% 18.8% 1.1% 12.1% 0.7% 7.6% 1.2% 7.9%
chovay

TPDN/t6ng dung tin 0.5% 0.4% 0.9% 7.1% 9.2% 7.0% 0.0% 2.5% 0.4% 8.1% 0.0% 0.0%
dung

Ty lé tiép can linh vuc N/A 50% N/A 35% 70% 60% 0% 70% N/A 48% 0% 0%
BDS trong % TPDN

LLR 158% 172% 270% 122% 93% 43% 93% 54% 41% 47% 64% 67%
CAR 9.1% 8.9% 11.6% 11.3% 15.0% 13.8% 13.0% 12.3% 11.8% 11.3% 9.4% 11.2%

Nguén: D liéu ngén hang, Vietcap, (*) di liéu cua STBva LPB la da liéu quy 2/2023 ngoai tri LLR va TPDN/tdhg au no tin aung, CAR cho CTG tinh dén quy

2/2023.
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Thu nhép phi bancassurance du kién phuc hdi trong ndm 2024
du khung phap ly that chat
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e Theo Hiép hdi Bdo hiém Viét Nam (IAV), t&ng phi bdo hiém nhan tho va phi bdo hiém doanh nghiép mdi ban qua kénh
bancassurance giam lan lugt 22,9% YoY va 41,3% YoY trong nlra dau nam 2023. Chung téi cho rang viéc that chat chi tiéu ca
nhan khi nén kinh té chiing lai, tang trudng tién gui va tang trudng tin dung cham va tac dong tiéu cuc dén tam ly khach hang tu
cac trudng haop sai pham trong viéc kinh doanh cac san pham bancassurance tai mét s6 ngan hang da anh hudng dén hoat
doéng kinh doanh bancassurance.

e T8ng thu nhap tU phi bancassurance cla cac ngan hang ma chung toi theo déi cho thay HDB, TPB va TCB cd muc giam so Voi
cung ky ndm trusc cao nhat, hon 50% trong 9T 2023. Chung t6i luu y rang ndm 2022 la nam co s6 cao cho HDB khi ngan hang
ddy manh hoat dong bancassurance tré lai do hop tac méi véi FWD (chua doc quyén) sau vai nam chiing lai. Trong khi do, BID co
muc tang trudng thu nhap tu phi bancassurance cao nhat so véi cung ky tu muc thap vao nam 2022 do BID co lugng khach
hang 16n dé khai thac va ty 1& tham nhap bancassurance hién tai clia khach hang BID van con thap.

Vietcap

Nguon Darliéu ngén hang, Vietcap. Thu nhap tu phi bancassurance cua MBB bao gom phi bdo hiém do hgp nhét céc cong ty bdo

hiém cua MBB. Khéng co dia liéu vé VCB, CTG, STBva LPB.
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Quy dinh m&i vé hoat ddng bancassurance dé bao vé ngusi mua
bao hiém

Thong tu s6 67/2023/TT-BTC va Nghi dinh s6 46/2023/ND-CP do B6 Tai chinh ban hanh (co hiéu luc tu ngay 2/11/2023) hudng dan
thi hanh luat kinh doanh bao hiém. M6t sé diém chinh dang chud y nhu sau:

1. T8 chirc tin dung khéng dugc tu van, gidi thiéu, chao ban, thu xép hgp ddng bao hi€m lién két dau tu cho khach hang trong
thoi han 60 ngay trudc va sau ngay giai ngan toan bo khoan vay.

2. Phai c6 hd so vé qua trinh tu van doi vai san pham lién két dau tu. Phai co bang chiing xac nhan clia khach hang vé hé so doi voi
san pha&m bao hiém nhan tho dai han.

3. Yéu cau chi tiét hon déi véi dai ly bancassurance vé nhan su, nang luc cong nghé va co céu té chuc.

4. Doanh nghiép bao hiém cé trach nhiém dinh ky giam sat, ki€ém tra hoat déng tu van san pham bao hiém do dai ly thuc hién.
Phai giai quyét kip thdi cac khiéu nai lién quan dén tu van san phdm bao hiém va x{ ly cac vi pham phat sinh.

5. Thay d@i giGi han ty 1é hoa hong déi véi mét s6 san phdm bao hiém nhan tho.

Nhin chung, cac quy dinh nay phu hop véi huéng déan cla B6 Tai chinh nham tang cusng khung phép ly cho hoat déng
bancassurance tU quy 4/2023. Chung téi cho réng diéu nay co thé co tac déng tiéu cuc dén téc do tang trudng phi bao hiém trong
ngan han clng nhu chi phi hoat déng clia ca ngan hang va céng ty bao hiém do cac yéu cau phap ly nghiém ngéat hon déi vai hoat
déng bancassurance. Tuy nhién, chung téi cho réng cac ngan hang da chudn bi va tich cuc giam sat cac hoat déng nay dé tranh
nhing sai pham trong viéc kinh doanh cac san pham bao hiém ké tu cudc diéu tra clia ca quan chuic nadng vao cudi nam 2022. Ngoai
ra, chung téi nhan thay (1) ty 1& tham nhap bao hiém hién tai & Viét Nam van con thép va (2) cac ngan hang co thé van ddy manh
bancassurance thdng qua viéc uu déi 1ai suat cho vay hodc gui tiét kiém cho khach hang mua san phdm bao hiém. Do dé, chung toi
tin rdng bancassurance van cé thé phat trién trong tuong lai nhung véi téc dé chdm hon so véi 10 ndm qua, déng thai yéu cau cac
tiéu chudn tuan thu quy dinh cao haon.

. A
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Dung cho vay tai FEC va HDS giam trong 9T 2023 trong khi
MCredit tiép tuc mé rong

Du ng cho vay tiéu dung tai Viét Nam (2020 - Q3 2023) Thi phan udc tinh (cac cdng ty tai chinh tiéu dung)
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mmm Consumer loans provided by banks and other credit institutions

(VND tn) B MCredit (MBB's subsidiary)

Ngudén: NHNN, Vietcap téng hop Ngudn: DI liéu ngén hang, udc tinh cua Vietcap

e Cac khoan vay clia FEC bat dau giam tu nam 2021 dén 9T 2023, mot phan do tai co cadu mé hinh kinh doanh théng qua ra soat va
tang cudng thi€t k& san pham, quy trinh thdm dinh tin dung, kénh ban hang, chinh sach tin dung va thu héi ng. Chung téi tin
rang FEC sé& hudng téi mé hinh kinh doanh than trong hon trong tuong lai sau khi ting trudng manh mé dé gianh thi phan trong
thai gian qua.

e Trong khi do, MCredit la cdng ty I6n duy nhat co thé tang du ng cho vay mét cach 6n dinh ti muc thap ké tu nam 2021, diéu ma
chung t6i cho rang co thé la do (1) tan dung mang lugi toan quéc clia Tap doan MB va Tap doan Viettel va (2) chién luoc tap
trung vao mang thé va hgp tac vai cac nén tang thuong mai dién td dé thuc ddy cho vay tiéu dung.
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NIM tai chinh tiéu dung du kién phuc hdi trong nam 2024

Tang trudng cho vay NIM

30%

A/
30% 25%
20%
20%
10% l
0% — l m . 15%
_ )
10% 10%
-20% Q3 Q4 Q121Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
FEC HDS MCredit 20 20 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23
m 2021 m2022 m9M2023 —o—FEC HDS —tr—MCredit
Ngudn: D liéu ngan hang, udc tinh cda Vietcap Nguén: DI liéu ngan hang. NIM cua HDS do HDB bao cado. NIM cua FEC va
MCredit la udc tinh cua chung toi tu bao cdo tai chinh hgp nhat va ngan

hang me.

e CA&FEC vaMCredit déu trai qua xu huéng giam NIM trong nam 2022-23. Trong khi do, NIM clia HDS tuong doi 6n dinh so vai cung
ky, diéu nay c6 thé la do HDS than trong hon trong viéc cho vay so vsi MCredit. Chuing téi cho rang (1) nhiing han ché trong viéc
da dang hda ngudn vén trong moi trudng 18i suat cao trong ndfa dau nam 2023, (2) ty 1& ng x&u hinh thanh cao va (3) tang
trudng tin dung yéu da anh hudng dén NIM clia cac cong ty tai chinh tiéu dung trong nam 2023.

e Chung téi cho rang (1) Iai suat giam va (2) su phuc hoi ciia nén kinh té sé giup cai thién nhu cau cua khach hang va kha nang
thanh toan ng, tu dé hé tro NIM tang vao nam 2024. Chung toi du bao HDS va FEC sé tang du ng cho vay thém 8% YoY trong
nam 2024 do chung téi ky vong (1) tiéu dung ban 1é phuc héi vira phai, chd yéu tap trung vao nlia cudi nam 2024 va (2) ty 1é xUly
NG co thé& van & muc cao.
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Chung tdi ky vong ty 1€ hinh thanh ng x4u cai thién tuong doi
trong nam 2024

Ty 1& ng xau Ty 1& ng xau & xUr ly ng xau
30%
20% 25%
20%
15% 15%
10%
10% 5%
— 0%
5% Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23
0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 ——=FEC's NPL ratio grossed up write-off rate
20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 HDS's NPL ratio grossed up write-off rate
== FEC's NPL ratio HDS's NPL ratio === MCredit's NPL ratio = MCredit's NPL ratio grossed up write-off rate
Ngudn: D liéu ngan hang, udc tinh cda Vietcap Ngudn: Daliéu ngén hang, udc tinh cua Vietcap

e Tyléngxau & xU ly no xau tai FEC, HDS va MCredit d& tang trong 9T 2023, diéu nay cho thay ty I& ng xau ngay cang tang trén
toan nganh. Tuy nhién, nhiing céng ty nay da tich cuc x ly ng dé cai thién ty 1& ng xau, day co thé la mot phan cam két véi cac
nha cung cdp von (vi du: HDS cam két vai cac nha cung cap von dé kiém soat ty 1& ng xau dudi 8%). Chung toi ky vong ty 1& no
x8u tai cac cong ty tai chinh tiéu dung sé chi cai thién & muc do tuong déi vao nam 2024, du chung toi ky vong béi canh kinh té
thuan Igi hon, do hoat déng thu hoi no gap kho khan kéo dai.
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Kha nang sinh 16i cua nganh tai chinh tiéu dung

ROE Téng ng/vén chu sé hitu (x)
60% 16
50%
40% /\ 14

L
30% 12
20% \/ 10

109
0%
-10%

8

6
-20% 4
Il b
-40%

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ©6M

2023 2018 2019 2020 2021 2022  6M2023
e FEC HDS  em===MCredit Home Credit EmFEC m®mHDS mMCredit m Home Credit
Ngudn: D liéu ngan hang, HNX, udc tinh cua Vietcap Nguon: Daligu ngén hang, HNX, udc tinh cua Vietcap

e MCredit 1a cong ty duy nhat trong sé cac cong ty tai chinh tiéu dung I6n co thé cai thién vé ROE trong giai doan 2018-2022,
duac thuc ddy bai viéc tich cuc gianh thi phan trong khi van dam bao kiém soat chat luong tai san.

e Trong khi do, kha nang sinh I6i cua FEC suy giam manh k€& tu dai dich COVID-19 khi chi phi tin dung tang sau muc tang truéng
cao trudc day va giai ngan cham lai do qua trinh tai co cau. Trong quy 3/2023, FEC bat dau hoa vén sau nhiéu quy thua 16, dién
bién nay tot hon nhiéu so véi ky vong trudc dé clia chung toi vé viéc FEC sé hoa von vao nam 2024. Tuy nhién, chi s6 ng x&u
trong quy 3/2023 van & muc cao. Do do, chung t6i du phong KQKD cuia FEC sé cai thién cham trong 12 thang tdi. Nhin chung,
chung téi chi ky vong ROE clia nganh tai chinh tiéu dung sé cai thién & muc khiém tén do lo ngai vé (1) tang trudng cho vay
cham va (2) ap luc kéo dai lén chéat lugng tai san.
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7 \ -

Tai chinh tiéu dung cé tiém nang

tang trudng cao trong dai han

Luc lugng lao dong cua Viét Nam, Q3 2023 (triéu lao dong)

m [nformal employment = Formal employement

= Unemployed labor force

Ngudn: TCTK, Vietcap

e Theo NHNN, t6c dé tang trudng kép hang nam (CAGR) cua

cho vay tiéu dung gan gap déi toc do tang truong tin dung
cla hé thong ngan hang trong giai doan 2010-2020.
Chung téi cho rang tai chinh tiéu dung van 1a mét linh vuc
kinh doanh ha&p dan trong dai han dua trén dac diém nhan
kh&u hoc cua Viét Nam. Theo TCTK, tinh dén quy 3/2023,
c6 33,4 triéu ngudi (chiém gan 64% luc luong lao dong Viét
Nam) la luc lugng lao ddng phi chinh thic va muic dé tham
nh&p ngan hang cua Viét Nam nam 2023 van thap hon
nhiéu nudc chau A khac (theo Statista) , diéu nay cho thay
cod mét thi trudng tiém nang 16n vé khach hang chua du
diéu kién vay ngan hang dé cac cong ty tai chinh tiéu dung
khai thac.

Du bao ty 1é thadm nhap ngan hang nam 2023

Malaysia ThaiLan Trung Quéc Indonesia Philippines Viét Nam
Tham nhap ngan hang truc tuyén 64,09% 55,71% 53,43% 31,23% 21,09% 21,82%
Tham nhap thé tin dung 8,87% 25,08% 25,06% 1,51% 9,42% 6,62%
Tham nhéap tai khoan ngéan hang 98,83% 98,56% 95,67% 61,78% 51,47% 45,52%

VietccnpA

Nguon: Statista Market Insights, Ngan hang Thé gidi, Vietcap téng hop
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T6m tat nhitng thay d&i chinh trong du thao Luat Cac t6 chirc tin
dung mgi

Quy dinh hién tai

Md réng dinh nghia vé cac bén lién quan

Du thao tai ky hop QH Ian
thus

Dy thao tai ky hop QH
lanthd 6

Nhan dinh

T& chuc lién quan

Canhan liénquan

Cong bé thong tin cho ¢
dong sé hiu

T4t ca cac cong ty con
claté chuc tin dung
va doanh nghiép
Thanhvién truc hé
trong gia dinh 3 thé hé

5% vén diéu lé

B& sung céngty concua
congty con cua té chuc tin
dung va doanh nghiép.

Bao gém nhiéu thanh vién
gian tiép hon trong gia dinh
33 thé hé nhu cac chu, cac
cb. Canhanlién quan cling

bao gém gia dinh vg/chong,

cha me nudi va con cai.
5% von diéulé

Tuong ty nhu ban thao
trudc dé. B& sung diéu
kién cu thé déi vai Quy
tindung nhadn déan

1% von diéu 1&

Muc dich 1a nham nang cao tinh minh bach vé quyén sé hiiu va
da&m bao rang tat ca cac ca nhan hoac t6 chic cé lién quan dén
c8 déng 16n déu dugc xac dinh va céng bé mot cach hop ly. Mac
dumuc tiéu la ré rang nhung viéc xac dinh nhiing ngudi lién quan
co théla thach thic déi vai co quan chic nang. Tuy nhién, viéc
trién khai cac Uing dung dinh dang dién tl quéc gia gan day co
th& hé trg cac co quan chic nang giam sat viéc tuan thu quy
dinh nay. Chung t6i tin ring nhiing bién phap bs sung nay sé
phan nao hé trg giam bt van dé sé hiiu chéo trong hé théng
ngan hang.

Gidi han quyén sé hitu

C8&dong canhan

C8 ddng t6 chuc
C8&dong va cac bénlién
quan

5%
15%
20%

3%
10%
15%

5%
109%
15%

Nhing thay dGi nay co thé tac dong dang ké dén cac ngan hang
tunhan cé cé dong I16n trong nudc nhu TCB, HDB, TPB, STB.
Chung téi tin rdng nén dua vao céc diéu khoan chuyén déi dé
giup qua trinh chuyén d&i dién ra sudn sé hon va cho phép cac
c8 déng bi anh huang Iap ké hoach va thuc hién nhiing thay déi
céan thiét ma khong gay ra nhiing gian doan dot ngot (vi du nhu
ap dung khdéng hoi té hoac dé xuat mét moc thai gian thich hgp).
Quy dinh nay nham muc dich ngan chan moi hanh vi khéng céng
béng tiém &n lién quan dén viéc cho vay c6 thé phat sinh tu
quyén lyc tap trung. Tuy nhién, khi c8 ddng I&n bi han ché tham
gia huy déng von co thé han ché ngudn nha dau tu tiém nang,
dan dén qua trinh huy dong vén cham hon va kho khén hon.

Gigi han cap tin dung tinh theo % trén tdng von (bao gém von cap 1va vén cap 2)

Khach hang don lé
Khach hang va cac bén
lién quan

15%
25%

10%
15%

109
15%

Muc tiéu la gidm thi€u rui ro tép trung tin dung. Tuy nhién, viéc
ma réng dinh nghia vé cac bén lién quan cé thé lam tang nguy co
vi pham tai cac ngan hang va do dé cac ngan hang sé that chat
han muc tin dung déi vai mét sé khach hang 16n hién tai dé dap
Ung yéu cau, diéu nay co thé lam tang chi phi vay mai. Tuy nhién,
cac ngan hang va doanh nghiép sé cé 5 nam dé giam dan muc do
rui ro. Trong giai doan nay, cac ngan hang va doanh nghiép co
thé diéu chinh chién lugc cho vay, da dang hda danh muc dau tu
va tim ki€ém cac nquén tai trg thay thé.

VietccnpA

Ngudén: NHNN, béo chi trong nudc, Vietcap. Luu y: Thdng tin con lai ndm trong bang

Jtrang tiép theo.
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T6m tat nhitng thay d8i chinh trong du thao Luat Cac t6 chirc tin

dung mgéi (tiép theo)

Quy dinh hién tai Duthao taikyhopQHIan  Duythao taiky hop QHIan
thi 6

XU ly ng xau va tai san dam bao

Nhan dinh

Luat hda Nghi quyét N/A Chu yéu quy dinh vé: (1) Ban ng xau va tai san dam bao.
42/2017/QH14 hét hiéu luc (2) Mua/ban tai san dam bao la quyén s dung dét, tai san
tungay 31/11/2023 thanh gén lién vai dat, tai san gén lién vai dat hinh thanh trong
Luét Cac t6 chuc tin dung tuong lai.

BG sungmot sé quy dinh - N/A (1) T8 chiic mua ban/xur ly no xau dugc mua ng xau cla té
vé: chuc tin dung, (2) diéu kién thu gitr tai san dam bao, (3)

thirty uu tién thanh todn khi thanh ly tai san dadm bao.

Chung téi tin rang cac quy dinh rd rang hon vé thu gilr va xu
ly tai san dam bao sé khéng chi gilip khach hang ti€p can von
vay dé dang hon ma con cung cép cho cac t6 chuc tin dung
khuon khé dé€ quan ly va thanh ly tai sdn dam bao mot cach
hiéu qua.

Ap dung can thiép sém vao t& chic tin dung, néu

L6 IGy ké N/A 20% v6n chu sé hitu 15% vén chi s hiiu
Viphamvé ty lékhanang 3 thang 3thang 30 ngay

thanh toan

Viphamty 1&é CAR 6 thang 6 thang Loaibo

Cac bién phap chu déng nham ngan chan cac van dé ctia mét
ngan hang cy thé lan ra thanh ruiro hé théng. Mac du cac
bién phap nay la can thi€t dé dam bao su 8n dinh clia hé
théng tai chinh nhung viéc thuc hién trén thuc té co thé gap
nhiéu thach thic va doi hoi mét cach ti€p can phu hap. Khi
ngan hang roi vao tinh hudng can sy can thiép sém cua co
quan chuic ndng, phan Uing cuia thj trusng cé thé rét tiéu cuc.
Piéu nay c6 thé dan dén mat niém tin vao ngan hang, co kha
na&ng gay ra tinh trang rut tién hang loat.

Ap dung ki€ém soat dac biét déi véi t8 chiic tin dung néu

Mat kha nang thanh toan  D&i méat véi tinh trang mat kha nang thanh toan va/hoac cac khoan ng khéng thé
thu hoi dugc co thé dan dén méat kha nang thanh toan
L6 Gy ké theo % von diéu  50% 50% Xem xét ap dung kiém soat
|é va cac quy du trr dacbiét: 50%
B&t budc phai kiém soéat
dac biét: 100%

Ty l&é CAR Khong duy tri dugc yéu céu téi thiu (8%) trong 1nam lién ti€ép hoac ty 16 CAR giam
xudng dudi 4% trong 6 thang lién ti€p.
RUt tién hang loat N/A N/A Co

Theo du thao mdi nhat, NHNN quy dinh cu thé cac muc do
can thiép khac nhau vao hoat déng ciia ngan hang tuy theo
muc 16 10y k& dao dong tir 15% dén 100% von diéu & va cac
quy du trr. NHNN ciing coi viéc rut tién ngan hang hang loat
14 tiéu chi dé€ ap dung kiém soat dac biét déi vai té chirc tin
dung.

. A
VI etc a p Ngudn: NHNN, bso chi trong nudc, Vietcap
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Hoat déng huy ddong vén tiép tuc

Ké hoach hu ; % muc tan CAR theo Basel e el
déng vén Y Kﬁc‘?rlmg cd phan, §a?1 Nha dau tu muc tiéu Phuong thic giaodich Il tinh dén ngay = H;%?:gr;anh
2023-2024 tang vén 30/09/2023
BID Co 8,30% - Chao ban cong khai: canhan  Chao ban cong khai hodc 9,1% 24.626
va NBT t6 chuc trong nudc & phat hanhriénglé
quéc té
-Phathanhriéng lé: NDT t&
chuic trong nudc & quéc té
CTG Khéng 8,9%
VCB Co 6,10% NDT t6 chuc Phat hanhriénglé 9,5% 36.329
ACB Khéng 12,8%
HDB Co N/A NDT t6 chuc Tréi phiéu chuyén déi 12,3% - Chua cho vao mo hinh
quéc té du bao
12.150

VPB Khong 13,8%
MBB Co 2,89% Viettel Group va cac NDT Phat hanhriénglé 11,3% - Chua cho vao mé hinh

chuyén nghiép khac dubao
TCB Khéng 15,0%
STB Khéng 9.4%
TPB Khéng 12,7%
VIB Khong 11,8%
LPB Co 10.5% NDT nugc ngoai Phat hanhriénglé 11,2% 3.900

e VPB d3 hoan tat huy dong 35,9 nghin ty dong vén mdi (tuong duong 15% c8 phan sau dgt phat hanh riéng 1€) t& Sumitomo Mitsui

Banking Corporation vao thang 10/2023.

o Dua trén ky vong cla chung téi vé téc dé tang trusng kinh té nhanh hon & Viét Nam vao ndm 2024, chiing téi ky vong rang cac hoat
dong huy déng vén s& manh hon ti ndia cudi nam 2024 va chung téi hién du phong VCB, BID va LPB sé huy déng von méi thong qua
phat hanh riéng Ié véi tng gia tri udc tinh la 64,9 nghin ty déng vao nam 2024. Chung téi luu y rang HDB co ké hoach phat hanh
12,2 nghin ty dong trai phiéu chuyén déi quéc té vao nam 2024; tuy nhién, chung téi cho réng méc thai gian cé thé dugc kéo dai do

chung t6i ky vong chi phi tai trg trong nudce sé van thuén Igi trong phan I6n nam 2024,

VI etC a p Ngudn: Daligu ngén hang, Vietcap téng hgp va udc tinh
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Dién bién gan day & cac c6 phiéu lua chon hang dau

Vietcap‘
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n bién gia cd phiéu nganh ngan hang tir dau nam 2023

Dién bién gia c& phiéu, YTD (1)

Dién bién gia c¢& phiéu, YTD (2)
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Nguon: Vietcap, da liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023 (Overall banking
dai dién cho dién bién gid cd phiéu cua tat ca cac cd phiéu ngan hang
thudc danh muc theo ddi cua Vietcap va duoc tinh trong sé theo gia tri von

hoa thi truong)
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Nguén: Vietcap, di liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023 (Dién bién gid c&
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e \/N - INAEX

phiéu cua cac ngan hang quéc doanh va ngén hang tu nhan dugc tinh dua
trén cac ngan hang thudc danh muc theo dbi cua Vietcap va dugc tinh
trong sd'theo gid tri vén hoa thi truong).
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n bién gia cd phiéu ngan hang trong ndm 2023

D»n

Di

Dién bién gia ¢& phiéu ngan hang trong ndm 2023

LPB HDB VIB ACB MBB TPB BID STB TCB VCB VPB VN-Index  CTG
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mYTD 1 Share price performance since end-June 2023 to now

Ngudn: Vietcap, dliéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023.
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Hé s6 P/B trugt 12 thang cua cac ngan hang thuéc danh muc
theo doi cua Vietcap

P/B trugt trung binh cua cac ngan hang chung toi theo ddi (12/2016 — 12/2023)

3.0

0.0

© = g & ¢ @222 2222229 9 g & 3 a3 8 8 8 8RR

S 82 83 I B8 FIB S IHw 6o dB 8P I B G S AR B 5

— — — — - O — O —

FFFFE PR RFEREFEFEREFREFFREFRRRERFREFRFERRRERRREREFE
Trailing P/B Average P/B =1.61x +2STD +1STD -1STD == = -2STD

Nguon: Vietcap, da liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023.
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Cac c6 phiéu luva chon hang dau

+ Dua trén tdm nhin dau tu 1 ndm, cac lua chon hang dau cua chung téi la MBB va STB. Nhiing ¢ phi€éu nay mang lai nhing muc
sinh 16i du phéng cao nhat dua trén gid muc tiéu cudi nam 2024 cla chung téi tinh tai ngay 29/12/2023.

+ MBB c6 NIM sau diéu chinh theo chi phi tin dung cao, tang trudng tin dung manh mé ducc hd tro bai hé sinh thai da dang, ty 1&
CASA hang déu vai nguén CASA viing chac tU cac don vi kinh té clia quan déi va cac cong ty con ciing nhu nguén du phong
manh. Trong khi do, STB c6 mot trong nhiing ngén hang tu nhan cé mang Iudi manh nhat va chung téi ky vong thu nhap sé tang
(CAGR LNST du bao la 41,6% trong 3 nam tai) khi ap luc tu viéc xi ly tai san ton dong giam dan.

» D0Gi v&i cac NDT ua chudng c6 phiéu ngan hang co tinh chat phong thu trong béi canh hién tai, chung téi khuyén nghi VCB va
ACB do chién lugc cho vay than trong va chat lugng tai san hang dau cla 2 ngan hang nay. Déi vai VCB, ngoai dac diém phong
thu, chung téi con nhan thay cac dong luc tang truong tai VCB dén ti kha nang tang trudng tin dung cao hon so véi cac ngan
hang khac dén tu viéc tiép nnan mot té chirc tin dung yéu kém (DCI) va hoat ddng bancassurance. Trong khi do, ACB cé ROE an
tuong nhd chién luge cho vay than trong, chi phi huy déng canh tranh va mang ludi ngan hang lau dai & khu vuc phia Nam.

P/B cla cac ngan hang Viét Nam (trucy) va ROE (truc x) (2024F)
2.3X
2.1 @ vCB
1.9%
1.7x @ BD
1.5x
1.3x
11X VPBi. ....... ..th- ........... STB " . VIB
0.9x & s
0.7x o™ MBB

0.5x
5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

VI etC a p Ngudn: Vietcap, dia liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023 (cham xanh tuong ung ngan hang qudc doanh) 139



MBB - MUA, Gia muc tiéu 26.000 dong/cé phiéu

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 18.650 VND  LNtrudcduphong (tydéng) 30.777 33785  39.441  46.285 M =MBB mVNI
Gia myc tiéu* 26.000 VND % YoY 25,3% 9,8% 16,7% 17,4%
LNST-CPTS (ty dong) 17.483  20.382 23.441 26.417 1Y
% YoY 37,3% 16,3% 14,8% 12,6%
TLtang +39,4% EPS % YoY 37,7% 16,6% 15,0% 12,7% 2Y ann.
Lai suét c8 tuc +2,7% NIM 5,67% 5,54% 5,50% 5,57%
Toéng muc sinh 16i +42,1% Ty IeA’CASA 40,6% 37,0% 38,2% 38,4% 0% 10% 20% 30% 40%
No xau/cho vay 1,09% 1,63% 1,50% 1,30%
Nganh Nganhang Chiphitindung 175%  131%  129%  143% 1ongquanNganhang S
GTvénhoa 97.2nghintydéng CIR 325%  315%  315%  32,0% Dudcthanhlapnam 1994, MBBIa nganhang Ion thu 4
B trong s6 cac ngan hang chung téi theo doi vé tong gia
RoomKN Odong  P/B 1.3x 10x 08x 07X ¢4 san tinh d8n ngay 31/12/2022. Ngan hang thuc
GTGD/ngay (30n) 218,7tydéng PIE 5,6x 4,8x 4,1x 37X hién IPO nam 2004 va niém yét i thang 11/2011.
C8 phan Nha nudc 9,4% ROE 25,8% 24,0% 22,5% 20,9%
SL c8 phiéu luu hanh 5,214ty ROA 2,6% 2,6% 2,6% 2,4%
Phalodng 5,214ty *gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 16/11/2023

MBB c6 hé sinh thai da dang nhat trong danh muc theo ddi cua chung tdi. MBB c6 6 cdng ty con, bao gobm cong ty bao hiém nhan tho va phi
nhéan tho, cdng ty tai chinh tiéu dung, cdng ty ching khoan va cong ty quan ly quy & tai sén, giup thuc day co hdi ban chéo san phdm. Ngoai ra, MBB
cling thanh céng trong viéc déi mai Ung dung ngan hang va thu hut khach hang mai.

NIM quy 3/2023 ctia MBB sau chi phi tin dung quy ndm & muc 3,93%, dat muc cao nhat trong s6 cdc ngadn hang ma ching tdi theo déi. Chung
t6i cho rang MBB o Igi thé canh tranh viing chac vé (1) chi phi huy dong vén, ty 1€ CASA cao nhat va (2) trién vong tang trudng tich cuc tu mang 1usi
cac cong ty con va déi tac chién luge. Ngoai ra, chung téi gia dinh MBB sé& nhan dugc han muc tin dung cao hon muc trung binh trong giai doan du
bao clia chung t6i do MBB tham gia ho trg t6 chuc tin dung yéu kem.

Chat lugng tai san tuong déi dugc ki€m soat trong 9T 2023. Mac du co ty trong tin dung cho BDS va trai phiéu doanh nghiép tuong déi cao, ty 1&
Nng xau sau diéu chinh clia MBB kha 6n dinh trong 3 quy gan nhat, dat khoang 5,7%, gan ngang muc trung binh clia cac ngan hang tu nhan ma chung
toi theo doi. Tinh dén quy 3/2023, ty Ié bao phi ng xau (LLR) clia MBB & muc 122%, duy tri & muic cao nhat trong s6 cac ngén hang tunhan ma chung
tdi theo ddi, phan anh bd dém dy phong tucong doi tét.

MBB hién giao dich & P/B thap hon 20% so véi muc trung vi P/B du phong 2024 cua cac ngan hang khac 14 1,118n, véi ROE du phdng 2024 14
22,5% so véi muc trung vi cla mét s6 ngan hang khac la 18,2%, theo du bao cua chung téi.

RUi ro: Chi phi tin dung cao hon du kién do nhimng thach thuc trong thi trusng BDS va TPDN; ty 1& CASA thap hon du kién; viéc hé tro t8 chuc tin
dung gap kho knan (DCI) cé thé anh hudng dén muc tang trudng cla ngan hang.
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STB - MUA, Gia muc tiéu 38.100 dong/cé phiéu

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia ¢ phiéu (29/12) 27.950VND  LNtrudcdyphong (tydéng) 15220 15487 20945 25355 6M
Gia muc tiéu* 38.100 VND % YoY 91,3% 1,8%  352% 21,1% mSTB mVNI

LNST-CPTS (ty dong) 5.040 8.068 10.390 14.296 1Y

% YoY 47,7% 60,1% 28,8% 37,6%

TLtang +36,3% EPS % YoY 44,0%  583%  288%  37,6% 3y ann.
Loi suat cé tuc 0,.0% NM 3,51% 3,92% 4,03% 4,M%
T6ng muc sinh 16i +36,3% T§/ |é CASA 19,2% 18,2% 19,2% 20,2% -10% 0% 10% 20% 30%

NG x&u/cho vay 0,98% 1,80% 1,50% 1,30%
Nganh Nganhang  Chiphitindung 2,02% 111%  1,45%  1,20% TongquanNganhang
GTvén hoa 53,5nghintydéng _CIR £18%  458%  423%  40,8% STBdugcthanhlapndm1991, thuc hiénIPOnam1996
Room KN 3,9nghintydong P/B 1,4x 1,2x 1,0x 0,8x V@ niém yet co phiéu nam 2006. Tinh dén ngay
GTGD/ngay (30n) 437,4tydéng  PIE 12,1x 7.6x 5.9x 4.3x 31/]2/2922, STIB la ngan hang.loT tr;nu nam trong so6 12
C6 phan Nha nuoc 0.0% ROE 13.8% 19.2% 20.8% 23.6% ngan hfang chung toi theq doi v? téng du ng cho vay‘.
SL c8 phidu luu hanh 1,885ty ROA 0.9% 1.3% 146% 17% Vao thang 10/2015, STB sap nhap NH Phuong Nam va

Pha lodng 1,885ty *gia muc tiéu va khuy&n nghi cap nhat ngay 05/12/2023 NHNN n&m gilr 519 c6 phan biéu quyét tai STB.
STB s6 hitu mét trong nhiing hé thdng mang ludi I6n nhat tai Viét Nam. Tinh dén cudi nam 2022, STB s hiiu 552 chi nhanh va phong giao dich va
la ngdn hang tu nhan 16N thi hai vé mang ludi trong danh muc cac ngan hang ma ching téi theo dai. Ngan hang tap trung vao mién Nam, va tap
trung nhiéu vao phan knuic ban 1& va SME.

Theo chung i, HDKD ngan hang cét 16i viing chic 1a mot trong nhiing tiéu chi gop phan vao su thanh céng clia D& an tai co ciu STB. Trong
bay nam qua, muc tiéu chinh clia ngan hang la x{ ly tai san ton dong lién quan dén viéc sap nhap véi Ngan hang Phuong Nam vao nam 2015 théng
qua viéc ban tai san thé chap va/hoac trich 1ap du phong. Chung t6i da nhan thay nhiing dién bién tich cuc trong viéc giai quyét cac khoan ng tén
dong, diéu nay cing cd niém tin cla chung tdi vao cau chuyén tai co cau ngan hang. Chung téi ky vong STB sé hoan thanh viéc tat toan sé du VAMC
vao cudi nam 2023, diéu nay sé mad ra tiém nang tang trudng hon nira va chuyén trong tdm sang tang cudng HBKD c6t 16i clia ngan hang. Theo quan
diém clia chung t6i, mot trong nhiing tiéu chi quan trong gop phan vao su phuc héi ctia STB la HDKD ngan hang cot 16i 8n dinh. Thu nhap thuén tu
HDKD (TOI) clia ngéan hang (bao gom ca sé tién hoan nhap tu I4i du thu cla tai san ton dong) cé muc tang CAGR dat 28,1% trong 5 nam qua, theo
udc tinh cla chung téi. Chung téi cho rang Igi nhuén clia STB sé& tang manh sau giai doan tai co cdu. Chung téi du bao LNST cua STB sé tang vdi
CAGR 1a 41,6% trong ba nam t&i dua theo du bao clia chiing tdi vé su cai thién ctia NIM va CIR cling nhu Igi nhudn ti thu héi tai san ton dong da xU ly.

STB hién giao dich vé6i P/B dy phédng ndm 2024 14 1,0 1an so véi P/B 2024 cua trung vi cac ngan hang la 1,11an, véi ROE du phéng 2024 14 20,8%
so V@i trung vi cac ngan hang 14 18,2%, dua theo du bao ctia chung toi.

RUi ro d6i véi quan diém tich cuc cla ching tdi: No x&u cao hon du kién; STB knéng ban duac tai san dam bao I6n.
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ACB - MUA, Gia muc tiéu 31.400 déng/cd phiéu

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 23.900VND  LNtrudcduphong (tydong) 17185  21.919  25.464 28113 &M
Gia muc tiéu* 31.400 VND % YoY 121%  27,5%  16,2%  10,4% mACB mVNI

NPAT (ty dong) 13.688 15.844 18.411 20.719

% YoY 42,7% 15,7% 16,2% 12,5% 1Y

TLtang +31,4% EPS % YoY 42,5% 15,5% 16,2% 12,5%
Loi suat c8 tic 42% NIM 4,26% 4,10% 4,17% 4,16% 3y ann
Tdng muc sinh 15i +35,6% TyléCASA 22,3% 23,0% 24,0% 26,0% ’

Ng x&u/cho vay 0.74% 1,20%  0,95%  0,80%
Nganh Nganhang  Chiphitindung 0,02% 045%  046%  0,36% 0% 10% 20% 30%  40%
GTvénhoa 92,3nghintydong CIR 40,3%  33,5% 327%  336%  T8ngquanNganhang
Room KN 0dong P/B 1,6x 1,3x 1,1x 0,9x Pudc thanh !ép nam 1993, ACB | ngan hang I6n thu
GTGD/ngay (30n) 145,8tydéng P/E 6,9x 5,9x 5,1x 45x  bay trong sO c&c ngan hang chung toi theo ddi tinh
SL c8phiéu luuhanh 3,884ty ROA 24%  248%  257%  254%  ong Zén HOSE véogthéng 12/2020. Y
Pha lodng 3,884ty *Gia muc tiéu diéu chinh dgt chia c6 tic bing c6 phiéu ngay 4/11/2023

Ngén hang véi chién lugc than trong va du ng cho vay da dang giup giam thiéu rdi ro trong diéu kién bat Igi. ACB la ngan hang tap trung vao
cho vay ban Ié trong danh muc theo dai clia chung t6i véi hon 90% du ng cho vay la khach hang ban Ié va doanh nghiép vira va nhd. ACB khéng dau
tu TPDN va chi co 1,1% du ng cho vay lién quan dén cac cong ty phat trién BDS trong quy 3/2023. Do do, ACB la mét trong nhiing ngén hang cé du ng
cho vay cé chat lugng tét nhat trong s6 cac ngan hang niém yét tai Viét Nam.

ACB dugc hudng mét trong nhiing muc chi phi vén (COF) thap nhat trong s8 cac ngan hang tu nhan trong 9T 2023 mac du CASA & muc
trung binh. Chung téi cho rang (1) lugng khach hang trung thanh va (2) pham vi pht song rong khap cuia cac phong glao dich tai khu vyc phia Nam
da ho trg ACB huy dong nguon vén Vi chi phi tuong déi thap tu khach hang ban lé. Tinh dén thang 12/2023, i suat tién gU| ky han 12 thang cua
ACB thap nhéat so vdi cac ngan hang Viét Nam khac. Chung t6i tin rang ACB cé thé tan dung chi phi vén thap dé dua ra 14 suat cho vay canh tranh va
thu hut nhiing khach hang chat lugng tot.

ACB vugt trdi 8 mang bancassurance. M&c du trong boi canh (1) quy dinh chat ch& hon ctia Chinh phd vé ban bao hiém qua ngan hang va (2)
trudng hgp mét s6 ngan hang sai pham trong kinh doanh bancassurance da anh hudng tiéu cuc dén tam ly knach hang ca nhan. Trong 9T 2023,
ACB dUing déu vé doanh s6 ban bao hiém (APE) Idy k&, cho thay hoat dong bancassurance clia ACB dugc trién khai hiéu qua. Ngoai ra, trong 2 ndm
qua, ACB lién tuc nam trong top 4 ngan hang dan dau vé daonh APE mai.

Chung t6i cho rang dinh gia ctia ACB Ia hap dan nhd rdi ro HDKD tucng ddi thap va ROE cao. P/E du phong clia ACB 14 1,09 14N so véi trung vi cac
ngan hang 14 1,03 an. Ngoai ra, chung téi ky vong ROE du pndng nam 2024 clia ACB 14 23,6% so vai trung vi cac ngan hang 14 18,2%.

RUi ro ddi véi quan diém tich cuc cla chung téi: (1) Ty 1& CASA thdp hon so vai du bao clia chung toi; (2) hoat déng bancassurance con yéu; (3)
Ng x&u cao hon du k|en
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VCB - MUA, Gia muc tiéu 108.500 ddong/cé phiéu

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia 8 phiéu (29/12) 80.300VND  LNtrudcdyphong (tydéng) 46.832 51111 59.602 70615 6M
Gia myc tiéu* 108.500 VND % YoY 20,2% 91%  166%  185% EVCB mVNI

LNST-CBTS (ty dong) 20899 34463 41219 5101 v

% YoY 359%  153%  196%  238%

TLtang +35,1% EPS % YoY 346%  153%  158%  20,0% g,
Lai suat cé tuc 0.0% NIM 338%  311%  331%  3.44%
T&ng mc sinh 16i +35,1% Ty 16 CASA 33,9%  339%  344%  354% 0% 5% 0% 5% 10% 15% 20%

Ng xau/cho vay 0,68%  110%  100%  1,00%
Nganh Ngénhang  Chiphitindung 0,83% 0,65% 0058%  0,42% I6ngquanNganhang
GT v6n hoa 449,6 nghintydong _CIR 31,2%  304%  301%  29,7% Ihanhlapnam1963, VCBlangan hang Ion thi2 trong
Room KN 29,2nghintydéng  P/B 33 27x 21x  18x 121gan hang chung toi theo doi vé tong tai san tinh
GTGD/ngay (30n) 145,8tydong P/E 16,9x  146x  126x  10,5x 9enngay 31/12/2022 vala ngan hang co Igi nhuan Ion
C6 phan Nha nuoc 74.8% ROE 24 4% 22.8% 20.6% 20.2% nljat. Ngan hang da thuc hién IPO nam 2008 va niém
SL c8 phidu luu hanh 5589ty ROA 19%  19%  20% 2% Yotngays0/06/2009.
Phalodng 5,952ty *gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 21/11/2023

VCB la mét trong s cac ngan hang cé chat lugng tin dung tét nhat thudc danh muc theo ddi clia chung téi. Chung téi nhan thay ap luc 16n vé
viéc hinh thanh ng xau tai cac ngan hang ma chung téi theo déi k& tu quy 3/2022 dén nay. Chi s6 chéat lugng tin dung clia chung téi (ty Ié cho vay
Nhom 2 cong vai ty 1€ ng xau va xt ly ng x8u) doi vai cac ngan hang thudc danh muc theo déi clia chiing téi da tang 18 diém co ban QoQ va 186 diém
co ban YoY Ién 4,75% trong quy 3/2023. DGi vai VCB, chi s6 chét lugng tin dung clia VCB tang 34 diém co ban QoQ va 79 diém co ban YoY 1én 1,98% va
la ng&n hang duy nhat cé thé duy tri ty 1& nay dudi 2% tinh dén quy 3/2023. Téc do suy giam chat lugng tin dung chdm nhéat ctia VCB mét phan nha
vao ké hoach than trong clia ngan hang trong thdm dinh tin dung va chién lugc nay ti€p tuc dugc thuc hién trong thai ky thi trudng gap nhiéu kho
khan vai muc tang trudng tin dung 9T 2023 cuia VCB & muc thép nhat trong danh muc theo ddi clia ching t6i. Do do, chung téi du bao VCB sé& duy tri
chi s6 chat lugng tin dung & muc dudi 2% trong 5 nam tdi, trung binh 14 1,8%.

B6 dém du phong manh nhat trong danh muc theo ddi cua ching tdi. VCB van s hitu ty 1& LLR dac biét cao so véi cac ngan hang khac tinh dén
quy 3/2023. Ngoai ra, khoang cach gilia LLR quy 3/2023 clia VCB so vdi LLR trung binh 2015-2019 cling la cao nhat trong s6 cac ngan hang chung téi
theo di. V&i cach tiép can than trong clia ngan hang trong chién lugc cho vay, chung téi tin réng VCB 1a mot trong nhiing ngan hang chiu it ap luc
nh&t déi vai LLR va chi phi tin dung nam 2024. Chung t6i du bao LLR va chi phi tin dung nam 2024 sé& giam 25 diém % va 7 diém co ban YoY xudng
246% va 0,58%, diéu nay phan nao hd trg muc tang trudng Igi nhuan nam 2024 |a khoang 20% YoY.

RUi ro déi véi quan di€m tich cuc clia chung tdi: (1) K& hoach tang von knéng dugc thuc hién nhu ky vong; (2) CASA thap hon du kién; (3) rdi ro
phat sinh tur viéc hd trg t6 chirc tin dung yéu kém; (4) cac goihd trg cao hon ky vong ti VCB dé ho trg nén kinh té.
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Tong quan

e Phibao hi€m nhan tho Ian du tién giam so vai cung ky trong nam 2023 do (1) chi tiéu ca nhan that chat va (2) niém tin cua
khach hang giam sau cac vi pham vé ban chéo san phdm bao hiém qua ngan hang. Do do, chung téi du bao muc tang trudng
téng phi bao hi€m nhan tho |a 8,2% vao nam 2024 tl muc ¢G sG thap vao nam 2023.

. Chung t6i du bao muc tang trudng phi bao hi€m phi nhan tho 1a 7,0% YoY vao nam 2024, gia dinh ty 1& tham nhap bao hiém phi
nhan tho tuong déi n dinh & muc 0,7% va tang trudng GDP 14 6,5%.

e Chung téi ky vong Igi nhuén dau tu cua cac cdng ty bao hi€m sé thap hon vao ndm 2024. Nhin chung, chung téi cho réng ca
cdng ty bao hi€m nhan tho va phi nhan tho sé phai ddi mat véi nhiing thach thirc déi véi tang trudng Igi nhudn vao nam
2024 do muc phuc héi via phai trong tang trudng phi bao hiém sé khéng bu dép dugc tac dong tiéu cuc cliia mat bang |&i suat
thap doi vai thu nhap dau tu.

. Mé&c du chung téi cho rang lgi nhuén trong ngan han van con nhiéu thach thic, nhung chung téi tin rang trién vong dai han
cua nganh bao hiém rat tich cuc do chung téi co quan diém kha quan vé tang trudng cla nén kinh té Viét Nam trong dai han
va muc do tham nhap bao hiém hién tai van & muc thap. Chung téi cé lua chon thién vé bao hiém phi nhan tho hon bao hiém
nhan tho cho ndm 2024 va ching toi cd khuyén nghi MUA cho BMI va khuyén nghi KHA QUAN cho BVH.

e  Giacd phiéu cua cac cdng ty chiing khoan cé dién bién vugt tréi dang k& so véi VN-Index trong nam 2023 sau (1) chudi cat
giam |&i suat huy dong, (2) cac chinh sach ho trg nén kinh té ctia Chinh phu va (3) tién do trién khai hé thédng KRX va cac dién
bién nham loai bd viéc ky quy trudc giao dich cho cac nha déu tu t8 chic nudc ngoai.

. Chung t6i du bao gia tri giao dich trung binh hang ngay (GTGDTB) nam 2024 trén tong 3 san cua Viét Nam sé tang 23% YoY lén
910 triéu USD, diéu nay s& hé trg tang trudng Ioi nhuén cho cac cong ty chiing khoan. Chung téi cho réng 1ai suét sé van duy tri
& muc thap dé ho trg tang truong, tu do khuyén khich hoat dong cho vay ky quy vao nam 2024.

. Chung t6i ky vong kndi ngoai s& mua rong vao nam 2024 do chung t6i tin vao trién vong tang trudng dai han cla Viét Nam va
dinh gia ctia VN-Index la hap dan (P/E trugt 12 thang 1a 13,9 1&n, thap hon mét dé Iéch chusn so vdi P/E truct 8 nam qua).

e Chung téi hién co khuy&n nghi PHU HOP THI TRUONG déi véi SSI (c8 phiéu ching khoan duy nhat trong danh muc theo déi cua
chung téi), va chung téi cho rang gia ¢ phiéu SSI gan nhu da dugc dinh gia day du tai P/B du phéng nam 2024 14 1,9 1an va ROE
du phdng nam 2024 14 10,3%.
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Bao hiém
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D{ liéu chinh va ton

g hap dinh gia

Nganh Bao hiém: Di¥ liéu chinh

. . . ; Téng
. TVH . R NN TGD/ N TL L ,
- Khuyén © a Céphadn Room KN oor‘n . CTG Gla_io cia mlfc ga}’ ca.[? . » qu’ muc
Ma nahi (triéu Nha nuéc % con lai 30n phiéu tiéu nhat gia tang suatco sinh I5i
gn! USD) °®  (trusD)  (trusD) (VND) (VWND)  muctiéu % e SO
(]
BVH KQ 1.212 68,0% 49% 273 0,5 39.500 43200 29/11/2023  9,4% 2,3% 1,7%
BMI* MUA 106 51,0% 49% 19 0,1 21.350 26.800 03/01/2024 25,5% 47%  30,2%
Nganh Bao hiém: Téng hop dinh gia
TTEPS TTEPS TTEPS P/B P/E ROE ROA No
M3 2023F 20234F  2025F truot PIB P/B P/B ™ PIE T L
*° 2023Fx 2024Fx 2025F x 2024Fx 2025F x : : Vén
% % % % %
CSH x
BVH 12,9% 7,0% 8,4% 14 14 1,3 1,2 17,2 17,0 15,9 8,1% 0,9% 9,9x
BMI* 2.4% 5,5% 15,7% 1,0 1,0 0,9 0,9 8,0 7,6 6,5 13,0% 4,6% 2,7x

Vl etca p Nguén: Fiinpro, Vietcap (gid cd phiéu cép nhat ngay 29/12/2023). *BMI cdp nhét ngéy 03/01/2024.
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a c8 phiéu nganh Bao hiém

O
[ }}]
=

O
D>
- |

el

Gia c6 phiéu BVH va BMI so véi VN-Index

60%
BVH BMI ====\NI
30%
PN
-’ ‘—4” s
- \’_~‘.f A\VE P el NG
l’ S- A sa"" A P v

- o™ N

0% D . ‘
-30%

T12/22  TO1/23 T02/23 TO03/23 T04/23 TO05/23 T06/23 T07/23 T08/23 T09/23 T10/23  TI11/23

Ma Thay ddituyétddi  Thay ddi tuong déi
BVH -13,2% -25,4%
BMI +11,5% -0,7%

. A
Vl etC a p Nguén: Fiinpro, Vietcap (gid c6phiéu cdp nhat ngdy 29/12/2023)

T12/23

148



Bao hiém nhan tho

Vietcap‘



Bao hi€ém nhan tho: Ty Ié thdm nhéap

Ty I1é tham nhap cua bao hi€ém nhan tho
tai Viet Nam (%) (2017 - 2023)
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Ty I1é thdm nhap bao hi€ém nhan tho so véi GDP binh
quan dau ngudi cua mot sd qudc gia méi ndi (2022)
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Bao hi€m nhan tho: Tang trudng doanh thu & thi phan phibao
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A
L ]
Vl e‘tCCI p Nguén: BS Tai chinh, IAV, Vietcap. *udc tinh cua Vietcap

Thi phan cua cac céng ty bao hi€ém nhan
tho vé phi bao hiém mgi (2017 - 6T 2023)
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Thi phan cuia cac cong ty bdo hi€m nhan tho
vé téng phi bao hi€m géc (2017 - 6T 2023)
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Bao hi€m nhan tho: Co cau san pham

Téng phi bdo hiém géc theo san pham
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+  Phi bao hi€m mdi giam trong nlia dau nam 2023 chu yéu do doanh thu phi cac san phdm lién két dau tu giam manh.

+ Phan I6n cac sai pham trong kinh doanh bancassurance déu lién quan dén san pham lién két dau tu, dac biét la san pham lién két
dan vi, von can dugc tu van chuyén sau do tinh chat phuc tap cua loai san phdm nay. Mac du cung cép giai phap tai chinh dugc
thiét k&€ phu hgp cho ting nhan, nhung nhiing sai sot trong qua trinh tu van va hiéu qua hoat déng kém cula thj trudng ching
khoan trong hai nam qua da lam giam doanh s6 ban hang san pham lién két don vi. Chung téi ky vong viéc that chat cac quy dinh
gan day sé dan gilp nang cao chét lugng ban hang trong thai gian tsi. Chung téi cho rang cac san pham lién két dau tu sé van la
san pham chu lyc trong dai han do (1) tiém nang cua thi trudng chuiing khoan Viét Nam va (2) nhan thic ngay cang nang cao vé

quan ly tai chinh ca nhan cua tang I&p trung luu.

A
L ]
VI etca p Nguén: B6 Téichinh, IAV, Vietcap
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Bao hi€m nhan tho: Cac kénh phan phdi

Phi bao hi€ém mdi nhan dugc qua ngan hang Téng phi bao hi€ém mdi nhan dugc qua ngan
va cac kénh phan phoi khac (ty dong) hang va cac kénh phan phéi khac (ty dong)
16,000 50.0% 70,000 30.0%
14,000 40.0% 60,000 25.0%
12,000 e
50,000 20.0%
. (]
10,000 30.0% 40,000
8,000 15.0%
6.000 20.0% 50,000 o
10.0%
4 000 20,000
, o .
2000 I I 10.0% 10,000 i I 5.0%
o m I 0.0% 0 = . N 0.0%
H12017 H12018 H12019 H12020 H12022 H12023 H12017 H12018 H12019 H12020 H12022 H12023
mmmm New business premiums sold through banks Em Total direct premiums sold through banks
mmmm New business premiums sold through other distribution channels mmmm Total direct premiums sold through other distribution channels

=% New business premiums sold through banks (RHS) =% Total direct premiums sold through banks (RHS)

+ Phi bao hiém m&i gidm trén tat ca cac kénh, nhung tdng phi bao hiém nhan dugc qua cac kénh phan phoi (khong bao gém
bancassurance) tuong déi 8n dinh so v&i cung ky trong nira dau nam 2023.

. A
VI etca p Ngudn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap
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Bao hiém nhan tho: Bancassurance

Phi bao hi€ém mdi nhan dugc théng qua ngan hang cua cac cong ty
bao hi€m nhan tho hang dau (ty dong)
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«  Chung t6i cho réng phi bao hiém tai tuc cao thédng qua cac kénh phan phdi truyén théng phan nao cho thay chat lugng ban hang cao
hon so vai cac kénh bancassurance. B6 Tai chinh gan day cling dé dua ra cac quy dinh mdi nhdm nang cao chét lugng ban hang nhu
céc yéu cau vé luu gilrhd so qua trinh tu van san phdm lién két dau tu, bang ching ghi nhan vé qua trinh tu van knach hang va tai co
céu t6 chuc hoat ddng bancassurance. Mac du co kha nang tao ap luc Ién chi phi hoat déng, chung téi cho rang viéc nang cao chat
luong ban hang sé& lam giam ty & hdy hgp déng trong hai nam dau va giam tén that cho cac cong ty bao hiém.

. A
VI etca p Ngudn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap -



Bao hi€m nhan tho: Ap luc giam dadi véi 13i suat chiét khau ky
thuat trongnam 2024

Lgi suat TPCP ky han 10 nam cua Viét Nam va udc tinh Igi suat trai phiéu tham chiéu cho
13i suat chiét khau ky thuat
6.0%

5.0%
4.0%
3.0%

2.0%

1.0%

0.0%
T06/19 T12/19 T06/20 T12/20 T06/21 T12/21 T06/22 T12/22 T06/23 T12/23 TO6/24 T12/24

Estimated reference bond yield for technical discount rate

Primary 10-year Government bond yield

Estimated foward reference bond yield for technical discount rate

Assuming primary 10-year Government bond yield at 2.33%

+ Tunam 2022, ty I chiét kh&u dé tinh toan du phong toan hoc dua trén tdi da 80% Igi suét binh quan trai phiéu Chinh phu co ky
han trén 10 ndm dugc phat hanh trong vong 24 thang trudc khi trich 1&p du trd.

+  Sau khi tang vao cudi nam 2022, Ioi suat trai phi€u Chinh ph da giam manh k& ti thang 3/2023 va tién gan dén muc thap nhat vao
nam 2021. USc tinh clia chung téi cho thay Ioi suét trai phiéu tham chiéu cho 1ai suat chiét khau ky thuat vao cudi nam 2023 van
tang so vai cung ky, tu do hd trg muc chi phi du phong toan hoc thap hon cho cac cong ty bao hiém nhan tho. Tuy nhién, néu gia
dinh Igi suét trai phi€éu Chinh phui van & muc thap hién tai thi 13i sudt chiét khdu ki thuat co thé bat dau giam vao gidia nam 2024,
diéu nay sé& gay ap luc Ién Igi nhuan cla cac cong ty bao hiém nhan tho trong nam 2024.

Vl etca p Ngudn: BS Tai chinh, Fiinpro, udc tinh cua Vietcap 155



Bao hiém phi nhan tho

VietccnpA



Bao hi€m phi nhan tho: Ty I1é tham nhap

Ty & thdm nhap cua bao hiém phi nhan
tho tai Viét Nam (%) (2017 - 2023)
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Ngudn: TCTK, IAV, udc tinh cua Vietcap

VietccnpA
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Ngudn: Swiss Re, World Bank, BS Tai chinh, DI liéu céng ty, Vietcap,

157



Bao hiém phi nhan tho: Tang truéng doanh thu phi bao hiém va thi
phan phi bao hiém
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« Tang trudng phi bao hi€ém phinhan tho nam 2023 la 4,3% YoY, cao hon mot chut so vai muc tang truéng phi bao hi€ém nam 2021 khi
gidn cach xa hoi va cac hoat dong kinh doanh bi gian doan do dai dich. Chung téi cho rang muc tang trudng phi bao hiém thap
trong nadm 2023 la do nén kinh té suy thoai va tiéu ding ca nhan yéu sau khi 13i suat tang manh trong nlia cudi ndm 2022.

+  Chung t6i cho rang tang trudng phi bao hiém sé cai thién 1&n 7,0% YoY vao nadm 2024, gia dinh ty 1& tham nhap phi nhan tho 6n
dinh 8 muc 0,7% va tang truang GDP |a 6,5%.

. A
VI etca p Ngudn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap

Chung toi udc tinh BMI da thanh cong trong viéc md rong thi phan trong 9 thang dau nam 2023 va dat vi tri thl ba véi thi phan &
muc 8,7%.
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Jo= AY

Bao hlem phi nhan tho: Tang truongphl bao hiém so véi clung
ky cua cac cong ty bao hi€m niém yét

Tang trudng tdng phi bao hiém nam 2022 va 9T 2023 cua cac cdng ty bao hi€ém niém yét (% YoY)
40%

30%

20%
0 [l 17.5%
10% I
0% L L L L 2.6%
L
-10%
-20%
BIC BLI PVI PGl MIG BMI BVH ABI PTI
2022 m OM 2023 Systemwide premium growth 2022 = Systemwide premium growth 9M 2023

+ BIC (cong ty con cua BIDV) dat muc tang trudng phi bao hiém cao nhéat trong 9T 2023. Theo BIC, muc tang trudng doanh thu phi
bao hiém cao dugc hé trg bdi doanh thu ban 1é tang trudng nha (1) tan dung tét mang lusi cla ngan hang me va Ung dung ngan

hang di déng va (2) cung cap cac san phdm méi bao gom bao hiém cham séc suic khde ung thu.

. A
VI etca p Ngudn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap
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Bao hiém phi nhan tho: Phi bao hiém cua tirng dong san pham

Téng phi bao hi€m gdc theo dong san phdm
trong giai doan 2021 - 2022 (ty déng)

T&ng phi bdo hiém géc theo dong san phdm
trong giai doan 6T 2022 - 6T 2023 (ty dong)
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« Bao hiém cham séc suc khde van la dong san pham Ién nhat trong nlia ddu nam 2023 v&i phi bao hiém 10,9 nghin ty déng
(-1,7% YoY), chiém 34,6% t8ng phi bao hiém. Dong san phdm I&n thir hai la bao hiém xe ca gidi vai phi bao hiém 8,8 nghin ty dong (-
5,8% YoY), chiém 25,3% t6ng phi bao hiém.

+ B&o hi€m chay né va bao hiém tai san & thiét hai 14 ddong luc tang trudng chinh trong nlra dadu nam 2023. Phi bao hiém chay né
bat budc tang 11,9% YoY trong nlia dau nam 2023, ma chung téi cho rdng mét phéan la do su tdng cusng gidm sat cla co quan chic
nang déi vai hé thong phong chay va chiia chdy tai cac tda nha van phong, ca s kinh doanh F&B va dia diém gidi tri tu gidta nam
2022. Cac dong san phdm nho hon khac cé muc tang trudng doanh thu phi bao hiém manh so vai cung ky bao gém bao hiém trach
nhiém, bao hiém hang khong va bao hiém tin dung.

Nguén: B Tai chinh, IAV, Vietcap 160
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Bao hi€m phi nhan tho: Thi phan phi bao hi€m va ty 1é bdi thuéng
cua ting dong san pham
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A
Vi etca p Ngudn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap 51



Bao hi€m phi nhan tho: Ty 1é két hgp

Ty |& két hgp trung binh cla cac cong ty

bao hiém niém y&t (%) (2014 - 9T 2023) Ty Ié bbi thuong cua 5 cong ty bao hiém hang dau

(2017 - 9T 2023)
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« Tylékét hgp trung binh trong 9T 2023 d4 dat dén muic dinh clia nam 2019, ma chung téi cho la do (1) ty 1& boi thusng quay lai mic
binh thudng sau dai dich COVID-19, (2) &p luc tang 1én dbi vai chi phi boi thusng do lam phat va gian doan chudi cung ung, va ( 3)
canh tranh gay gat hon anh huang phi bao hiém ciing nhu chi phi ban hang va hoat dong clia cac cong ty bao hiém.

Ty l& b6i thusng 8n dinh tai 5 cong ty bao hiém hang dau trong 9T 2023; trong khi dé, di liéu yéu cau boi thudng trén toan hé
thong trong nlia dau nam 2023 cho thay su cai thién vé ty 1& boi thudng clia bao hiém chay nd va bao hiém tai san & thiét hai sé bu
dép cho su gia tang ty 1& boi thusng clia bao hiém cham séc suc khoe va xe ca gidi.

Vi etca Ngudn: BS Tai chinh, IAV, DG liéu cdng ty, Fiinpro, TCTK, Vietcap, BVH (mang phi nhan tho vdi ty 1€ chi phi theo udc tinh cu’a162
p Vietcap), PVI, PTI, BMI, PG, BLI, MGI. ABI va BIC..



Bao hi€m phi nhan tho: ROI cia cac cdng ty bao hi€m niém yét

ROI rong (%) (2021 - 2022) ROI rong (%) (quy 1/2023 - 9T 2023)
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« Ty léROI tai cac cong ty bao hi€m phi nhan tho dugc cai thién vao nam 2023. Trong 9T 2023, ty 1& ROI thuan dudc cai thién & cac
cdng ty bao him phi nhan tho dugc niém yét trung binh la 1,7 diém %, diéu ma chung téi cho la do do tré trong tac dong tich cuc
cla viéc 1ai suat diéu hanh tang 200 diém ca ban va I5i suat tién gdi cao hon vao cudi nam 2022. BLI co ty 1& ROI thuan cao nhéat
trong s6 cac cong ty bao hiém niém yét trong giai doan 2021-2022 do Igi nhudn tdng manh tu ching knoan dau tu. Theo quan sat
cla chung t6i, quy 1/2022 |a muc ¢a s& cao cho BLI do cdng ty ghi nhan khodan 18i bat thudng tu ching knoan dau tu tang hon 14
lan so v&i cling ky. Béng thai, trong 9T 2023, BLI ghi nhan muc tang 1ai suat dang k& tu tién gui cé ky han bat dau tu quy 2/2023,
ma chung t6i cho 1a do phan bd cao han cho tién gui cé ky han tai cac ngan hang thuong mai tu nhan so véi cac cong ty bao hiém
phi nhan tho khac. Trong khi do, ROI quy 3/2023 clia BMI tAng manh so vai quy trudc 1a nhd khodn 13i tu ¢6 tuc ti khoan dau tu vao
Cong ty Bao hiém Lién hiép (UIC).

. A S |
Vl etca p Ngudn: DG liéu céng ty, Vietcap -



Céac chu dé khac cho nganh bao hiém

VietccnpA



Co cau danh muc dau tu cua nganh bao hiém

Danh muc dau tu clia cac céng ty bao Danh muc d4u tu cua cac cdng ty bao
hi€m nhan tho hi€m phinhan tho
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Nguén: B Tai chinh, IAV, Vietcap
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Thu nhap dau tu cua cac cdng ty bao hi€m sé cai thién trong
ngan han

L&i suat tién gui* cua cac ngan hang thuong mai va Igi nhuén dau tu cla cac cdng ty bao hiém tai Viét Nam
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« Lgi tuc dau tu cla cac céng ty bao hiém giam cling voi méat bang 14 suét giam trong giai doan 2011-2021. Tuy nhién, Igi nhuan dau
tu clia cac cdng ty bao hiém da tang trong nadm 2020 khi 18i suat tién gui & muc thap. Chung téi cho rang diéu nay co thé la do cac
cong ty bao hiém quyét dinh ban trai phi€u Chinh phd va thu Igi nhuan mét Ian (tuong tu nhu nhiing gi chuing téi quan sat dugc tai
BVH trong quy 2/2020).

« Lgi nhuan dau tu cham muc day mdi vao nam 2022, ma chung téi cho 1a do (1) méat bang 15i suat thap ti nam 2021 dén thang
9/2022 va (2) chi phi tai chinh cao do phai trich Iap du phong cho khodan 16 ¢8 phiéu khi thi trusng chiing khoan giam manh vao
nam 2022. Chung t6i udc tinh rang Ioi nhuan dau tu cla nganh bao hiém da tang trong 6T 2023 sau dgt tang I5i suét diéu hanh
200 diém co ban vao cudi nam 2022. Tuy nhién, do (1) cac ngan hang thuong mai da cat giam 1ai suat tién gui xubng muc thap maoi
ké tU gilta nam 2023 va (2) tang truang phi bao hiém yéu vao nam 2023, chung t6i du bao ap luc giam Igi nhuan dau tu déi vai cac
cong ty bdo hi€ém vao nam 2024.

. Ngudn: Ngén hang Thé gidi; BY Tai chinh, Vietcap. * Chung toi Idy ngudn chibdo léi suat tién gui tuNgén hang Thé gidi. Lai
Vl etca p suét ndy duoc Quy Tién té Qudc té (IMF) thu thap lam dai dién cho I&i sudt ma cac ngén hang thuong mai dua ra cho khach

hang la nguoi dén. Loi tuc dau tu ndm 2022 cua cac cong ty bao hiém la udc tinh cda chung téi dua trén Igi tuc dau tu cda 14
céng ty bao hiém nhan tho va phi nhén tho hang dau.
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Muc tiéu cua Chinh phu cho nganh bao hiém

2022
Tang trudng phi bao hiém 15,1%
Tang trudng phi bao hi€ém qua kénh N/A
ban bao hi€m online

CAGR gid tri tai san, tdng giad tri ddu- TSng tang trudng tai san: 14,5% YoY

tu - Téngtang trudng dau tu: 12,6% YoY
Phi bao hiém/GDP 2,7%*

% tham nhap bao hi€ém nhan 1%

tho/dan sé

Phi bao hi€ém/ngugi 2,6 triéu dong/nguai*

2021-2025
15%/nam
10%/nam

15%/nam

3,0%-3,3%
15%

3 triéu dong/ngudi

2026-2030
10% Inam
10%/nam

10%/nam

3,0% - 3,5%
18%

3 triéu dong/nNguoi

Vl e‘tCCI p Nquén: Quyét dinh s6 07/QD-TTg cua Thu tudng Chinh phu Vit Nam vao thang 1/2023(* udc tinh cua Vietcap)
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BVH - KHA QUAN, Gia muc tiéu 43.200 déng/cd phiéu

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 39.500VND  PhiBH géc (ty dong) 42962 42754  46.023 50.040 M BVH mVNI
Gia muc tiéu* 43.200 VND % YoY 88%  -05% 7.6% 8,7%
LNST-CBTS (ty déng) 1530 1728 1848 2,004 v
%BYOY  -193%  12,9% 7,.0% 8,4%
TL tang +9,4% EPS BYOY  198%  129%  7,0%  84% 3Yamn
Lai suat c8 tic +2.3% Nhantho/Téng phi 773%  76,0%  756%  75.3%
Té&ng muc sinh 15i +11,6%  Tylegidlai 925%  92,0%  91,9%  91,8% -20%  -10% 0% 10% 20%
BAithuong & dphong/NWP 36,6%  445%  40,5% 411% 180 nCoNat
STvdnnca o anging g P Ter hac i3 1. BYH1a @ doan ta chinh hogt dong trong o
Room KN 14,4 nghintydong  PIE 192x  17.0x  15.9x  146x WG thanh lap ndm 1965 voi tu cach la cong ty quoc
GTGD/ngay (30n) 12,2tydéng ROE 74%  82%  83%  85% Joanhtrongnganhbaohiem phinhan tho. BVH b3t dau
SLc6phiéu luu hanh ra2tr Lgi,SUét dinh muc DTA, — 4’8?/° : 5.5% 4,6% 4.6% trong linh vuc rﬁgi gidi, ngé?w hémg vaquan I?/ qzlj\"/.
Pha lo&ng 7421r * Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 29/11/2023 i

BVH cé mét trong nhitng mang ludi dai ly 16n nhat xét vé quy mé. Chung toi cho rang kénh dai ly sé& van 1a kénh cot 16 d& BVH ban san phdm bao
hiém trong nhiing n&m t&i. Chung t6i tin rang kénh dai ly mang lai chat lugng tu van khach hang tét hon so véi cac kénh phan phéi khac, giup BVH
gidm thiéu tac déng tiéu cuc tu cac trusng hap vi pham nguyén téc ban bao hiém.

Thiéu Igi thé canh tranh trong kinh doanh bao hi€m nhan tho. Bao hiém nhan tho Ia linh vuc kinh doanh I6n nhat cua tap doan va tang trudng phi
bao hi€ém nhan tho bi can tré do céng ty kndng thé ky cac hgp dong bancassurance I6n nhu cac déi thi nudc ngoai cling nhu thiéu su da dang
trong cac dong san phdm cua cong ty.

Chung t6i ky vong bién Igi nhuén tir HDKD bao hi€m sé dugc cai thién so véi cing ky vao ndm 2024. Chung t6i ky vong (1) toc do tang trudng
phi bao hiém sé& phuc hoi via phai vao nam 2024, do niém tin clia ngudi tiéu dung déi véi cac san pham bao hiém van con yéu va chung téi cho rang
Sé& can thoi gian dé phuc héi danh tiéng clia nganh va (2) yéu céu béi thusng giam, dac biét la cac trusng hgp chadm dut hgp dong trudce han, sé hd
trg cho Igi nhuan vao nam 2024. Chung t6i dy bao chi phi béi thudng thuan/phi bao hiém thuan ghi nhan nam 2024 sé giam xudng 40,6% tU muc
cao nhat trong 10 nam la 44,6% vao nam 2023 chi yéu do chung téi ky vong chi phi boi thudng thap hon cho cac trudng hgp cham dut hgp dong
trude han. Tuy nhién, chung t6i ky vong chi phi du phong toan hoc nam 2024 sé tang so vdi cung ky do gia dinh clia chung téi vé (1) phi bao hiém
mMai tang trudng manh hon vao nam 2024 va (2) ap luc 1én I5i suat chiét knau k¥ thuat do Igi sut trai phiéu Chinh phu thap trong hdu hét nam 2023.

Lai suat giam sé& gay ap luc thu nhap tai chinh vao nadm 2024. Cac ngan hang thuong mai giam I&i suat huy déng tu quy 2/2023 dén nay. Chung
toi cho réng (1) 1&i suat huy déng gidm va (2) phi bao hiém yéu vao ndm 2023 s& anh hudng tang trudng thu nhap tai chinh thuan vao nam 2024.
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BMI - MUA, Gia muc tiéu 26.800 dong/cé phiéu

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 21.350VND  PhiBH géc (ty déng) 5399 5650 6156  6.772 6M BMI mVNI
Gia myc tiéu* 26.800 VND %YoY  20,2% 4,7% 9,0%  10,0%

LNST-CBTS (ty dong) 291 321 340 395 v

%YoY  162%  10,2% 58%  16,3%

TLtang 25,5% 55? % 232%  24%  55%  157% Srann
Loi suét cé tuc +47%  Tylegidlai 757%  750%  755%  76,0% 5% 0% Eo 10% 15%
Téng muc sinh I6i 30,2%  Tylébdithusng 29,7%  34,6% 35,2%  34,9%

Ty lé két hop 94,9%  98,4%  97,9%  98,0% I6n nCoéngt
Nganh Baohiém _Danh myc d&u tu/VCSH 1,3x 1,4x 1,6x 1,6X_ BMI thanh Iap vao nam 1994, dudc tach tu chi nhanh
GTvénhoa 2,6nghintydong  P/B 1.1 1.0x 0,9x 0.9 |8n nhét clia Bdo Viét. Cong ty van hanh trong 3 mang
Room KN 4817tydong  PI/E 8.8x 8,0x 7.6x 65X chinh: bdo hiém phi nhan tho, tai bao hiém va dau tu tai
GTGD/ngay (30n) 24tydong ROE 122%  127%  125%  13,5%  chinh. Tinh dén nam 2022, BMI 1a cong ty bao hiém 18n
C8 phan Nha nuac 50,70% ROA 4,0% 4,1% 3,8% 4,0%  thir4cua Viet Nam vai 8,0% thi phan.
SL c8 phiéu luu hanh 121tr _ Lgisudtdanh myc BT 5,3% 9,1% 6,7% 6,5%
Phalodng 121tr * Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 03/01/2024

BMI gianh lai vi tri top 3 thi phan sau nhi€u nam. Chung téi cho rang BMI co thé bao vé thi phan clia cong ty trong 2 nam tdi nha k& hoach ma réng
mang Iudi chi nhanh va ddy manh ban hang truc tuyén. Ban 1anh dao dat muc tiéu hoan thién tha tuc gidy to dé thanh 18p 9 chi nhanh vao nam 2023
va tung budc dua cac chi nhanh nay vao hoat déng trong thai gian tdi. Cong ty hién cd mét tru sd chinh va 65 chi nhanh trén toan quéc. Ngoai ra,
chung téi nhan thay BMI da nang cép trang web clia cdng ty trong vai thang qua vdi giao dién than thién hon véi ngusi dung, cung cép dich vu bao
hiém truc tuyén cho mot s6 san phdm don gian vé cham soc suc khde, bao hiém tai nan ca nhan va bao hiém phuong tién. Chung t6i du bdo muc
tang trudng phi bao hiém nam 2024 cla BMI sé& dat 9,0% YoY va tang trudng GDP cla Viét Nam sé ti€p tuc phuc héi sau nam 2023 tuong déi am
dam.

Bao hiém stic khée van 1a dong san pham chu luc. BMI cho réng bao hiém suic khde tai Viét Nam van con nhiéu du dia d& tang trudng. B&n canh do,
BMI dang tang cudng hgp tac vai cac bénh vién cdng dé tiép tuc khai thac co s khach hang clia ho va nang cao kha nang cung cép dich vu bao 1anh
thanh toan cho cac chd hgp déng. Chung téi cho rang viéc tang cusng quan hé déi tac voi cac co sé y té va nang cao hiéu biét sdu sac vé di liéu
khach hang sé giup BMI cling nhu cac cong ty bao hiém khac giam ap luc tU viéc gia tang cac trusng hop gian 1an cham soc suc khoe déi vai chi phi
yéu cau boi thusng.

Chung téi du bao thu nhap tai chinh ndm 2024 sé giam 13,4% YoY do chung t6i ky vong (1) 15i suat tién gui tai cac ngan hang thuong mai s& ném
& muc thap trong hdu hét nam 2024 va lam giam thu nhap tu I&i va (2) thu nhép tu cac khoan dau tu von sé giam tirmuc co s cao trong nam 2023.
BMI hién giao dich véi mic P/B chiét khau 27% so véi P/B trugt clia trung vi cac cdng ty cung nganh la 1,4 1an, va ROE trugt 1a 13,0% so véi
ROE trugt cua trung vi cac céng ty cung nganh 1a 11,6%.
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Nganh MGoi gigi Chung khoan
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DU lié

Nganh méi gidi chuing khoan: D{ liéu chinh

u chinh va tong hgp dinh gi

/4

a

-2 a (O, f Room Room NN GTGD/ Giacé ia L . Loi Tén
- Khuyén GTVH (triéu  Cé phan N : i GE muc Ngay cap TLtang -2 AI . 9
Ma Cahi USD)  nhanudc KN conlai (tr 30n phiéu tiéu nhat % suatcé mucsinh
gnt % USD)  (trusD) (VND)  VNDI/CP : ° tic  16i12T %
SSI* PHTT 2032 0,00% 100% 1155 26 32.800 33300  03/01/2024 1,5% 3.0% 4,6%
HCM N/A 646 0,00% 49% 50 7 34.200 N/A N/A N/A N/A N/A
vl N/A 773 0,00% 100% 607 10 42.750 N/A N/A N/A N/A N/A
VND N/A 1120 0,00% 100% 868 24 22250 N/A N/A N/A N/A N/A
MBS N/A 411 0,00% 49% 199 4 22.700 N/A N/A N/A N/A N/A
Nganh mai gidi chiing khoan: Téng hgp dinh gia
M3 TTEPS TTEPS TTEPS PIB P/B P/B P/B PIE PIE PIE PIE ROE ROA  Noréng/
2023F 2024F 2025F quy 2023F 2024F 2025F  trugt  2023F  2024F  2025F trust  trugt VCSH
% % % gan X X X 12T X X e 12T 12T %
nhat X % %
X
SsI* 14,9% 10,5% 13,4% 2,2x 2,1x 1,9% 18x  252x 22,3x 20,2x 17,8x 9,0% 4,0% 132%
HCM N/A N/A N/A 1,9% N/A N/A N/A  252x N/A N/A N/A 7.8% 4% 67%
VvCl N/A N/A N/A 2,6x N/A N/A N/A  46,9x N/A N/A N/A 2,6% 5,7% 95%
VND N/A N/A N/A 1,7% N/A N/A N/A  23,3x N/A N/A N/A 7.8% 2,9% 129%
MBS N/A N/A N/A 2,0x N/A N/A N/A  20,5x N/A N/A N/A  10,4% 4,5% 149%
Ngudn: Vietcap (gid cSphiéu cdp nhat ngay 29/12/2023). * SSI cép nhat ngay 03/01/2024.
[ ]
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C6 phiéu hang dau cia nganh méi gidi chiing khoan c6 dién bién

U

vugt tréi so vai VN-Index trong nam 2023

Dién bién gia c8 phiéu clia 5 céng ty niém yét hang dau trong nganh méi gidi chiing khoan so véi VN-Index

140%
1209
100%
80%
60%
40%
20%
0%

-20%

T12/22 TO1/23  T02/23 T03/23  TO04/23 TO05/23  T06/23 T07/23 T08/23  T09/23 T10/23 T11/23 T12/23

—3s| —' VND ——HCM MBS = VN-Index
M3 CP Thay déituyétdéi  Thay déi tuong déi
SS| 92.6% 80.4%
VND 64,8% 52,6%
VClI 86,7% 74,5%
HCM 77.9% 65.7%
MBS 112,2% 100,0%

Vi etca p ‘ Ngudn: Fiinpro, Vietcap (tinh dén ngay 29/12/2023)
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GTGDTB du kién tadng trong nam 2024 tir mic co sé thap trong
nam 2023

GTGDTB cua tdng 3 san (triéu USD) GTGDTB cua tdng 3 san theo quy (triéu USD)
1,400
14 1,400 14%
1,200 ’ 1,200 12%
1,000 849 910 1,000 10%
738 800 8%
800 600 /_\ 6%
600 400 4%
200 2%
400 313 326 °
242 208 0 0%
b0g 144 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 23
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F ADTV (USD mn)
= |ndividual deposit growth YoY (RHS)
=== 12M SOE banks deposit rates (RHS)
Ngudn: D liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023, Vietcap Ngudn: D liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023, Vietcap

Chung téi cho réang thanh khoan thi trugng tdng manh hon trong 3 quy cudi nam 2023 1a do (1) NHNN cat giam 15i suat diéu hanh
va cac ngan hang cat giam Iai suat tién gli co thé knuyén khich cac nha dau tu trong nudc tai phan bé tién mat vao thi trusng
chung khoan, (2) ky vong rang chu ky that chat chinh sach tién té cla Fed co thé da dat dinh va (3) tam ly thi trudng dugc cai
thién nha cac bién phap hd trg nén kinh té ctia Chinh pha (c6 thé k& dén: Théng tu 02/2023/TT-NHNN, Thong tu 10/2023/TT-
NHNN va Nghi dinh 08/2023/ND-CP ).

V6i du bao tang trudng GDP nam 2024 clia chuing téi 1a khoang 6,5% va ky vong clia ching téi rang hé théng KRX sé di vao hoat

doéng vao nam 2024, chung t6i du bao GTGDTB nam 2024 sé tang khoang 23% YoY 1én 910 triéu USD, dua trén gia dinh cua chung
t6i cho réng VN-Index sé tang khoang 20% YoY vao ndm 2024 va thanh khoan trén von hda & muc khoang 80%.
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Canh tranh van gay gat

Thi phan trén san HOSE clia cac céng ty méi gidi hang dau (%)

25% 50%

40%

30%

20%

10%

0% 0%
Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323

— S| HCM VCI VND Mirae Asset

VPS MBS

TCBS == == Others (RHS)

Ngudn: HOSE, Vietcap

+  Tinh dén quy 3/2023, VPS ghi nhan 11 quy lién ti€p ding dau vé thi phan trén HOSE vdi vi tri dan dau ngay cang tang so vai cac
doanh nghiép cung nganh. SSI va VND van duy tri & vi tri thd hai va thi ba. Tuy nhién, TCBS va MBS da cé nhiing budc tién dang
k&, vuot qua HCM va Mirae Asset d& 1an lugt chiém vi tri thir 4 va th 5.

+  Chung téi cho rang canh tranh trong linh vuc chiing khoan sé tiép tuc gay gat, dac biét vdi su quan tdm manh mé tu cac ngan
hang I6n. VPB va TCB d& bom khoang 15 nghin ty déng va 10 nghin ty dong vao cac céng ty con cua ho, VPBankS va TCBS, lan
lugt vao n&m 2022 va thang 6/2023. HDB cling céng bo ké hoach mua lai t6i 30% c6 phan CTCP Ching khoan HD (HDBS) vao
thang 10/2023.
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K& hoach tiang von la can thiét nham duy tri Igi thé canh tranh

K& hoach tdng v6n cua mét sé cdng ty ching khoan trong giai doan 2023-2024

Céngty Cé/ % mUc tang cd Phuong thiic  SLc&phiéu Giacd phiéu Luuy
chung Khéng phan, sau phat hanh
khoan cOKH tang vén (triéu CP)
tang
vén
SSl Co 9,2% Phat hanh quyén 151,1 15.000 dong/cé phiéu Trong nadm 2023-2024
hodc giai doan khac sau khi
dugc HBQT phé duyét.
0,7% ESOP 10 10.000d6ng/cS phiéu Quy 4/2023 - quy 1/2024
va sau khi dugc UBCKNN
chép thuan.

6,5% Phat hanhriénglé 104 Gia phat hanh riéng 1& khéng thap hon 90% gia Thuc hién sau khi hoan
dong cla binh quan trong 10 phién lién ti€p trudc thanh phuong an phat
ngay dugc HDQT phé duyét, theo tai liéu DHCD clia  hanh quyén.

SSI. Vietcap gia dinh 1a 32.000 dong/c8 phiéu.
HCM Co 30,3% Phat hanh quyén 228,6 10.000 déng/cd phiéu Pang thuc hién
3,4% ESOP 16 10.000 déng/cs phiéu Pang thuc hién
VND Co 16,7%  Chao ban cong khai 243,6 Gia chao ban khong thdp hon gia dong cla binh Dy kién vao nam 2023-
ho&c phat hanh quan trong 10 phién lién ti€p trudc ngay HDQT 2024 sau  khi  dugc
riéng lé cho NDT théng qua nghi quyét vé viéc thuc hién phat hanh  UBCKNN chép thuan.
chuing khoan chuyén c phiéuriéngleé.
nghiép
16,7% Phat hanh quyén 243,6 10.000 dong/cé phiéu Pang thuc hién
2,0% ESOP 24 10.000 dong/cé phiéu Dang thuc hién
VCI Co 0,5% ESOP 2 12.000 déng/cé phiéu b& hoan thanh vao thang
6/2023
MBS Khéng
TCBS Co 51,2%  Phathanhriénglé 105 97.542déng/cd phiéu P& hoan thanh vao thang
6/2023

Vietcap

Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap téng hop va udc tinh
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SSlvan la congty c6 du nd cho vay ky quy I6n nhat tinh dén quy
3/2023

Du ng cho vay ky quy clia cong ty chiing khoan cé badngcan  Cac khodn cho vay ky quy/vén chl sé hitu cua cac cong ty
déi ké toan 16n (nghin ty déng) va tang truéng 9T 2023 (%) chuiing khoan cé bang can déi ké toan 16n (%)

25 90% 200%
® 80% 180%
20 e 70% 160%
1 o,
5 50% 120%
O,
40% 100%
10 80%
30%
20% 60%
5 ) 40%
O,
I I 10% 20%
0 0% 0%
Mirae TCBS HCM VND VPS MBS VCI Mirae HCM MBS TCBS
Asset Asset
m2021 m2022 mQ32023 e %YTDgrowthasof Q32023 (RHS) m 2021 m2022 mQ32023
Nguén: Fiinpro, Vietcap Nguén: Fiinpro, Vietcap

«  Tinh dén quy 3/2023, SSIvan la nha cung cap dich vu cho vay ky quy I6n nhat trong nganh véi s6 du cho vay ky quy la 14,7 nghin
ty dong, ti€p theo 1a Mirae Asset va TCBS & muc 1an lugt 1 14,0 nghin ty dong va 12,5 nghin ty dong. Mac du cé du ng ky quy 16n
nhat nhung du ng ky quy/vén chd s hiiu cda SSl lai thap nhat trong s6 cac cong ty chimng khoan ching toi khao sat.
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Chung t6i ky vong cho vay ky quy sé tang trong nam 2024

Téng du ng cho vay ky quy hang quy (udc tinh, nghin ty déng)
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Nguon: Fiinpro, Vietcap

Xét trén toan thi trudng, theo Fiinpro, t6ng du no cho vay ky quy tang 44,2% trong 9T 2023 vdi ty 1& cho vay ky quy/von chu sd
hiiu & muc 71%, thap hon nhiéu so vai muc tran quy dinh 1a 200%. Chung t6i cho rang viéc tang cho vay ky quy trong 9T 2023 chu
yéu la dé giam 1ai suat va cai thién tam ly nha dau tu sau chudi chinh sach mai dugec Chinh phi ban hanh nham hé trg nén kinh té
k€ tu thang 3/2023.

Chung t6i du bao cho vay ky quy sé tang trong nam 2024, dua trén quan diém cua chung téi rang NHNN sé gil 1&i sudt 6 muc
thép dé& hé trg tang trudng kinh t€. Chung téi khdng du bao téng du ng ky quy cho toan thi trusng do hién tai ching t6i chi theo
ddi mot cong ty ching khoan (SSI), nhung chung téi ky vong du ng cho vay ky quy sé tang Ién. Chung téi dy bao khoan cho vay
ky quy cua SSI sé tang 22% YoY 1én 19,5 nghin ty dong vao ndm 2024.
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Khdi ngoai ban rong trong nam 2023

Dién bién VN-Index (%) va gia tri giao dich rong luj ké& ctia khdi

Ty 1é tham gia cua khdi ngoai trén t&ng giao dich cua VN-
ngoai YTD (triéu USD)

Index (%)
15.2% 14.2% 400 30%
12.9% 200 25%
0 o
20%
11.1% _

200 15%
-400 10%
7.4% 7% 600 o
6.3% ' -800 >%
-1,000 0%
-1,200 -5%

P P P P PP PP PP P

<Y PO PN P PO

=== CUMulative net foreign trade (USD mn)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 VN-Index performance (%) (RHS)

Nguon Fiinpro, Vietcap, * ty 16 tham gia cua khdi ngoai ndm 2023 dugc tinh - Ngudn: Da liéu Fiinpro tinh dén ngay 29/12/2023, Vietcap

toan dén ngay 29/12/2023.

Sau khi mua rong trong 3 thang dau nam 2023, knéi ngoai bat dau ban rong tU thang 5/2023. Chung toi cho rang dién bién nay
mot phan dugc thic ddy bdi Ii suat tuong doi cao & cac thi trudng phat trién, dong USD manh va lugng ban rong tu khéi ngoai
tai cac thj trudng dang phat trién noi chung.

Tinh dén ngay 29/12/2023, khoi ngoai da ban rong 22,7 nghin ty dong trén ca 3 san cua Viét Nam. Tuy nhién, su tham gia ctia kndi
ngoai vao gia tri giao dich van 8n dinh & muc khoang 7,7% vao nam 2023 (so vGi 7,4% vao nam 2022).
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Chung toi ky vong lugng mua rong cua khdi ngoai va sé lugng ta
khoan chung khoan sé tang trong nam 2024

Chi sd P/E trugt 12T clia VN-Index

S6 lugng tai khoan chuiing khoan, hang thang
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Ngudn: HOSE, Vietcap
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Nguén: Trung tam luu ky Chung khoén (VSD), Vietcap; (* Chung toi tinh toén
S6 luong tai khodn md mdi béng cach surdung chénh Iéch trong tong s& tai

khoan).

+  V6i du bao tang trudng GDP nam 2024 cla chung t6i la 6,5% va muc dinh gia hdp dan hién tai déi vai VN-Index (P/E trugt 12T Ia
13,9 Ian, thap hon mét dé Iéch chudn so vai P/E trung binh 8 nam), chung téi ky vong réng lugng mua rong cuia khéi ngoai sé

phuc hoi vao nam 2024.

«  Téng s6 tai khoan ching knoan da giam so véi thang trudc 1an dau tién vao thang 10 va giam 1an tiép theo vao thang 11/2023, ma
chung toi cho 1a do chi thi clia Van phong Chinh phu yéu cau két noi vai co sd di liéu quoc gia dé tang cudng xac minh danh tinh.
Tuy nhién, chuing t6i cho rang diéu nay sé gop phan tao ra méi trusng thi trudng bén ving vi diéu nay sé phan nao giam bot tai
khoan dau co, tU dé thu hit cac nha dau tu mai va thuc ddy tang trusng dai han.
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Hé thong KRX du kién tri€n khai vao nam 2024; nhiing cap nhat
mG@i vé viéc nang hang Ién thi truéng mai noi

Hé théng KRX

« Ky vong cula thi trudng tang Ién doi vdi viéc trién khai hé thdng giao dich méi - hé théng KRX do S& giao dich chiing knoan Han
Qudc phat trién, hé théng nay co tiém nang mang lai mét sé cai tién quan trong, bao gém nhung khong gidi han &: (1) giam do
tré va nang cao nang luc hé thong téng thé, (2) cung cap cac san phdm da dang hon (vi du: giao dich trong ngay, ban chuiing
khodan cha vé) va (3) trién khai co ché Thanh toan bu trir doi tac trung tdm (CCP). Viéc trién khai ca ché CCP co thé mat nhiéu
thai gian hon dé thuc hién do yéu cau vé cac quy dinh lién quan.

«  Chung t6i ky vong tac dong Ién thanh khoan thi trudng sé la tich cuc nhung khong ky vong sé co su gia tdng manh dot ngot
trong ngén han. Hé théng KRX d&t nén tang cho su tang trudng dai han dang ké trong tuong lai do hé théng nay sé trao quyén
cho cac céng ty ching khoan phat trién cac san phdm va dich vu sang tao hon dé phuc vu tét hon nhu cau clia khach hang, theo
quan diém cla chung t6i. Chung toi ky vong hé théng KRX sé di vao hoat dong vao nlia dau nam 2024, danh dau mot cot moc
quan trong cho thi trudng.

Nang hang thj trudng mai ngi

«  M&c du con rat nhiéu trd ngai can giai quyét nhung gan day chung toi nhan thay cac ¢ quan chuc nang da chu déng tiép can
nham thuc déy viéc ndng hang

+  Tai hoi nghi t6 chuc vao thang 8/2023 nham giai quyét cac giai phap dé Viét Nam dugc nadng hang 1&n thi trusng mai ndi, cac co
quan chuic nang da néu bat 2 trd ngai chinh ngan can viéc nang hang nay (chung téi cho rang Chinh phu dang tham khao cac
tiéu chi phan loai thi trudng do MSCI cong bd). Nhing trd ngai nay la (1) yéu cau ky quy trudce giao dich va (2) gisi han sé hiu
nudc ngoai (FOL).

+  Nhiéu cudc hop gilta cong ty ching knoan, ngan hang giam sat va ca quan chuic nang (tuc la UBCKNN) da dugc t6 chiic dé dua
ra mdt quy trinh cé thé ap dung réng réi cho cac cong ty ching khoan cung cép giao dich knéng ky quy trusc cho cac NBT t6
chuic nudc ngoai. Néu viéc loai bo yéu clu ky quy trudc giao dich cho cac NDT t8 chiic nudc ngoai co thé sém dugc tién hanh,
chung téi tin rang Viét Nam co thé dugc FTSE Russel nang cép 1én vi thé thi trudng mai ndi vao cudi nam 2025. Trong khi do,
nhiing tré ngai I6n déi véi viéc nang hang ctia MSCI (tuc 14 viéc trién khai hé théng CCP va néi long cac han ché FOL) cé thé mét
nhiéu thai gian hon dé giai quyét, theo quan diém clia ching téi.
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Chién lugc phat tri€n nganh chiing khoan tam nhin 2030

«  Vaongay 29/12/2023, Quyét dinh 1726/QD-TTg cla Thu tudng Chinh phu da chinh thiic phé duyét chién luge, néu ra mét s6 muc
tiéu cd thé dinh lugng dudc néu trong bang dudi day, bao gébm muc tiéu nang cap thi trudng chiing khoan tu thi trudng can bién
I&n thi trudng mdéi ndi vao nam 2025. Diéu nay nhan manh quyét tdm cla Chinh phu trong viéc dua thi trusng von Viét Nam 1én

tam cao mdi.

Muc tiéu ciia Chinh phi cho nganh chiing khoan

Muc tiéu

Tam nhin 2025

Tam nhin 2030

Ty Ié hién tai

Vén hoa thitrusng / GDP
Du ng trai phiéu/ GDP

Dung TPDN/ GDP

Tang trudng thi trudng phai sinh
S6 lugng tai khoan ching knoan

Vi thé thj trusng

100%

47%

20%

120%

58%

25%

20-30%/nam trong giai doan 2021-2030

9 triéu

Nang cép Ién thi trusng mdéindi

11triéu

56,7% tinh dén cudi 2023
35,8% tinh dén quy 3/2023

12,6% tinh dén quy 3/2023

7.3 triéu tinh dén cudi ndm
2023

Ngudn: Quyét dinh 1726/QD-TTg, HNX, VSD, Vietcap
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SSI - PHTT, Gia muc tiéu 33.300 déng/cd phiéu

Khuyén nghi*
Gia c8 phiéu (30/12)
Gia muc tiéu*

TLtang
Lgi suat c8 tic
Tdng muc sinh 15i

Nganh

GTvénhoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
C8 phan Nha nudc
SL c8 phiéu luu hanh
Pha lo&ng

PHTT
32.800 VND
33.300VND

+1,5%
3.0%
+4,6%

Chung khoan

48,6 nghin ty déng
29,2 nghinty dong
631,8ty déng

0%

1.499tr

1.688tr

2022  2023F 2024F  2025F

Doanh thu (ty déng) 6.517 6.798 7.812 9.022
% YoY -16,3% 4,3% 14,9% 15,5%

LNST-CDTS (ty déng) 1.699 2332 2782 3.293
% YoY -37,0% 37,2% 19,3% 18,3%

EPS % YoY -50,7% 14,9% 10,5% 13,4%
Bién LN gop 57,3%  66,8%  68,0% 70,1%
Bién LN rong 26,8% 351%  36,4% 37,2%
Cho vay ky quy/VCSH 48,6%  66,9% 63,9% 78,5%
Ng rong/VCSH 118,3%  128,4% 113,0%  137,3%
P/B 2,2x 2,1x 1,9x 1,8x
PIE 25,6x 22,3x 20,2x 17,8x
ROE 9,3% 10,0% 10,3% 10,7%
ROA 3,3% 4,2% 4,4% 4,4%

* Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 03/01/2024

6M
mSSI mVNI
1Y
3Yann.
0% 20% 40% 60% 80% 100%
T6n nCongt

SSI ludn ndm trong top CTCK hang déu trong vong 5
nam qua v&i cac mang kinh doanh méi gidi, dau tu tu
doanh, quan ly quy va ngan hang déu tu. SSI dugc
thanh 1ap nam 1999, va tinh dén cudi nam 2021, céng ty
c6 1.603 nhan vién lam viéc tai TP.HCM, HN va Hai
Phong.

SSI 14 mét trong nhitng céng ty mdi gidi hang dau tai Viét Nam. SSI cé thi phan I6n thi hai trén HOSE vai du ng cho vay ky quy I6n nhat va ty 1&
cho vay ky quy trén vén chu sé hiiu thép nhéat trong s6 cac cong ty ching khoan co bang can doi ké toan I6n tinh dén quy 3/2023. Chung téi danh
gia SSI 1a mét trong nhiing céng ty chiing khoan cé kha nadng nam béat tang trudng cua thi trudng ching khoan Viét Nam nhd vao nguén vén doi

dao, uy tin vimg chéac, mang lugi réng 16n va kha nang khai thac cac nguén von nudc ngoai.

Chung t6i du bao muc tang trudng 19,3% YoY trong LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 dugc thuc déy bdi (1) doanh thu méi gidi tang 22,2% YoY
dua trén ky vong culia chuing téi rang SSI co thé& duy tri thi phan giao dich clia cong ty trén ca téng 3 san giao dich & muc khoang 10% va GTGDTB
tang 23% YoY trong nadm 2024, (2) doanh thu cho vay ky quy tang 27,3% YoY do gia dinh clia chung toi vé tang trudng cac khoan cho vay ky quy,
dugc bu dép mét phan bai du bao clia chung téi vé trung binh I3i suét cho vay ky quy thap hon so véi cung ky va (3) muc tang 14,9% trong Igi nhuén
tU chiing khoan gitt dén ddo han (HTM). Trong khi do, chung téi ky vong Igi nhuén tuong déi 6n dinh tu chiing khoan FVTPL (tai san tai chinh ghi

nhan théng qua Iai va 16) vao ndm 2024 ti muc co s cao vao nam 2023.

SSI hién giao dich 6 muc P/B du phong nam 2024 14 1,9 18n so véi P/B trugt trung binh 5 namla 1,8 1an.

Y&u t6 ho trg/ (RUi ro): Thanh khoan thi trudng va cho vay ky quy cao han/ (thap hon) du kién:; 14i/ (16) réng I6n trong danh muc FVTPL cla SSI.
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Nganh Tiéu dung

Doanh nghiép dau nganh dan dat da phuc héi, xuat hién nnom nganh tang

trudng mai

Bao cao chién lugc - Thang 1/2024

Hoang Nam
Pho Giam déc
nam.hoang@vietcap.com.vn

Huynh Thu Ha
Chuyén vién cap cao
ha.huynhthu@vietcap.com.vn

+8428 3914 3588 ext.124

+8428 3914 3588 ext.185

Mai BDoan Ngoc Han
Chuyén vién
han.mai@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.538



mailto:han.mai@vietcap.com.vn
mailto:nam.hoang@vietcap.com.vn
mailto:ha.huynhthu@vietcap.com.vn

Tiéu diém dau tu

e Chung t6i ky vong tiéu dung sé dan phuc hdi trong ndm 2024 nhd kinh té tang trudng manh hon. Chung toi
du bao doanh s6 nhom Hang tiéu dung nhanh (FMCG), Cong nghé thong tin & truyén thong (ICT) va Bién tu
tiéu dung (CE) sé cai thién tu muc co sé thap trong nam 2023. Dang chu y, chung téi nhan thay cac cong ty dau
nganh da san sang dan dat qua trinh phuc héi nay, tan dung vi thé thi trudng ving chac cla ho vén ngay cang
dugc cung ¢ trong giai doan kho khan tu ndra cudi ndm 2022 dén nam 2023.

¢ Chung tdi ky vong xu huéng tang trudng cla tang I6p trung cao sé cung c6 da tang trudng vé nhu cau trang
sUc va giao duc. Su chuyén déi tat yéu tir thuong mai truyén théng sang thusng mai hién dai da va dang tao
diéu kién thuan Igi cho su phat trién clia ban Ié dugc pham va bach héa hién dai phat trién. Chung toi ki vong
nhing mang mdi nay sé la dong luc tang trudng mdi cho cac nha ban Ié trong trung han. Ngoai ra, viéc day
manh qua trinh chuy&n déi sé clng la mot xu hudng lau dai co tiém nang thic déy su phat trién cla cac nha
cung cap ca s ha tang vién thong.

o Dua trén nhiing déng luc tang trudng trén, cac cd phiéu ma chung téi uu tién chon bao gém: PNJ (trang
suc), MWG & MSN (siéu thi mini) va FPT (ha tang vién thong). Danh cho chién lugc dau tu phong thd, chung toi
danh gia cao SAB (bia), vdi vi thé thi trudng linh hoat, bang can déi ké toan viing chéc va dong tién manh, VEA (6
t6) VGi loi suat c8 tuc hap dan va CTR (co s6 ha tang vién théng) véi vi thé tai chinh viing chac & va Igi sudt FCF
hé&p dan.
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Nganh tiéu dung: Du |

iéu chinh

VEA
TLG
FPT
SAB
QNS
MSN
MWG
VNM
CTR
PNJ
VHC
FRT
DGW

Khuyén

nghi

MUA
KQ
MUA
MUA
KQ
MUA
MUA
KQ
MUA
MUA
MUA
KQ
PHTT

GTVH
(triéu
uUsD)

1.862,4
159,6
5.053,6
3.365,4
604,9
4.073,8
2.610,6
5.959,0
432
1.165,6
583,5
591

386

Céphan
nha
nudéc

88,5%
0,0%
5,8%

36,0%
0,0%
0,0%
0,0%

36,0%

65,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

49,0%
100,09
49,0%
100,09
49,0%
49,0%
49,0%
100,09
49,0%
49,0%
100,09
49,0%
49,0%

Room
KN con
lai (triéu
uUsD)
848,7

122,5
0,5
1.287,3
199,1
835,1
125,0
2.717,9
167,9
397,9
74,6
98,1

GTGD
TB30n
(triéu
UsD)
0,5

0.1
13,3
2,2
1,2
12,8
18,1
8,3
1.5
5,7
3,3
1,7
2,8

Giacd
phiéu
(VND)
34.100
49.150
96.300
63.500
45.500
68.900
43.200
69.000
91.500
86.000
62.000
105.000
55.900

Giamuc
tiéu
(VND)
42.600
63.800
125.500
78.000
51.500
80.400
50.000
76.100
101.700
92.200
65.700
112.700
52.600

Ngay cap
nhat gia
muc tiéu
09/11/2023
30/06/2023
31/10/2023
13/11/2023
29/12/2023
22/11/2023
17/11/2023
2411172023
21/1172023
02/11/2023
28/11/2023
09/11/2023
13/11/2023

TL tang
%
24,9%
29,8%
30,3%
22,8%
13,2%
16,7%
15,7%
10,3%
11,1%
7,2%
5,9%
7,3%
-5,9%

Lgi suat
cétuc
12,3%
7,1%
2,1%
5,5%
4,6%
0,0%
0,0%
4,9%
1,2%
2,3%
3,2%
0,0%
0,0%

Téng
muc sinh
16i 12T
37,2%
36,9%
32,4%
28,3%
17,6%
16,7%
15,7%
15,2%
12,3%
9,5%
9,1%
7,3%
-5,9%

Vietcap

Nguén: Vietcap (gia c8phiéu cdp nhat ngay 29/12/2023)
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J 4

Nganh tiéu dung: Tong hgp dinh gia

EV/ P/Bquy No/Vén

- GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E PIE P/E PIE EBITDA ROE gé;p CSH ql:y
VND  2023F% 2024F% 2025F%  trugtx 2023Fx  2024Fx  2025Fx 2023F nhat gan

2023F x (x) nhat (x)

VEA 34.100 -16% 13% 4% 6.0 7.1 6.3 6.0 4,3 28% 1.8 -60%
TLG 49.150 9% 22% 17% 11,8 10,2 8,4 7.2 4,8 24% 1.8 -13%
FPT 96.300 18% 22% 25% 19,9 21,3 17,5 14,0 8,9 30% 5,2 -27%
SAB 63.500 -19% 2% 9% 19,8 19,7 19,4 17.8 9,6 18% 32 -82%
QNS 45.500 59% -9% -6% 10,8 6.8 7.4 7.9 59 20% 1.8 -50%
MSN 68.900 -82% 128% 97% 120,0 202,1 88,7 45,0 12,2 4% 2,6 203%
MWG 43.200 -89% 395% 72% 90,9 140,7 28,4 16,6 7.0 9% 2,7 -1%
VNM 69.000 4% 1% 5% 19,2 18,2 16,4 15,5 9,0 32% 4,7 -55%
CTR 91.500 15% 18% 27% 21,1 24,4 20,7 16,3 9,2 28% 5,7 -6%
PNJ 86.000 -1% 9% 15% 16,1 16,7 15,3 13,2 10,8 20% 30 3%
VHC 62.000 -42% 56% 23% 10,1 9,9 7.1 5.8 5,1 20% 17 8%
FRT 105.000 -152% -170% 262% N.M. 72,5 1034 28,5 23,3 8% 8,0 237%
DGW 55.900 -46% 15% 25% 21,7 24,3 21,2 16,9 17,7 15% 35 18%

VI etCCI p Ngudn: Vietcap (gia cd phiéu cap nhat ngay 29/12/2023),;" EPS, P/E, ROE dua trén thu nhdp cot I6i khdng bao gém thu nhap tai 186
chinh mét 1an trong khi EBITDA bao gém loi nhuén tu Techcombank (TCB)



Suy giam tiéu dung da cham day, cac tin hiéu ban dau cho thay
da phuc hdi dan vao nam 2024

Vietcctp‘



Linh vuc san xuét gap thach thic va hoat déng cho vay bi that
chat hon da anh huong tiéu cuc dén tiéu dung Viét Nam (1)

Doanh thu BT théng minh hang thang cua Viét Nam Doanh thu ban |é hang thang cuia PNJ
Nghinty déng Nghinty dong
14 2020 2021 —e—2022 —e—2023 o5 2020 2021 —e—2022 —e—2023
12 2.0
10
15
8
1.0
6
2 0.0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Doanh s& ban hang xe 6 td con hang thang cua Viét Nam
Nghinxe
60 ——2019 2020 2021 —e—2022 —e—2023

50

40

30
20
10

0
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

VI etCCI p Ngudn: Gfk, PNJ, Hiép hdi cac nha san xuat 6 té Viét Nam (VAMA) va Hyundai Thanh Cong, Vietcap 188



Linh vuc san xuat gap thach thic va hoat dong cho vay bj that
chat hon da anh huong tiéu cuc dén tiéu dung Viét Nam (2)

Doanh thu trong nuéc hang quy cua céng ty me VNM'! Doanh thu mi &n lién hang quy cua MSN
Nghinty déng Ty déng
14 3,000
12 2,500
10 2,000
8 1,500
6 .
4 1,000
2 500
0 0
o o N N 4 o S N N B
I M U U G U I I U
> P 3 P Y (UG I U M S SN U N M M
Doanh thu dugc pham hang quy cua Viét Nam
Ty USD
3
3
2
2
1
1
0
o o N N q, 9, 9, % 5 o 4
& > ¢ o S & & o S & &

VI etCCI p Ngudn: D liéu céng ty, IQVIA, ' Téng doanh thu sda déc, sda nudc, sda cong thuc cho tré so sinh, sda chua, nudc gidi khat va cac 189
san phdm khdc, Vietcap



Nhirng tin hiéu ban dau cho thay da phuc hdi dan vao nam 2024

Ngudi tiéu dung lac quan hon vé tinh hinh kinh té trong
12thangtéi'’
88 84 82 gg 88

Q3 Q4 Q3 QG4 Q1 Q@2 Q@ Q@ Q@ Q2 Q3

2019 2021 2022 2023

Tang trudng chi sé san xuat céng nghiép (lIP) thang 11
dat muc cao nhat ké tu thang 2/2023

30%
20%

10%

Vietcap‘

Nhan dinh cta nguéi tiéu dung vé tinh hinh tai chinh 2

W Struggling W Managing Comfortable
19 54 21 24 28 28 25
59 54 53 50 50 55
37
22 . 27 25 23 20 20 20
Q4 Q3 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2019 2021 2022 2023

Chi s6 Nha quan tri mua hang Viét Nam (PMI) theo S&P
Global thang 11 giam xudng muc thap nhat 5 thang

60

:2/‘/\/\/"\,.\ VAR A
5 \ \\j AVA

47.3
40
35
30
QA > Q) S S Q Q ™ ™ 92 92 H b
AN N AN NN
Q &60 < &60 < «60 &'{\ &60 Q &60 ’\Q &0(0 ’<{\

Ngudn: Téng cuc Théng ké (TCTK), Kantar Worldpanel Division, Khao sat niém tin nguoi tiéu aung tai 4 thanh phd trong diém cua
Viét Nam. 7 Cau hoi khao sat: “Tinh hinh kinh té sé tot hon hodc tuong tu nhu hién nay trong 12 thang tdi; 2 C4u hoi khao sat: 190

“Anh/chi danh gia thé nao vé tinh hinh tai chinh hién tai cua gia dinh minh?”



Céc ho trg cia Chinh phui sé 1a nén tang cho da phuc hdi trong

2024

nam 2024

2023

Cét gidam mot s6 LS diéu hanh ngay 14/3
Cét gidm LS diéu hanh ngay 03/4
(~50 diém ca ban)

Céat gidm LS diéu hanh ngay 23/5
(~50 diém cao ban)
Cét gidm LS diéu hanh ngay 16/6
(~25-50 diém ca ban)

Cé&t gidm thué gia tri gia tang (GTGT)

N\

Chinh phli thdng qua phuong an cat gidm thué
GTGT tU 10% xudng 8%, khdng bao gém vién
thdng, cdng nghé thdng tin, hoat ddng tai chinh,
ngan hang, chung khoan, bao hiém, bat dong
san, san xuét kim loai, san xuat san pham tu kim
loai duc s&n, nganh khai khoang (tri khai thac
than), san xuét than cdc, ddu mod tinh ché, san
ph&m hda chéat va hang hoa, dich vu chiu thué

| tiéu thu dac biét.

Giam phi truéc ba 6 to

Chinh phu théng qua phuong an giam 50% e
phi trusc ba déi véi 6 td san xuét, 1ap rap trong

J

nuac

Gia han cat giam thué GTGT Cai cach tién luong khu vuc céng’
CO hiéu luc tu 1/1dén 30/6/2024 Co hiéu luc tungay 1/7/2024

Viéc cat giam thué GTGT co thé mang Nang cao thu nhép va chéat lugng cudc
lai Igi ich truc tiép cho Bach Héa Xanh séng cla cong chuc, tang nang suat
(MWG), MSN (khéng bao gém MHT), lao dongva ho trg tang trudng kinh té.
VNM, QNS va PNJ.

VI etca p Nguon: Vietcap, ' Xem thém Cap nhat Vimé - Cai cach tién luong khu vuc cong sé ho tro tang trudng GDP 191


https://www.vietcap.com.vn/trung-tam-phan-tich/cap-nhat-vi-mo-cai-cach-tien-luong-khu-vuc-cong-se-ho-tro-tang-truong-gdp

Nhiing yeu td ho tro da phuc héi va da tang truong dai han cua
thuong mai hién dai, chi tiéu khdng thiét yéu va cong nghe

Su gia tang cla tang I6p trung luu trong dai han van dugc duy tri

Vietcc:pA



Sugiatang cua tang IGp trung luu du kién thuc day datang
trudng cua cac linh vuc tiéu dung khdng thiét yéu

Tang I6p tiéu dung clia Viét Nam da ting gan gap déitrong  Chi tiéu cia méi ho gia dinh tinh theo % t8ng chi tiéu cla
5namqua Nngudi tiéu dung vao nam 2022

B Yearly income from USD10,000 and above*
H Yearly income USD5,000 - below USD10,000**

Yearly income below USD5,000*** Non-essentials 59.3

Triéuho giadinh’
40 8.8
30 15 2.1 i i Food 311
20 .
10 22.1 21.3 20.7 19.2 Housing 9.6
0

2017 2019 2021 2022 2027F 0 10 20 30 40 50 60 70

Du bao doanh sé ban |é ciia nganh xe 6 t6 ¢8 nho 2

Nghin xe
700
CAGR 2023-28F: 17%
600
500
CAGR 2017-22:17%

400 / ?
300
200
100

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

L]
Vl etca p Nguén: FitchSolutions, Vietcap, 1 Mot hd gia dinh Viét Nam cd trung binh hai ngudi trudng thanh dang di /am *tang Iop tiéu adung 193
trung luu;** Tang I0p tiéu dung, ***tang I0p tiéu dung mdi. VAMA, Hyundai Thanh Cong, 2 Khéng bao gém Mercedes va Vinfast,
Euromonitor



Tang I6p trung luu gia tang 6 Viét Nam ngay cang ua chudng
mua trang suc tu cac thuong hiéu uy tin

Thi phan trang suc cé thuong hiéu tdng manh MUic do phu song cuia hang trang suc hién dai ' theo khu vuc
m Branded jewelry Unbranded jewelry B Total store count Average of GRDP/Capita (USD thousand)
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Du bao doanh thu ban budn va ban Ié trang suc cua PNJ

Nghinty déng

PNJ's retail & wholesales sales (LHS) YoY (RHS)
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VI etC CI p Ngudn: Euromonitor, TCTK, daliéu cdng ty, Vietcap (1T6ng s6 cua hang cda PNJ, DOJI, SJC va cac cua hang ban 16 hién dai khac)
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Chitiéu manh cho glao duc cuaca ho gia dinh va Chinh phu dy
kién thuac day tang trudng dai han cua linh vuc dao tao tu nhan

Chi tiéu cua ngudi tiéu dung cho gido duc méi hé gia dinh
(UsD)

CAGR
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Nhing yeu td ho tro da phuc héi va da tang truong dai han cua
thuong mai hién dai, chi tiéu khdng thiét yéu va céng nghe

Du dia ting trudng trung han ctia thuong mai hién dai van dudc duy tri
do su chuyén dich tat yéu tu thuong mai truyén théng sang thuong mai
hién dai

Vietcap‘



Chién lugc mé rong cac cua hang minimart mét cach than trong
hon, tap trung vao viéc diéu chinh hiéu qua hoat dong

Su phat trién va tham nhap ciia nganh ban Ié tap hda hién dai ¢ Viét Nam

WinCommerce* (LHS) m Bach Hoa Xanh (LHS)

TriguUSD B Vietnam's modern grocery retailing (LHS) @ Vietnam’'s modern grocery penetration (RHS) . 16.1%
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VI etca p Ngudn: D liéu céng ty, Euromonitor, Kantar Worldpanel, Vietcap, * Doanh sé cua WinMart+ dong gop 67-68% vao doanh thu cua 197
WCM giai doan 2021-2022



Cac cong ty kinh doanh minimart hang dau da tién gan dén muc
ghi nhan Igi nhudn sau mét théi gian tai co cau

Tong doanh thu cua BHX Doanh thu trung binh hang thang/m2 cia WCM theo LFL'

Total sales (VND bn - RHS) mm \WMP - minimart (VND mn - LHS)

mmmm Average store count (LHS)
WMT - supermarket (VND mn - LHS)
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Tang trudng dugc ho trg bai téc dd dé thj héa nhanh, tang I6p
trung luu tang va nguai tiéu dung ngay cang yéu céu cao

Minimart ! pht séng day dac mién Nam; khu vuc mién Téng doanh sé ban hang tap héa va du bao 2
Trung, Dong Bac va Tay Bac van chua dudc thdm nhap
VNDtn  Emmm Combined grocery sales (LHS) YoY (RHS)
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VI etca p Ngudn: D liéu céng ty, Vietcap. ! Da liéu téng hgp cua BHX, WinMart+, Co-op Food, Satrafoods va TopsMarket; 2Doanh thu ggp 199
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Nganh dugc pham Viét Nam du kién tdng trudng manh & bén viing

Doanh thu dugc pham Viét Nam téng trudng binh quan 10%/nam trong 5 nam qua

= \Vietnam's pharmaceutical sales (LHS) Retail channel (LHS) Hospital channel (LHS) Annual pharmaceutical sales per capita (RHS)
Ty USD uUsD
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Doanh thu dugc pham Viét Nam dat 8 ty USD vao nam Céc chudi hién dai da tdng cudng md rdng trong 5 ndm
2022 va chd yéu dén tirkénh banlé qua (s6 lugng ctra hang)
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Long Chéu (LC) c6 vi thé viing chac d€trd thanh nha thudc dan
dau dai han trong [inh vuc ban 1é dudc pham hién dai tai Viét Nam

Céac hiéu thudc hién dai' phl séng day dic khap mién
Nam; khu vyc mién Trung va mién Bac van chua dugc
tham nhap nhiéu
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~.
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Nhiing yeu td ho tro da phuc héi va da tang truong dai han cua
thuong mai hién dai, chi tiéu khdng thiét yéu va cong nghe

Tang trudng nhanh chéng trong viéc ap dung ky thuat sé sé duy tri trong
trung han

Vietcc:pA



Tiéu dung phuc h0| cung véi suho trg clia Chinh phu sé taora
nhu cau dang k& vé cac dich vu ky thuat sé

Nén kinh t& sé ctia Viét Nam, téng gia tri hang héa (GMV)
(ty USD)

CAGR 2023F-25F: 20%
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Cac cong ty trong chuoi gia tri cong nghé du kién hudng Igi tir trién
vong tang truong dai han tich cuc

Doanh nghiép niém yét tham gia chudi gia tri cdng nghé mdi

Phan cling

DGW, MWG, FRT

Phan phoi va ban |é cac thiét bi
tiéu dung két ndi thong minh va
phan cung CNTT

: A
Vietcap s vt

Két noi

CTR&FPT

Cung cép ha tang két ndi

Dich vu

FPT

Tuvan va trién khai
chuyén dgi s6 cho khach
hang doanh nghiép

Ngugi dung
cudi

204



Boi canh kinh te tich cuc hon vao nam 2024 ciling dan dat da
phuc hdi dan cua nganh ban |é FMCG, thiét bi di dong & dién may

Vietcctp‘



Doanh s6 FMCG trong danh muc chung t6i theo doi ' du kién
tang trudng trung binh 6%/nam trong giai doan 2023-28

Xu huéng FMCG 2 va GDP trong lich sirtuong déi phu hgp
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GDP growth —FMCG value growth
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VI etCG p Nguon: 2 Nielsen, Vietcap au bdo,” Doanh thu FMCG bao gém doanh thu trong nudc cua VINM, MCH, sda déu nanh cua QNS va SAB, 206
*LN gdp tu HPKD/doanh thu bia



Doanh s6 ban lé ICT thuéc danh muc ching tdi theo doi* du kién
tang truong trung binh 6%/nam trong 2023-28, sau khi giam
18% vao nam 2023

Téng doanh sé ICT va du bao tang trudng clia cac céng ty ICT ma chung téi theo ddi

VND tn Combined ICT sales (LHS) YoY (RHS)
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VI etCG p Nguén: DG liéu cong ty, au béo cua Vietcap, ' Doanh thu CNTT két hgp bao gém doanh thu cua TGDD & DMX (MWG) va FPT Shop 207
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Gio cd phiéu Tich cuc & Phong thu Nganh Tiéu dung

Cé phiéu Nhan dinh

Gio tich cuc

FPT Cong ty gia cong CNTT uu viét cla Viét Nam vai Igi thé chi phi bén viing va nang luc cong nghé cao.

MSN Hé sinh thai tiéu dung manh mé tap trung vao nhu cau thiét yéu hang ngay clia ngudi tiéu dung.

MWG Cong ty ndi bat trong linh vuc ban I hién dai tai Viét Nam, véi tdc do tang trudng nhanh chong trong dai han.
PNJ Coéng ty trang suc vang thai trang hang dau dua vao chi tiéu knéng thiét yéu tang truéng nhanh.

VHC Nha xuét khadu phi 1é ca tra hang dau vdi tiém nang 16n t mang collagen & gelatin

Gid phong thu

SAB Cong ty bia hang dau tai Viét Nam vai tinh hinh tai chinh viing manh va kha nang sinh I6i cao.
CTR Tan dung muc tiéu thu dr liéu di ddng ngay cang tang théng qua viéc cho thué co sd ha tang vién thong.
VEA VEA - Tiép can vai su tang trusng dai han cua thi trudng 6 td va xe may Viét Nam:; |gi suét cé tuc cao.
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Cd phiéu lua chon hang dau

VietccnpA



FPT - Nha cung cap dich vu CNTT hang dau Viét Nam

Khuyén nghi* MUA 2022  2023F  2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 94.600VND  Doanhthu (ty déng) 44,017 51.981 61.406 72.260 YTD
Gia muc tidu* 125.500 VND %YOY  234%  181%  181%  17.7% FPT mVNI
LNST-CDTS (ty dong) 5.295 6.298 7.729 9.759 1Y
%YoY  222% 19,0% 227%  26,3%
TLtang +32,7% EPS % YoY 21,3% 18,1% 218%  253%  zyvann.
Lai suat c8 tuc 2,1% BiénLNgop 395%  388%  39.0%  39,5%
Téng muc sinh 15i +34,8%  BiénEBITDA 195%  20,6%  20,6%  20,6% 0%  10% 20% 30% 40% 50%
BiénLNTT 17,4% 17,0% 17.8% 18,5%
Nganh CNTT/Viénthoéng  BiénLN rong 12,0% 121%  12,6% 135% 160 nCongt
GTvén hoa 116,2nghintydéng  Gia CP/DTHD 19,3x 14,0x 11,6x 9.6x FPTlatap doan Céng nghé/Vién thong, ndm trong sé
Room KN 12,1tydéng EV/EBITDA 13,7 11,0% 9.3x 7.9x 3 doanh nghiép co thi phan I6n nhat trén thi truong
GTGD/ngay (30n) 331,5tydong  PIE 24,7x 20,9 17.2x 137x  Internet bang thong réng cua Viét Nam va dén‘dé‘u vé
cs phé‘n Nha nudc 58% P/B 5,7x 4,8x 4,0x 3.3x dich vu céng nghé. ‘VC'Si Chif}n |AU'OC toan cau hoa,
SL 8 phiduluu hanh 1271tr _ROE 272%  274%  283%  29,6% 90anh thu tu thi trudng quoc te cua FPT dat tang
Pha lodng 1.2711r  * Gia muc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 31/10/2023 truong keép hang nam én dén 249 trong 3 nam qua.

FPT co Igi thé canh tranh bén viing trong cac mang kinh doanh chinh clia cong ty.

Mang Dich vu CNTT toan cau clia FPT dang tan dung Igi thé vé chi phi lao déng cla Viét Nam va kha nang céng nghé ngay cang tiang cudng clia céng
ty trong thuc hién cac du an tl dau dén cudi (end-to-end; ti tu van dén thuc hién) va dich vu chuyén déi sé.

Mang Gido duc ghi nhan s& lugng sinh vién mdi tdng manh nha danh tiéng ngay cang tang cling vai do 14 tang tién dé ma rong co sé. Ngoai ra, mang kinh
doanh nay con déng vai trd 1a nguén cung cp lao ddng quan trong cho mang Dich vu CNTT toan cau clia FPT.

Mang Dich vu Vién thong (vi du: bang thdng réng cé dinh va trung tam dif liéu) dang trén da tang trudng Igi nhuan viing chéc trong vai nam téi nha
nhu cau dién toan dam may va ndi dia hoa di liéu ngay cang manh.

Chung t6i dy bao CAGR EPS 24% cho FPT trong giai doan 2023F-2025F so v6i P/E du phdng cac ndm 2023F/2024F tai gid muc tiéu cla chung téi 1an
lugtla 29 1an/23 1an.

FPT c6 vi thé tai chinh viing manh vdi ty 1& tién mat rong/vén chi sé hitu 1a 27% tinh dén cudi quy 3/2023 va chung téi du bao Igi suat FCF/EV cla céng
ty sé tdng tu 3% vao nam 2022 1én 6% vao nam 2025F.

RUi ro: Canh tranh tu cac céng ty vién théng tich hgp cung cép ca dich vu ¢é dinh va di dong; suy thoai kinh t& sdu hon anh hudng chi tiéu mang dich vu
CNTT toan cau.
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MSN - Hudng Igi chinh tir da tdng trudng tiéu dung tai Viét Nam

Khuyén nghj* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 68.900VND  Doanh thu (ty dong) 76.189 78377  88.805 98.783 v
Gia myc tiéu (TP)* 80.400VND %YOY  -14,0% 2,9% 13,3% 11,2%
LNt HDKD % YoY -25,7% -8,5% 37.1% 17,1%  2vann.
PBT %YoY  -552%  -50,3% 68,3% 39,1%
TL tang +16,7% LNST-CDTS' (ty dong) 2727 486 1.115 2206 3yann. MSN m VNI
Loi suat cé tuc 0,0% EPS! %YoY  -14,4%  -82,3% 128,1% 97,0%
Téng muc sinh 16i +16,7% Bic%n EBlTPA 2 13,3% 13,3% 13,8% 13,7% _40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
Bién LN tu HBKD 6,1% 5,4% 6,6% 6,9% X
Nganh FMCG&Banlé BiénLNrong' 3.6% 0.6% 1.3% 22% TA g quan Con t o ]
GTvén hoa 97.2nghintydéng DTTD/doanh thu 9.6%  25%  -09% 049 1ap doan Masan chuyén kinh doanh trong linh vuc
Room KN 20,3nghintydéng EV/EBITDA? 14,0x 14,0x 12,2x 10,9x Hleudung bao gom FMCG, ban [é va chuo |9Ja trithit
GTGD/ngay (30n) 31tydéng PIE 35,9x  202,3x 887x  450x ?a.c mang kinh doanh khac bao gom vat fieu tur kim
R N oaiva ngan hang.
C& phan Nha nudc 0,0% P/B 2,7x 2,5x 2,3x 2,1x
SL c6 phiéu Iuu hanh 1.431tr ROE’ , 9.2% 1,8% 4,1% 7,6%
Pha lodng 1.431tr * Gia muc tiéu va Khuyén nghj cap nhat ngay 22/11/2023

1 Dya trén thu nhap c6t 16i kndng bao gém thu nhap tai chinh mét 1an; 2
EBITDA cét I8i loai tri Ioi nhuén ti Techcombank (TCB)

Chung téi tin rAng MSN la c& phiéu dai dién cho sy téng trudng tiéu dung & Viét Nam. MSN s& hiiu nhiéu mang kinh doanh tiéu dung tu san xuét thuc pham va dé
udng dén mang ludi ban 1& toan quéc, méi mang déu manh va co su cong husng y nghia vsi nhau. MSN da duy tri dugc thi phan dan dau trong mét s6 danh muc
FMCG I6n nhat Viét Nam nhu mi &n lién, nudc mam/tucng va nudc tang luc trong 5 nam qua. Pay cling 1a mét trong nhiing céng ty dan dau thi trusng trong linh vuc
ban I& bach hda hién dai véi chudi clia hang WCM.

Trong ba ndm qua, ban I&nh dao da dinh vi MSN rd rang hon la mdt cdng ty tiéu dung, vdi viéc ting quyén sé hiiu va dau tu vao cac hoat dong kinh doanh lién
quan dén mang tiéu dung clng nhu thoai vén khéi hoat déng kinh doanh thiic &n chan nuéi khéng cét 16i. Céng ty hién dang dat muc tiéu gidm ty 1& s& hiu trong mot
hoat déng kinh doanh khéng c6t 16i khac la Masan High-Tech Materials (MHT). Day 1a hoat déng ma chung t6i coi la yéu t6 hd trg tang dang k& cho gia tri doanh
nghiép MSN.

Nh& sy phuc hdi tiéu dung vao ndm 2024 ciing nhu tiém néng tang trudng tiéu dung dai han, ching téi du bao CAGR LN tur HDKD cla MSN la 23% vao nam
2023F-26F dugc thuc déy bdi (1) CAGR LN HPKD 17% mang ban Ié tiéu dung (tuc 1a téng LN HPKD clia MCH, WCM, PL va MML) va (2) CAGR LN HDKD 20% tai MHT
nhu nén kinh té€ toan cau phuc héi. Chung téi dy bdo MCH sé dat CAGR doanh thu 16% va CAGR LNST sau Igi ich CDTS 15% trong nam 2023-26. Ngoai ra, chung toi
ky vong chudi clra hang WCM sé& déng gop 150 ty dong LN HDKD cho MSN trong nam 2024F va 7-9% t8ng LN HPKD ctia MSN trong nam 2025-26.

Y&u 6 hd trg: Cac thda thuan chién lugc dé tang tinh thanh khoan va giam ty & don bay sau dé; gidm ti1& s& hitu tai MHT.

RUi ro cho quan di€m tich cuc cua chung téi: Tiéu dung Viét phuc héi yéu hon du kién; cai thién Igi nhuan kém hon du kién tai WCM va Phuc Long; Ioi nhuén bién
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MWG - Nha ban Ié hién dai ndi bat, pht song toan quéc

Khuyé&n nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia c6 phidu (29/12) 43.200VND  Doanh thu (ty déng) 133405 119575 131152  142.804 v MWG m VNI
Gia muc tiéu (TP)* 50.000VND %YoY 85%  -10,4% 9,7% 8,9%

LNST-CBDTS (ty dong) 4100 449 2223 3817  ovann.

%YoY  -163%  -89,1%  3954% 71.7%

TLtang +15,7% EPS % YoY -17,4%  -89,1%  395.4% 71.7% 3y ann.
Loi sust c8 tuc 0,0% BiénLNgop 23,1% 18,8% 19.5% 19,9%
T6ng muc sinh I6i +15,7% Bi?n EBITDA 7,1% 2,9% 4,2% 5,2% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Bién LN tU HDKD 5,0% 0,4% 1,9% 30% X
Nganh Banlé BiénLNrong 3,1% 0,4% 1.7% 27% oD nCongt
GTvénhoa 63.2nghinty déng  DTTD/doanh thu 3.5% 3.3% 2.0% 0,5% MWG s& hitu chudi béﬁ\|é bTDb va di{en may hang dau
Room KN 3nghintydéng  EV/EBITDA 4,1% 11,0x 7.0x 5,2x tai Viét Nam vdi thi phén\ném 2022 lan lugt 1a 60% Vf‘:l
GTGD/ngay (30n) 439,8tydong P/E 15.4x  140,9x 28,4x 16,6x 20%. MWG clng van hanh mt trong nhiing chuoi
C6 phan Nha nudc 0% PIB 2.6x 2.7% 2.4x 21x bach hoa ban |é hang dau tai Viét Nam.
SL ¢6 phiéu luu hanh 1463t ROE 18,5% 1,9% 9,0% 13,7%
Phalodng 1.463tr  * Gia muc tiéu va Knuyén nghij cap nhat ngay 17/11/2023

MWG la céng ty hang dau trong linh vyc ban Ié hién dai cua Viét Nam. MUc do phd song cia MWG mang lai cho cdng ty Igi thé dang ké trong viéc phat
trién cac mang kinh doanh hién tai va tiém nang ma réng sang cac mang ban 1& khac. Chung téi tin rang MWG dang trong vi tri thuén Igi d& hudng Igi ti nhu
cau ngay cang tang déi véi kénh ban Ié tap hoa hién dai tir nhiing ngudi tiéu dung ngay cang quan tam chat lugng, di€u nay mang lai co hdi ting
trudng dai han cho cdng ty.

Chudi clfa hang bach héa BHX da xay dung va cling cé viing chéc cd sé khach hang va mang ludi nha cung cap nha hoat dong lau nam trén thi trusng.
Dua trén xu hudng dai han cua téc do do thi hda ngay cang tang va thu nhap phat trién & Viét Nam, chung toi du doan BHX sé dat (1) SSSG & muc 6-7%
trong trung han tu 2025F-28F, cung voi (2) ma rong 100 - 300 cla hang méi nam trong 2025F-28F, nhd do cai thién bién Igi nhuan gdp thém 80-100
bps/ndm do quy md I6n hon.

Chung t6i ki vong BHX sé la doéng luc tang trudng méi cia MWG - dong gop 6% vao Igi nhuéan rong cia MWG trong ndm 2025 va ~20% trong nam 2026-
28, nha do thuc d8y CAGR EPS giai doan 2023-28 14 68% cho MWG. MWG dang giao dich & muc P/E 2025F/26F la 16x/11x, mUc ma chung téi cho réng kha
h&p dan so vai du doan clia chung t6i vé kha nang phuc héi manh mé vé thu nhap.

Y&u t6 hé trg: Tiéu dung ICT phuc héi s6m hon dy kién; cac dién bién tai BHX co thé md khoa gia tri von chu s& hiu ctia BHX.

RUi ro déi véi quan diém tich cuc clia chung tdi: Su phuc héi tiéu thu ICT yéu hon du kién; doanh thu/cla hang va Igi nhuan tai BHX cai thién cham hon du
kién.
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PNJ - Doanh nghiép dan dau thj trudng trang stc théi trang Viét
Nam

Khuyén nghi* MUA ‘ 2022 2023F 2024F 2025F PNJ m VNI
Gia c8 phiéu (29/12) 86.000VND  Doanh thu (ty dong) 33.876 32.025 35.361 40.488 Y
Gia muc tiéu (TP)* 92.200 VND %YoY 73,3% -5,5% 10,4% 14,5%
LNST-CBTS (ty dong) 1.811 1.800 2.007 2.312 2Yann.
% YoY 76,0% -0,6% 11,5% 15,2%
TLtang +7,2% EPS % YoY 64,1% -1,2% 9.3% 15,2% 3Yann.
Lai suat c6 tuc 23% BiénLNgop 17.5% 18,4% 19,2% 20,4%
Téng muc sinh 16i +9,5%  BiénEBITDA 7,6% 7,5% 7,4% 7,4% -20% -10% 0% 10% 20%
Bién LN tu HPKD 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% X
Nganh Trangstic  BiénLNrong 5,3% 5,6% 5,7% 5,79 LoD nongt

PNJ la nha san xudt va ban 1é trang suic hang dau tai

GT v6n hoa 29.2nghintydéng . DTTD/doanh thu 0.2% 8.7% b4% 3.7% Viét Nam voi mang Iudi 400 clra hang tinh dén cudi
RoomKN Otydong EV/EBITDA 15,7x 16,5x 15,0x 13,1x né.m 2023 ok 9

GTGD/ngay (30n) 138,5tydong  P/E 16,5x 16,7x 15,3x 13,2x '

C8 phan Nha nuée 0% PI/B 3,3x 2,9x 2,6x 2,3x

SL c8 phiéu luu hanh 323,5tr ROE 24,8% 19,7% 19,7% 20,2%

Phalodng 328,1tr *Gia muc tiéu va Khuyén nghi cap nhat ngay 02/11/2023

La céng ty trang suc vang thai trang gilr vi thé théng tri tai Viét Nam, PNJ dang dugc hudng Igi tU su ting trudng nhanh chéng cua chi tiéu khéng
thiét yéu tai Viét Nam. Chung téi tin réng tép khach hang trung Iuu 6n dinh clia PNJ — cung vai nang luc san xuét va marketing vugt tréi ciing nhu mang
ludi clrahang rong khép — sé gilip cong ty dan dau su phat trién trong nganh trang suc thdi trang Viét Nam.

PNJ da vugt qua cac ddi thu vé mat mé rong cla hang va tang trudng ca sé khach hang bat chap nhiing khé khan trong nganh ban Ié nhitng ndm gén
day. Theo nghién clu cla chang t6i, PNJ d& ma mdi 48 clra hang vang trong nam 2023, vuot trdi so vdi cac déi thi DOJI va SJC, mbi hang da dong cla 6 cuia
hang trong 9T 2023. B&n canh do, PNJ da tang lugng khach hang tich IGy I&n muc trung binh tinh dén thang 9/2023, day la mét két qua dang chuy. Nhing
dién bién nay sé& dong gop dang k& vao tang trudng ctia PNJ khi muc tiéu dung cla tang I6p trung luu phuc hoi.

Trong trung va dai han, ching téi dy pndng tang I6p trung luu gia tang cla Viét Nam sé& ngay cang ua chudng mua trang suc tur cac thuong hiéu uy tin thay
vi mua tU cac cla hang nhd 1é khdng co thuong hiéu, vén van chiém 67% thi truong trang suc Viét Nam vao nam 2022 (so véi 82% vao nam 2017) theo
Euromonitor. Do d6, chung t6i du bao CAGR doanh thu ban Ié a 18% trong giai doan 2023-26F, tuong Ung véi du bao CAGR EPS 2023-26F cla chung
t6ila13%.

Pinh gia: Gia muc tiéu cla chung t6i tuong Ung vai P/E du phéng cac nam 2024/2025 clia PNJ [an lugt 14 15x/13x, nhin chung phu hgp véi trung vi P/E truct
trung binh 5 n&m ctia mét sé cong ty cing nganh 1a 16 1an.

RUi ro/Yéu td hd trg: Nhu céu trang sic va md rong clia hang yéu/manh hon du kién; Igi nhuan ban 1& cai thién yéu hon/manh hon du kién.
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CTR - Mang kinh doanh mdi n6i Towerco tan dung muc tiéu thu
d{r liéu bung nd cua Viét Nam

Khuy&n nghi* MUA 2022  2023F  2024F  2025F
Gia c6 phiéu (29/12) 91.500VND  Doanhthu (ty déng) 9.370 10.959 12.556 14.679 Y
Gi& muc tiéu (TP)* 101.700VND %YOY  258% 17.0%  146%  16,9%
LNST-CDTS (ty déng) 443 511 604 766  2Yann. CTR mVNI
%YoY  18,0% 15,3% 183%  26.8%
TLtang +111% _EPS % YoY 18,0% 15,3% 18,3% 26,8%  3Yann.
Loi suét c8 tic 12% BiénLNgop 7,9% 7,9% 8,2% 8,7%
T&ng muc sinh I5i +12,3%  Bién LN tuHPKD 5.9% 5,8% 6,2% 6.7% -50% 0% 50% 100%
Bién EBITDA 8,1% 8,1% 8,9% 96% )
Nganh Haténgviénthong  Bién LN rong 4,7% 47% 4,8% 52% longguanCongty o
GT vén hoa 10nghintyddng  EV/EBITDA 13,6x 11,6x 9,2x 7.4x Viettel Construction la cong ty con cua Tap doan
Room KN 3,9nghintydéng  PIE 28,2x 24,4 20,7% 16,3 Viettel - cong ty vien thong s6 1 Viet Nam. CTR la
GTGD/ngay (30n) 46.2tydéng  P/B 6.4x 5,4x 4,5x 3.7% (o9 ty cho thué ha tang vien thong Idn nhat Viet
C6 phan Nha nudc 657% ROE 302%  287%  284%  299% o
SL c8 phidu luu hanh M4btr ROA 8,9% 7,8% 7.7% 8,2%
Phalodng Na,4tr  ** Gia myc tiéu va Khuyén nghi cap nhat ngay 21/11/2023

CTR la nha thau va nha van hanh co s& ha tang vién théng hang dau Viét Nam, ty hao vé kha nang canh tranh vé chi phi déng thdi tan dung hoat dong
kinh doanh clia céng ty me — céng ty vién théng s 1 Viét Nam Viettel. Chung téi tin rang CTR s& tan dung muc tiéu thu di liéu di dong ngay cang tang
cla Viét Nam - dac biét la thong qua hoat déng kinh doanh cho thué ca sé ha tang (towerco) dang phat trién nhanh chéng.

Mang towerco — qua do CTR xay dung cac tram vién thong va cho cac nha khai thac mang di dong (MNO) thué — ghi nhan doanh thu cét 16i co bién Igi
nhuan cao (udc tinh bién EBITDA dat 60% trd I1én), tiém nang tang trudng nhanh nhd xu husng thué ngoai va chia sé ca sé ha tang gitia cac MNO.

Chung tdi du kién CAGR EBITDA dat 19% cho giai doan 2023-2028 - dan dét bdi CAGR dat 31% clia mang towerco - vi ching t6i du kién CTR s& md rong
s6 lugng tram vién théng clia céng ty tU 4.268 vao cudi nam 2022 1&én 20.786 vao cudi nam 2028.

Pinh gia: Gia muc tiéu cla chung téi tuong Ung EV/EBITDA du phong cac nam 2024-2025 1an lugt 1a 10,3 1an/8,2 1&n, ma chung t6i cho la hop ly dua theo
trién vong tang trudng EBITDA tich cuc cuia CTR dugc dan dat bdi mang towerco.

RUi ro ddi véi quan diém tich cuc cla chung ti: Tang trudng tiéu thu di liéu di ddng cham:; Viettel uu tién s& hiiu tram vién théng thay vi thué ngoai tu
CTR; cac cong ty vién thong khong san sang chia sé tram vién théng.
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SAB - Doanh nghiép bia dan dau véi Igi nhuan dan cai thién

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F

Gia c6 phiéu (29/12) 63.500VND  Doanhthu (ty déng) 34.979 30.299 32.006 34.088 14

Gia myc tiéu (TP)* 78.000VND %YoY 32,6% -13,4% 5,6% 6,5%
LNST-CBTS (ty déng) 5.224 4.216 £4.281 4665 2Yann. SAB m VNI

% YoY 42,1% -19,3% 1,6% 9,0%

TLtang +22.8% EPS % YoY 50.4%  -19.3% 1,6% 9,0% 3Yann.

Lgi suat c6 tuc 55% BiénLNgop 30,8% 30,4% 30,5% 31,0%

T8ng muc sinh I5i +28,3%  Bién LN tiHPKD 15,7% 13,1% 12,9% 13,4% -30% -20% -10% 0%  10%  20%
Bién EBITDA 17,4% 16,9% 19,8% 20,0% Ton Cenat

: , ., X 8ng quan Congty

Ngarlh . L ,\B'a BienLNrong 14,9% 13,9% 13,49 13,7% Sabeco 14 cong ty bia I6n nhat Viét Nam. Céng ty co

GTvonhoa 80,2nghintydong  EV/EBITDA 9,6x 1,4x 9,2x .6X26 nha may bia trén ca nuac, t8ng cong sut trén 2 ty

Room KN 31,6 nghinty déng P/E** 15,9%x 19,7x 19,4 17,8Xlit/nam.

GTGD/ngay (30n) 46,2tydong  P/B 3,5x 3,4x 3,3x 3,3x

C8 phan Nha nudc 36,0% ROE 23,6% 17,9% 17,7% 19,1%

SL c6 phiéu luu hanh 1.282,6tr ROA 16,9% 12,9% 12,8% 13,5%

Pha loéng 1.282,6tr *Céap nhat ngay 13/11/2023

SAB la mét lya chon phong thu hap dan nhé vi thé tai chinh va dong tién ving chac.

SAB c6 vi thé thuan Igi d& nam bat nhu cau tiéu thu bia ngay cang téng cua Viét Nam nhd vao I6i thé thuong hiéu va mang Iudi phan phéi rong khép. Diéu
nay la nha (1) nhu cau phuc héi sau nhiing kho khan clia nén kinh té€ va (2) nhan khdu hoc thuan Igi 1au dai voi dan sé tré ¢ do tudi ubng rugu. Vé kha nang
sinh 16, chung téi ky vong SAB van con du dia d& ma réng bién Ioi nhuan nhé (1) t6i uu hoa chi phi san xuét, (2) gidm chi phi ddu vao do co sd cao vao nam
2023 va (2) chién lugc tiép thi hiéu qua hon.

Trong tucng lai, chuing ti ky vong rang tang trudng thu nhap dai han ctia SAB cé thé dugc thic ddy nhd mUc co sé thap cla thi trudng phd théng cao
cap dua trén da tang trudng manh cuia tang I6p trung luu tai Viét Nam. Hién tai, chung téi du bao muc tang trudng EPS clia SAB & mic CAGR 7% trong giai
doan 2023-28.

Trong b6i canh thuan Igi trén, chung téi cho réng dinh gia hién tai ciia SAB 14 hap dan véi P/E trugt dy phéng la 19,3 1an so véi P/E trung binh 5 ndm clia
cdng ty 14 27,8 1an. Gia myc tiéu clia chung t6i tuong Ung P/E dy phong cac ndm 2024/2025 1an lugt 1& 24 18n/22 18n so véi trung vi P/E trung binh 5 n&m cua
cac cong ty cung nganh |4 34 1an.

SAB sé& duy tri ty 1& c& tirc tién mat 14 35% (3.500 dong/cé phiéu) tuong ung Igi suat cé tic 1a 5,6% dua theo gia dong clia gan nhat.

RUi ro ddi véi quan diém tich cuc cia ching téi: Mat thi phan vao tay doi thd chinh; chi tiéu ti€p thi manh hon du kién do canh tranh gay gat.

Vietcap 215



~

VHC - Nha xuat khau phi |1é ca tra hang dau vdi tiém nang I16n tu
mang collagen & gelatin

Khuyé&n nghij*
Gia CP(29/12)
Gia muc tiéu*

TLtang
Lgi suat c8 tic
Téng muc sinh 16i

Nganh
GTvénhoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
C6 phan Nha nudc
SLCP luuhanh
Phaloéng

KHA QUAN
62.000 VND
65.700 VND

+5,9%
3,2%
+9,1%

Néng nghiép

14,2 nghin ty déng
9,7 nghin ty déng
80,2 ty dong
0,0%

224,5mn
224,5mn

2022 2023F 2024F

Doanh thu (ty déng) 13.231 10.720 12.968
% YoY 46,1% -19,0% 21,0%

LNST-CBDTS (ty déng) 1.975 1157 1.803
% YoY 79,7% -41,4% 55,8%

EPS % YoY 86,5% -41,7% 53,0%
Bién LN gop 22,5% 15,7% 19,1%
Bién EBITDA 17,0% 11,0% 14,4%
Bién LN tU HPKD 19,5% 15,3% 18,4%
Bién LN rong 14,9% 10,8% 13,9%
Dong tién/Doanh thu 8.2x 26,3x 4,6x
EV/EBITDA 5,4x 8,5x 5,8x
P/E 6,7x 11,5x 7,5x
P/B 1,7x 1,6x 1,4%
ROE 29,1% 14,3% 19,5%

* Gia muc tiéu & KN cdp nhat ngay 28/11/2023

YTD
VHC mVNI

3Y ann.

0% 5% 10% 15% 20%  25%
T6n nCoéngt
CTCP Vinh Hoan (VHC) 1a doanh nghiép xuét khau ca
tra hang dau thé gidi, chuyén nudi tréng thiy san,
collagen & gelatin (C&G). Céc thi trudng chinh cua
coéng ty bao gém My, EU va Trung Quéc. Chung toi
uGC tinh cac san phdm cua VHC chiém khoang 44%
lugng tiéu thu ca tra tai My va hau hét lugng C8G xuat
kh&u tu Viét Nam trong ndm 2022.

VHC 14 cdng ty hang d4u trong nganh xuat khau ca tra gan nhu doéc quyén cla Viét Nam. Theo udc tinh clia chung téi, thi phén toan céu cua VHC dat
khoang 18% vao nam 2022. VHC cling s& hiiu mang kinh doanh collagen va gelatin (C&G) dang phat trién nhanh vdi bién LN cao, chd yéu phuc vu nganh

dugc phdm, my phdm va thuc phdm, mang lai su 6n dinh han cho HPKD chung cliia VHC.

Trong mang phi I& ¢4, VHC c6 thanh tich 1au dai vé chat lugng san phadm, kha nang truy xuat nguén géc va tuan tha quy dinh, thé hién qua thj phan
san lugng chiém uu thé tai My vao nam 2022 (trén 40%, theo udc tinh cla ching tdi). Trong khi do, VHC cé Igi thé khi tan dung cac phu pham tu ché
bién ca tra d& san xuat C&G (chi phi thap va kiém soat chat luong tét hon) nhdm dap Ung nhu céu dang tdng nhanh. Chung téi tin tudng vao su tang
trudng manh trong dai han ctia cong ty nhd (1) mang phi Ié déng lanh phuc héi sau nhiing khé khan kinh té ngén han va (2) su tang trudng bén ving cla
mang C&G c6 bién LN cao cua VHC.

Dinh gia: Gia muc tiéu cla chung tdi tuong ung P/E dy phdng nam 2023/2024 clia VHC & muc 12,9x/8,3x so véi P/E c6t 16i trung binh 3 nam 14 10,0x va toc
do tang trudng kép EPS giai doan 2023-2025 du kién clia chung toi dat 37%, muic ma chung téi cho la hop ly do HDKD mang C8G dang phat trién, sé co muc

gia va bién Igi nhuan cao haon so véi HBKD phi 1é ca truyén théng cuia VHC.

Yé&u 6 hé trg: Gia phi l& ca phuc héi manh hon du kién.

RUi ro: Tiéu thu dich vu thuc pham toan cau thap hon du kién; doanh s6 C&G thap hon du kién.
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VEA - Tiép can vdi su tang trudng dai han cua thi truéng 6 té va
xe may Viét Nam

Khuyé&n nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia 8 phiéu (29/12) 33.800VND Doanh thu (ty déng) 4747 4.035 4318 4,620 Y
Gia muc tiéu (TP)* 42.600VND %YoY 18,1%  -15,0% 7,0% 7,0% VEA mVNI
CTLK (ty dong) 6.985 5.472 6.126 6.632  2Yann.
% YoY 34,9% -21,7% 12,0% 8,3%
TLtang +26,3% EPS % YoY 32,0% -15,6% 12,7% 4,4%  3Yann.
Lgi suat c8 tuc +12,4% BiénLN gbp 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
T8ng muc sinh I&i +38,7% Bién LN tUHDKD -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -30% -20% -10% 0%  10%  20%
Bi&n LNTT 165,2%  167,6%  176,0%  170,6% ) )
Nganh Ots  BiénLNrong 160,1%  159,8%  167,8%  163,8%  Longguancongty o X
GT vén hoa 43,7nghinty déng  Gia CP/DT truc HDTC 7.4 3,3x 6,2x 56x VEAM Corp la mot doanh nghiép nha nudc chuyen
Room KN 20,3nghintydéng EV/EBITDA 4,2x 4,7x 3,0x 32  Sanxuatmaymoc nong nghiep. Tuy nhién, phan lon
GTGD/ngay (30n) 122tydéng PIE 6,0x 7,1 6,3x 6,0x |9 Nhuan dén tu cac cong ty lien ket dan dau trong
N . ) [inh vuc san xuat xe may va 6to tai Viét Nam, bao gém
C8 phén Nha nudc 88,5% P/B 1.8x 1.7x 1.8x 17X Honda Vit Nam, Toyota Viét Nam va Ford Viét Nam.
SL ¢8 phiéu luu hanh 1.329tr ROE 31,4% 25,4% 28,4% 29,6%
Pha lo&ng 1.329tr *Gia muc tiéu va Knuyén nghj cap nhat ngay 09/11/2023

VEA tiép xuc 16n véi thi trudng 6 td va xe may dang phat tri€n nhanh cta Viét Nam. Theo udc tinh clia chung t6i, VEA nédm gitt 20%-30% c6 phén cla
Honda, Toyota va Ford Viét Nam, t8ng cong chiém 43% thi phan trén thi trudng xe 6 té con (PC) va 82% thi phan trén thi trudng xe may trong 9T 2023.

Chung t6i ky vong doanh sé clia ca nganh & td va xe may sé c6 trién vong tang trudng dai han kha quan va dat CAGR tuong ung |a 18% va 6% trong giai
doan 2023-2028 do chung téi cho rang su phuc héi trong chi tiéu cla ngudi tiéu dung trong giai doan 2024-2025 sé& ho trg cho su tang trudng manh mé
trong dai han cdia nganh 6 t6 Viét Nam.

Gia muc tiéu clia ching t6i tuong Ung P/E nam 2023/2024 cua VEA |4 8,9x/7,6x — thap hon so véi P/E trugt trung binh 5 ndm 14 9,9x. Loi suat 8 tic
nam 2023 clia VEA (sé& duac tra vao nam 2024) cé vé hap dan 6 muc 18%.

RUi ro ddi véi quan diém tich cuc cia chung téi: Canh tranh gay gat trén thi truong & té; niém tin clia ngusi tiéu dung yéu hon ky vong.
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VNM - Doanh nghiép théng linh thi truéng sira Viét Nam

Khuyén nghi* KHA QUAN
Gia c8 phiéu (29/12) 69.000VND
Gia muc tiéu (TP)* 76.100VND
TLtang +10,3%
Lgi suat c8 tic 4,9%
Téng muc sinh 1&i +15,2%
Nganh SUa
GTvén hoa 145,8 nghinty déng
RoomKN 65,6 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 201,7 ty déng
C6 phan Nha nusc 36,0%
SL c6 phiéu luu hanh 2.090,0tr
Pha lodng 2.090,0tr

2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu (ty déng) 59.956 60.231 63393  66.998
%YoY -1,6% 0.5% 5,3% 57%

LNST-CDTS (ty déng) 8.516 8.898 9.872 10.408
% YoY -19,1% 4,5% 10,9% 5,4%

EPS % YoY -19.6% 4,5% 10,9% 5,4%
Bién LN gop 39,9% £1,0% 42,5% 42,6%
Bién EBITDA 20,2% 211% 22,5% 22,5%
Bién LN tU HDKD 16,3% 16,7% 18,2% 18,3%
Bién LN rong 14,2% 14,8% 15,6% 15,5%
DTTD/doanh thu 14% 14% 15% 14%
EV/EBITDA 10,1x 10,1x 9,0x 8,5x
PIE 19,0x 18,2x 16,4 15,5x
P/B 4,6 4,3x 4,1% 4,0%
ROE 27.1% 29.4% 31,7% 32,5%

* Gia muc tiéu va Knuyén nghi cap nhat ngay 24/11/2023

VNM duy tri vi thé dan dau trong nganh cong nghiép sifa & Viét Nam.

v = VNM m VNI
2Y ann.
3Y ann.
-20% -10% 0% 10% 20%

Téng quan cong ty

VNM & cong ty slfa I6n nhat Viét Nam va chiém 41%
thi phén gia tri vao nam 2022. V&i hon 40 nam kinh
nghiém, Vinamilk da tao dung dugc thuong hiéu nai
bat cho danh muc san phdm bao gém siia nudc, sa
bot, sta chua, sfa déc va cac loai dé uéng khac.

Chung tdi danh gia cao kha nang sinh 16i vugt trdi, bang can ddi ké toan 8n dinh va dong ti€én manh cua VNM. Chung t6i ky vong VNM sé& dat CAGR
doanh thu 6% va CAGR EPS 8% trong giai doan 2023-2026 nhd (1) thu nhap kha dung tai Viét Nam tang khi thi trudng lao dong phuc héi va (2) bién Igi
nhuén gop dugc cai thién trong bdi canh gia stta gidm. Tuy nhién, chung t6i tin rang phai dén khi VNM gianh lai thanh cong thi phén va nang cao gia tri
thuong hiéu thi dinh gia c& phiéu méi duge danh gia lai.

Pinh gia: Gia myc tiéu clia chung téi tuong ung P/E du phong nam 2024/2025 cla VNM 1&n lugt dat 18x/17x, so véi P/E trugt trung binh 5 nam la 20x va PER
trugt trung binh 5 ndm clia cac cong ty cung nganh la 23x.

Y&u t6 hé trg: Tai dinh vi thuong hiéu thanh céng giup nang cao gia tri thuong hiéu va tang thi phan cac mang kinh doanh; thay déi tich cuc vé co cau san

pham.

RUi ro: Tai dinh vi thuong hiéu khdng hiéu qua; bién déng chi phi dau vao tac déng tiéu cuc dén bién Igi nhuén; thay d&i bat Igi trong co cau san pham.
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FRT - Mang nha thudc la dong luc tang trudng maéi

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia ¢ phiéu (29/12) 105.000VND  Doanh thu (ty déng) 30.166 32119 39.027 44,793 1Y
Gia muc tiéu (TP)* 112.700VND %YoY 34,1% 6,5% 21,5% 14,8% FRT mVNI
LNST-CDTS (ty déng) 390 -210 133 502 2Yann.
% YoY -12,0%  -153,7% NM.  277,3%
TLtang +7,3% EPS % YoY -1,7%  -152,0% NM.  2625% 3vann.
Loi suat c8 tuc 0,0% BiénLNgdp 15,6% 15,9% 17,.5% 18,7%
Téng muc sinh 16i +7,3% BiénEBITDA 2.2% 0,6% 1,9% 2,8% -50% 0% 50% 100%
Bién LN tu HBKD 1,8% 0,0% 1,2% 21% .
Nganh Banlé BiénLNrong 13%  -0.7% 0.3% 119 1ongquantongt .
GTvén hoa 14,4 nghintydéng  DTTD/doanh thu 62%  -25%  -0,8% 0,09 DU9C thanh Ip nam 2012, FPT Retail sG hitu (1) chudi
Room KN 1.8nghintydéng  EV/EBITDA 25,0x 87.5x  233x 13,4x ha thudc Long Chau hang dau tai Viet Nam va (2)
. ' e ’ ’ ’ "7 FPT Shop - chuodiban 1€ ICT I6n thu hai Viét Nam.
GTGD/ngay (30n) 41,3tydéng  PIE 37,7x N.M. 103,5x 28,5x
C68 phan Nha nudc 0% PI/B 7,0x 8,2x 7,5x% 5,8x
SL c8 phiéu luu hanh 136tr ROE 21,3% -1,4% 7.6% 24,3%
Pha loang 136tr * Gid muc tiéu va Knuyén nghj cap nhat ngay 09/11/2023

FRT s& hiu (1) chudi nha thudc Long Chau (LC) hang dau tai Viét Nam va (2) FPT Shop - chudi ban 18 ICT I16n thir hai Viét Nam.

Chung tdi ky vong CAGR doanh sé giai doan 2023-2028 cua LC sé dat 20% do (1) md mdi clra hang va (2) doanh thu/clia hang dat 8% trong giai doan
2024-2025. Bién Igi nhuan gop tang do quy mé Ién hon clia LC va viéc tang cudng t6i uu hoa HBKD thuc ddy CAGR LNST du phong giai doan 2023-2028 la
46%. Chang tdi du doan bién LN gdp/bién LN rong cua LC dat 27%/5,8% trong ndm 2031 (nadm cudi cling cla qua trinh mé réng), so vdi bién LN gop/bién
LN rong trung binh 5 ndm cda 4 nha thudc hién dai hang dau Trung Quéc Ian lugt 1a 38%/5,8%.

Chung téi ky vong CAGR doanh thu giai doan 2023-2028 cua FPT Shop dat 5% nhd (1) muc tiéu dung ICT dan phuc héi tl ndm 2024 va (2) ap dung ky
thuat s6 ngay cang tang tai Viét Nam do tang I6p thu nhap trung binh ngay cang tang.

Chung tdi ky vong LC sé& dong gop 16n vao Igi nhuén nhé (1) mé rdng quy mé va (2) bién Igi nhudn mang ICT phuc hdi khiém tén trong 5 ndm tdi.
Chung t6i du bao LC dat khoang 90% du bao LNST sau Igi ich CDTS clia chung téi cho FRT trong giai doan 2026-2027.

Y&u t8 hé trg/Rui ro: S6 lugng clia hang trién khai va kha nang sinh 16i cdia LC manh/yéu hon du kién; sy phuc héi manh hon/yéu hon du kién vé Igi nhuan
cuamangICT.
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DGW - Tang truéng dugc thuc day bai thiét bi gia dung,
tiéu dung va thiét bi vdn phong

hang

Khuy&n nghi* PHTT 2022  2023F  2024F  2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 55.900VND  Doanh thu (ty déng) 22.028 19.192 20.567 22 445 ™
Gia muc tiéu (TP)* 52.600VND %YoY 5,0% -12,9% 7,2% 9,1% DGW m VNI

LNST-CBTS (ty dong) 684 382 440 552

% YoY 40%  -441% 153%  254% 27anN.

TLtang -5,9% EPS % YoY 0,9% -45,5% 14,7% 25,4%
Lgi suat c8 tuc 0.0% BiénLNgop 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 3Yann.
Téng muc sinh 16i -5,9% BiénEBITDA 3.7% 26% 27% 3,0%

Bién LN i HDKD 5.7% 2.4% 2.5% 2.8% -20% 0%  20%  40%  60%
Nganh ICT BiénLNrong 3.1% 2.0% 2.1% 2.5%
GTv6nhoa 9,4nghintydéng  DTTD/doanhthu -5.4% 11% 1.7% 229 Tdn nCongt /
Room KN 2,4nghintydéng  EV/EBITDA 12,1x 19,6x 17.7x 14,6x DGW 1& mét trong nhiing nha phan phéi hang dién ta
GTGD/ngay (30n) 68tydong P/E 13,3x 24,3x 21,2x 16,9x 16N nhat Viét Nam. Cac mang kinh doanh chinh bao
C6 phan Nha nusc 0% PI/B 3,9x 3,5x 3,0x 2,7x gbmbPTDB, laptop va thiét bi van phong. D& hé trg cho
SL c6 phiéu luu hanh 167tr _ROE 32,5% 14,9% 15,1% 16,6% da tang trudng dai han va kna nang sinh 18i, DGW d4
Phaloéng 167tr *Gia muc tiéu va Khuyén nghi cap nhat ngay 13/11/2023 phat trién thém cac mang kinh doanh khac (cu thé Ia

thiét bi gia dung va hang tiéu dung).
DGW la nha phan phéi CNTT hang dau Viét Nam véi thuong hiéu lau d&i. DGW khac biét so vai cac déi thu canh tranh nhd Dich vu ma réng thi trusng, bao
gbm nghién cuu thj trusng, marketing thuong mai, logistic, ban hang & phan phéi ciing nhu dich vu hau mai.
Chung téi ky vong doanh s8 ICT cia DGW (bao gém téng doanh sé dién thoai di déng va laptop) sé ting 6%/8% trong nam 2024/2025F sau khi giam
19% YoY trong ndm 2023 vi chung t6i ky vong ngudi tiéu dung s& than trong tang chi tiéu ICT khi nhiing trd ngai trong san xuét cua Viét Nam giam dan
trong ndm 2024.
D4&i véi cac danh muc ngoai ICT, chung téi du kién muc tang trudng doanh thu két hgp dat 10%/12% trong ndm 2024/2025 sau khi tang 10% vao nam

2023. Chung t6i ky vong mang ngoai CNTT sé tdng muc dong gop vao doanh thu téng hgp 1én 25%/26% t8ng doanh thu cia DGW trong ndm 2024/2025 so
v4i 19% vao nam 2022, dan dén bién Igi nhuan ti HBKD tang 10/30 diém co ban YoY Ién 1an luct 2,5%/2,8% trong nam 2024/2025.

Trong dai han, vai nhiing thanh cong gan day clia DGW trong viéc gianh dugc cac hgp déng phan phdi cac san phdm co gia tri gia tang cao hon, khong phai
CNTT, chung téi ky vong réng ngay cang nhiéu thuong hiéu quéc té tham gia thi trusng Viét Nam, thic déy tang trudng nhu cau déi vSi cac nha cung cap
dich vu md& réng thi trusng nhu DGW.

Tuy nhién, chung téi cho rang muc dinh gia hién tai ctia DGW la hop ly véi P/E du phong giai doan 2024/2025 1an lugt |a 21x/17,0x, so véi (1) CAGR EPS du
phong giai doan 2023-2026 cla chung téi la 20% cho cong ty va (2) P/E lich st trung binh 3 ndm clia cong ty |a 15x.

Y&u té hé trg: MSA tich |Gy gia tri giup m& réng danh muc dau tu clia DGW.
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QNS - Mang kinh doanh dudng anh huéng mang sira ddu nanh
von cé vithé cao

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia 8 phidu (29/12) 45.500VND  Doanh thu (ty déng) 8.255 10.515 10.388 10.463 Y ONS m VNI
Gia muc tiéu (TP)* 51.500VND %YoY 12,5% 27,4% -1,2% 0,7%

LNST-CBDTS (ty déng) 1.287 2.047 1.861 1745 2Yann.

% YoY 2,6% 59,1% -9,1% -6,2%

TLtang +13,2% EPS % YoY 2,6% 59,1% -9,1% -6,2% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 4,4% BiénLN gbp 29,8% 31,2% 30,2% 28,9%
Téng muc sinh 15i +17,6% Bién EBITDA 22,4% 23,2% 22,4% 21,1% -40% -20% 0% 20%  40%  60%

Bién LN tu HBKD 16,5% 19,3% 17,7% 16,3% T8na quan va cong t
Nganh _ FSBNN._BienLNrong 196%  195%  T7.9%  167%  1op pusng Quang Ngai & nha san xust sia dau
GT vonhoa 16,2nghinty do\ng Gia CP/DTHD 9,9x 4,7x 5,8x 6.,2x nanh hang dAu vé 13 mot trong nhiing nha san xuét
RoomKN 5,3nghintydong  EV/EBITDA 5,3x 4,0x 4,3x 4,5x dudng 16n nhat Viet Nam. Ngoai ra, cong ty con hoat
GTGD/ngay (30n) 243tydong  PIE 10,7x 6,7x 7.6x 7.9 g6ng trong cac linh vuc khac nhu bia, nudc khoang,
Cé phén Nha nudc 0,0% P/B 1,8x 1,5% 1,3x 1,2 banh keo va diénsinh Khoi.
SL c8 phiéu luu hanh 301tr ROE 17,7% 25,0% 19,5% 16,3%
Phalodng 301tr  *Gia muc tiéu va Khuyén nghj cap nhat ngay 29/12/2023

QNS 14 thuong hiéu san xuét sita ddu nanh hang dau tai Viét Nam véi thi phan khoang 88% vao ndm 2022. Vi thé cla QNS dua trén lgi thé di
dau, thuong hiéu dang tin cay va hé théng phan phéi réng khap.

Theo quan di€m cua chung t6i, muc chiét khau dinh gia hién tai cia QNS so véi cac cdng ty F&B thuan tuy la hgp ly, do cach phan b von kém
hiéu qua nghiéng vé mang kinh doanh dudng, von bién déng va phu thudc vao hang hoa.

Chung t6i du doan doanh thu tur dudng ting manh 120% YoY trong ndm 2023 sé& bu dap cho muc giam 3% YoY clia doanh thu tu sita ddu nanh
do nhu céu yéu. Do do, chung téi du bao muc téng doanh thu ndm 2023 tang 27% YoY. Chung toi ky vong xu huéng sé dao ngugc trong nam
2024/2025 do chung t6i cho rang doanh thu tu sita ddu nanh sé& phuc hdi va Igi nhuan sé tang do chi phi nguyén liéu dau vao giam, trong khi gia
dudng sé gidm do nguon cung du kién tang.

Y&u té ho trg: SKU mai gilip t&ng gia ban trung binh clia stfa dau nanh; gia dusng cao hon du kién.

RuUi ro: Gia dusng bién dong bat Igi; canh tranh gay gat hon trong kinh doanh sifa dau nanh.
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TLG - Cé8 phiéu tiéu dung phong thu; sang kién marketing mdi

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia c8 phiéu (29/12) 49.150VND Doanh thu (ty déng) 3.521 3.986 4.665 5.443 1Y
Gia muc tiéu (TP)* 63.800VND %YoY 32% 13% 17% 17%
LNST-CBTS (ty dong) 401 420 512 600 2Yann.
% YoY 45% 5% 22% 7% =TLG mWNI
TLtang 29,8%  EPS % YoY 38% 9% 22% 17% 3Yann.
Lgi suat cé tuc 71% BiénLN gbp 43,3% 43,3% 43,6% 43,7%
Téng miic sinh 16 36,9%  BiénEBITDA 15,6% 15,0% 15,9% 15,8% -20%  -10% 0% 10% 20%
Bién LN tuHDKD 13,2% 12,9% 13,6% 13,7% . R
- Van phongphdm  Bién LN ron 1,4% 10,6% 11,0% 11,0% Tong quan Congty 2 ‘
Nganh P ,g p‘ 9 22 22 270 22 CTCP Tap doan Thién Long la nha san xuét van phong
GTvénhda 3,9nghintydéng  DTTD/doanhthu 5,0% 6,8% 6,3% 6.9%  pham hang dau Viét Nam véi san pham da dang, bao
Room KN 3nghintydong  EV/EBITDA 6,9x 6,4x 5,1x 4,4x  gémbut viét, dung cu van phong, dung cu hoc tép, va
GTGD/ngay (30n) 24tydong  PIE 11,6x 10,6x 8,7x 7.4x  dung cu my thuét. TLG nam 60% thi truong but viet
C6 phén Nha nudc 0.0% P/B 2.0x 2 0x 1.9x 1.7x tr_c?ng nudc va h|_en dang day manhAxuat khiu. TI:G
o L x . ROE o o o o hién hgp tac voi Newell Brands, cong ty dan dau
SL c6 phiéu luu hanh 77.8tr 0 ‘ 21,2% 21,0% 24,4% 26,5% nganh tiéu dung toan cau cd tru s tai MY, k& tu dau
Phaloang 78,6tr  *Gia muc tiéu va Khuyén nghi cap nhat ngay 30/06/2023 nam 2019.

Chuing téi du bao CAGR EPS c6t 181 giai doan 2022-2025 [ 14%, dugc hd trg bai (1) Vi thé dan dau thi trusng nha danh muc san phdm da dang va mang ludi
phan phéi rong khép, (2) tang cudng nd luc xay dung thuong hiéu va cao cap hoa san pham nh&m cai thién co cu san pham, va (3) tang cudng tham nhap
vao thj trudng xuat khau.

Theo CTCP Tap doan Thién Long (TLG), thi trudng van phong phdm dang trong qua trinh cao cép hda vdi but gel va but bi cao c8p trong phan khuc 1-2
USD/chiéc, dan chiém thi phan tu cac san phdm ré hon. Trong phan khuc gia nay, thuong hiéu TLG hién dugc danh gia 1a kém cao cép hon so vdi cac
thuong hiéu nudc ngoai dén ti Nhat Ban, Trung Qudc va buc.

Tuy nhién, chung t6i cho rang TLG sé& cao cap hoa cac san pham but viét va tham nhap sau hon vao thi trusng do dung my thuat cé bién LN cao nhd cac
sang kién marketing khac nhau dugc thao luan dusi day. Theo TLG, ASP téng hap cho mét ty san phdm ban ra hang ndm van 6 muc thap, khoang 0.15 USD
Icay. Do do, chung t6i ky vong ASP téng hgp cua TLG sé tang trudng & muc trung binh 1chir s va bién LN gdp cua cong ty s& duy tri trén 40% trong giai
doan 2023-2025, cao hon muc trude Covid. Tuy nhién, chung toi ASP sé& cai thién & muc téi thiéu vao nam 2023 do chung tdi than trong vdi nhu cau tu thi
trudng trong nudc trong ngén han.

Chi phi SG&A/doanh thu duy tri & muc 30% do cac sang kién marketing méi. Ban 1anh dao c6 k& hoach tiép tuc chi manh cho marketing so voi trusc nadm
2022. Hién tai, TLG dang tuyén dung nhan vién ban hang, trién knai giao dién mdi, hién dai va chuén hda cho cac clia hang clia nha phan phéi va gidi thiéu
chubi clra hang ban 1é dé dung hoc tap ‘Clever Box’. Nhiing sang kién nay nham cai thién thuong hiéu va co cau san phdm ctia TLG.

TLG hién c6 dinh gia hdp dan vdi P/E du phong nadm 2024 14 8,7x so véi P/E truot trung binh 5 nam 14 11,8x.
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Nganh Giao thong Van tai & Logistics

Chung t6i danh gia cao cac cong ty van tai hang hoa
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BUi Xuan Vinh Nguyén Thao Vy Hoang Nam

Chuyén vién cao cép Trudng phong cao cap Pho Giam doc
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Tiéu diém dau tu

Hanh khach hang khéng: Tiép tuc phuc hdi tai Trung Quéc, thi trudng méi néi lén

. Chung téi ky vong luong hanh khach hang khéng quoc té — bao gém ca hanh khach Viét Nam — sé lan
lugt phuc hoi 1én 96%/110% so vai nédm 2019 trong nam 2024/2025.

. Lich bay mUa Bong - Xuan cho thay lugng knach du lich Trung Quéc dang phuc hoi hon nia.

. Chinh séach thi thuc mdi da cai thién stic hap dan cla Viét Nam doi véi du knach quoc té.

. An Do, Uc va mét s6 nudc Chau Au dang trd thanh ngudn khach du lich mai dén Viet Nam.

. Chung t6i du bao lugng hanh khach ndi dia sé tang truéng 6% trong nam 2024 sau khi di ngang vao nam
2023.

. Chi phi nhién liéu cao van la thach thic chinh déi véi Igi nhuén clia cac hdng hang knéng, nhung da duac

giam bét nhé quyén dinh gia clia hai hdng hang khong dan dau thi trusng ndi dia (Vietnam Airlines va VietJet) da
cai thién.

Van tai hang hoa: B8 sung hang hoa thic day qua trinh phuc hdi dan dan, van tai hang khéng kha quan.

. Céc nha san xuat nhan thay lugng don hang dang dan phuc héi va cac chibéo di trudc da dugc cai thién.
. San lugng hang hoa hang khéng kha quan: chung toi ky vong xuét kndu hang dién tu sé tang trudng
khoang 11% trong nlfa dau ndm 2024 va tang dan trong nlia cudi nam.

. San lugng hang hoa cang bién s& phuc héi dan - ching téi ky vong xuat kndu hang dét may va do ndi that
g0 sé& tang trudng khoang 5% trong nlra dau nam 2024 va tang dan trong nlia cudi nam.

. San bay quéc té Long Thanh mdi sé cé 2 nha ga hang hda. Do do, HDKD co thé dugc phan chia rd rang

gita hai nhom nha khai thac hién co tai cac san bay Viét Nam.

Cang bién: MUc san quy dinh déi vai phi xép d& container qudc té du kién sé tang trong dau nam 2024
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Cd phiéu lua chon

M3c du chung toi du bao tdc db phuc hoi cua lugng hanh khach sé vuct trdi so voi
khoi lugng hang hoa, chung téi tin rang dinh gia va tinh hinh tai chinh clia cac cong ty
van tai hang hda tot han.

- GMD: Chung téi tai khang dinh quan diém rang céng ty khai thac cang GMD sé
hudng IGi 16N tu viéc tang cudng hoat ddng san xuat tai Viét Nam trong dai han. Hién
tai, chung toi du bao tdc do tang trudng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS cot 16i giai
doan 2023-2026 dat 23%. P/E du phong nam 2024 cua GMD ¢ muc 15,9x so vai P/E
trugt trung binh 5 nam 14 15,2x. Chung téi cho rang GMD phu hap véi dinh gia cao hon
muc trung binh ting dugc ghi nhan nhd EPS phuc hoi 22% trong nam 2024.

. SCS: La 1trong 2 cong ty van tai hang kndng doc quyén tai thi trusng Mién
Nam, ROE va c§ tuc bang tién mat cao. Chung téi ky vong thong lugng quoc té sé
phuc héi 18% YoY trong nam 2024 knhi thuong mai phuc hoi, dan dau bai viéc bé sung
hang hoa. SCS co dinh gia hdp dan vai muc P/E du phong ndm 2024 1a 11,3x, dua trén
du bao cua chung téi, so vai P/E trugt trung binh 4 nam la 13,5x.
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Nganh Giao théng Van tai & Logistics : D |

dinh gia

D{r liéu chinh

iéu chinh va tom tat

. - Room GTGD ... Giamuc . ) . g

= Khuyén GTVH, So hiu o GiaCP, . Ngaycép TLtang Lgi suat muc

M3 : FOL % NN, TB3ON tiéu, A X -g1suat mue

nghi tr USD NN tr USD tr USD VND/CP VND/CP nhat % cotuc % sinhloi

% 12T

AST MUA 93,9 0% 49% 4 0,0 50.500 64.500 6/12/2023 27,7% 3,0%  30,7%

ACV KQ 5.937,1 95% 49% 2.689 0,7 66.000 83.300 15/11/2023 26,2% 0,0% 26,2%

sCS MUA 280,4 0% 30% 4 0,2 71.900 81.700 30/6/2023 13,6% 4,2% 17,8%

GMD KQ 891,2 0% 49% 0 3,0 70.500 79.700 20/11/2023 13,0% 1,7% 14,7%

HVN PHTT 1.120,9 0% 30% 0,8 0,9 12.250 13.400 241312023 9,4% 0,0% 9,4%

VJC PHTT 2.417,1 0% 30% 8,3 6,0 108.000 104.100 2211112023 -3,6% 0,0% -3,6%
Tomtat dinh gia

Ng rong/

a4 TTEPS P/E P/E P/E P/E EV/ ROE P/B : o

Mz  CG1ach, 2023F JTEPS  TTEPS ot  2023F 2024F  2025F  EBITDA 2024F quygdn Condyy

VND/CP o, 2024F% 2025F % o ~ gan nhat

% (x) X X x  2024F (x) % nhat (x) (%)

AST 50.500 427% 72% 26% 19,2 19,2 1.1 8,8 52 30% 4,8 -0,5

ACV 66.000 33% 8% 16% 18,6 18,6 17,3 14,9 9,7 18% 3,0 -0,4

SCS 71.900 -24% 34% 17% 15,2 15,2 1,3 9,7 6,6 40% 4,4 -0,7

GMD 70.500 1% 21% 22% 9,3 19,3 15,9 13,1 9,2 14% 2,5 0,1

HVN 12.250 -23% -L4L% -41% -3,4 -3,4 -6,1 -10,4 4,0 nm nm nm

VJC 108.000 -108% 603% 1% 274,8 274,8 39,1 38,7 6,6 13% 3,7 1,5

Nguon: DI liéu cong ty, du bao cua Vietcap.
Luu y: Gia c8 phiéu tinh dén ngay 29/12/2023. 227
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S6 chuyén bay hang thang cua hai hdng hang knéng hang dau
Viét Nam
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Du lich trong nudc: Phuc hdi kinh té tir ndm 2024 tao déng luc
cho chi tiéu

S6 lugng khach du lich trong nudc hang thang tai Viét Nam
16,000

Bung dich Covid- Lan
14,000 19 1an dau tién thutu
Lan Lan
_ 12,000 thithai  thiba
S 10,000
2
= 8,000
c
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----- 11M 2023 average -===-2022 average 2019 average

* Su'tang trudng bén viing trong giai doan 2022-2023 cho théy du lich trong nudc khéng chi don thuén la hién tugng bu
dap cho thai gian du lich han ché trudc dé (“du lich tra thu*).

» Tuynhién, xu huong ndi bat cua du khach trong nudc la uu tién cac chuyén du lich theo nhom nho, thai gian ngan va chi
tiéu it han, tap trung vao cac diém dén gan.

» Nhiing kho khan kinh té vao nam 2023 da khi€n nhiéu ngudi han ché di du lich xa hoac kéo dai, thay vao do lua chon cac
chuyén di ngan hon dé tiét kiém chi phi va uu tién phuong tién duong bé thay vi dudng hang khéng. Bay 1a nhiing yéu to
giai thich cho hoat déng hang khéng trong nudc giam so véi nam 2023.

« Tuy nhién, chung téi cho rang phuc héi kinh té trong nam 2024 sé tao ra déng luc thuc day chi tiéu cho du lich trong
nudc, bao gbm ca chi tiéu cho vé may bay dén nhiing diém dén xa hon.

. A
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Khach qudc té: Thi trudng Trung Quéc tiép tuc phuc héi, thi

trudng mai noi lén

Téng lugng khach nudc ngoai dén Viét

Nam hang thang (nghin nguai)
2.000 12/2023 so vai 12/2019: 800
- T6ng cong: 68%
1,800 - Trung Quoc: 40%.
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Nguon: T8ng cuc Thong ké (TCTK), Vietcap t8ng hop
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Su phuc hdi ctia lugng khach Trung Quéc dén Viét Nam va Thai
Lan thap hon so véi Singapore va Han Quéc trong quy 3/2023

Ty & khach du lich Trung Quéc du lich nudc ngoai so véi ndm 2019 (%) theo
diém dén

100%
90% - Singapore
80%
70%
—South Korea
60%
50%
40% Vietnam
30%

20%
=—=Thailand

10%

0%
Qtr1  Qtr2 Qtr3 Qtr4 Qtr1 Qtr2 Qtr3d3 Qtr4 Qtr1 Qtr2 Qtr3

—Total ex. to Hong Kong &
2019 2022 2023 Macau

Vieth p Nguén: Cuc Théng ké Trung Quéc, Vietcap. Cac chuyén bay Trung QuSc - My van kém kha quan vao nam 031

2023 do cac han ché lién quan dén COVID.



Su trd lai cha khach du lich Trung Quéc sé la ddng luc tang
trudng quan trong trong trung va dai han

Luogng khach nudc ngoai nam 2019 theo
qudc gia

= China
19.0% South Korea
5.3% 0 1o 0.3%
. (o]
Japan
= Europe

18.8%

= North and South
America

23.8% /
| 21.4%

32.2%

Africa

= Oceania

m Other Asia

Ca quan Hang khéng Dan dung Trung Quéc cong bd
lich bay mua Bong-Xuan giai doan 2023-2024, cho
thay cac chuyén bay qudc té co thé dat t6i 71% so
vGi mic nam 2019. Chung t6i ky vong Tét Nguyén
Pan sé 1a chat xuc tac tiép theo cho su phuc hoi
manh hon cua lugng khach du lich Trung Qudc dén
Viét Nam trong quy 1/2024.

Su cuing cd trong méi quan hé gan day gitra Viét Nam
va Trung Quoc do chuyén thadm Viét Nam cua Chu
tich Tap Céan Binh co thé dan dén nhu cu du lich cao
hon gila hai nuac.

Trong tuyén bd chung cla hai nudc nhan chuyén
tham Ha Noi cda Chu tich Trung Qudéc vao thang
12/2023, hai nudc nhét tri tdng cudng hoat déng du
lich va hd trg cac hang hang khong trién khai cac
tuyén bay mai két noi cac diém dén cua Trung Quoc
va Viét Nam.

San bay ba Nang tai Viét Nam da nhan dugc chung
nhan “Chao mung du khach Trung Quéc” dugc cong
nhan bdi vién nghién clu va xuc tién chinh phu cua
Trung Quéc, thudc quan ly clia Téng cuc Du lich Quéc
gia Trung Quac.

. A
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- NAs

Cac thi truéng maéi noi

Sé lugng khach du lich quéc té (tat ca
phuong tién) dén Viét Nam trong 11T 2023
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Vieth I:)A Nguén: TCTK, Vietcap
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Su hoi phuc clia nganh hang khdng quéc té dugc dan dat
bdi lugng du khach déng dao tu Han Quéc va cac thi
trudng mdi ndi. Trusc dai dich COVID, Trung Quéc la thi
trudng khach quéc té I6n nhat cla Viét Nam, chiém 32%
téng luong khach trong nam 2019. Tuy nhién, Han Quoc da
vuon 1én vi tri dan dau véi 29% trong 11 thang dau nam 2023.
Theo khao sat do Agoda thuc hién vao thang 9/2023, khach
du lich Han Quoc thé hién su yéu thich I6n doi voi Viét Nam,
x€p Viét Nam |4 diém dén du lich qudc té hang dau cung Vvoi
Thai Lan - diém dén yéu thich trudc dai dich cla du khach
Han Quéc.

An D6 va Péng Nam A d3 trd thanh nhiing thi trudng
khach du lich méi. Chung téi cho réng An Do c6 tiém nang
I6n dé trd thanh thj trudng khach du lich co suc anh hudng
nh& gquy mé khéng 16. Trudc nam 2019, chua cé dudng bay
thdng ti An D6 téi Viet Nam. Tuy nhién, VietJet hién khai
thac 12 dudng bay tu Ha Noi, TP.HCM, Pa Nang, Phu Quéc
dén New Delhi, Mumbai va Ahmedabad, v&i tan suat 39
chuyén/tuén trong nam 2023. Vietnam Airlines clng trién
khai cac dudng bay thang méi téi cac diém dén & An D6 vao
nam 2023.
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Du bao cua Vietcap vé lugng hanh khach hang khdng trong nudc
vaquoéc té

Hanh khach hang khéng quéc té Hanh khach hang khéng trong nudc
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Chi phi nhién liéu cao van lIa thach thiic chinh déi vdi Igi nhuan cla cac
hang hang khdng

Gia dau Brent & nhién liéu may bay thang 10/2022 - thang 10/2023 (USD/thung)
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mm Spread (RHS)

— |t fuel (LHS)

= Brent crude oil (LHS)

Tinh dén thang 11/2023, gid nhién liéu may bay da giam tU muc dinh trong ndm 2023 la 122 USD/thung. Tuy
nhién, gia nhién liéu may bay trung binh trong 11 thang dau nam 2023 van cao hon 30% so véi muc trung binh
nam 2019. Du bao gid dau Brent ndi bd cla chung toéi 1a 83/83/75/75 USD/thung trong nam
2023/2024/2025/2026, so v6i muc trung binh nam 2019 14 64 USD/thung. Do dé, chung téi cho rang viéc gia
dau va chi phi nhién liéu may bay phan luc duy tri & muc cao sé co tac dong tiéu cuc dén bién LN gdp clia cac
ha&ng hang khong trong trung han.

Vietco F)A Nguén: Bloomberg, Vietcap
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Trong khi doanh sé ban Ié tai My dang bat dau suy yéu, chung toi
van ky vong cac nha nhap khau sé bé sung hang héa than trong

Théng lugng hang thang cia SCS (tan) Tong thong lugng hang hai cua Viét Nam
8,000,000 40%
30,000
28,000 7,000,000 30%
26.000 6,000,000
20%
24,000 5,000,000
22,000 4,000,000 10%
2023 20,000
- , \ 3,000,000 0%
5091 18,000 ~ % 2,000,000
16,000 -10%
__ 1,000,000
14,000
12,000 0 20%
s N N
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§ 8832855398038 5
s02285329828¢ m TEU (LHS) % YOY (RHS)

+  Chung téi cho rang du bao suy thoai tai My dé phan nao dugc phan anh qua viéc cac nha nhap khau giam hang
tén kho tu gitra nam 2022 - cudi nam 2023.

« Céac nha san xuat nhan thay lugng don hang dang dan phuc héi khi lugng hang ton kno clia khach hang én dinh
hon.

« Chung t6i nhan thay cac chi bao di trudc phan anh thuong mai thuong ngudn dang duac cai thién.

Vui Ibng tham khao phan “Cac nha san xuat cong nghiép” trong bao céo chién lugc 2024 nay dé doc them vé quan

diém vé xuat khdu Viét Nam cua chung toi .

Vietca pA Nguén: SCS, Vietcap 236



Lgi nhuan cua cac hang hang khéng tang nhd kha nang thuong
lugng gia cua hai hang hang khéng ndi dia hang dau cai thién

MUc tran gia vé may bay hang phd théng trong nudc hién tai va nhitng quy dinh méi trong Théng tu 34

Gia vé toidacli (VND/vé

Gia vé toéi da mai

Nhém Culy mét chiéu) (VND/vé mét chiéu) Chénhléch %
| Dudi 500 km
1. [Nhém tuyén dudng gdp phan phat trién 1.600 1.600 0%
kinh té - xa hoi
2. [Nhom tuyén dudng dudi 500 km 1.700 1.700 0%
I [TU500 km dén dudi 850 km 2.200 2.250 2%
I [TU850 km dén dudi1.000 km 2.790 2.890 4%
IV [Tu1.000 km dén dudi1.280 km 3.200 3.400 6%
V  [Hon1.280 km 3.750 4.000 7%

Thong tu 34/2023/TT-BGTVT co hiéu luc tu ngay 01/03/2024 cho phép tang tran gia vé may bay trong nudc. Theo
do, doi véi cac chang bay cé cu ly ti 1.000 dén 1.280 km, gia vé hang Phé thong cao nhéat co thé 1én dén 3,4 triéu
dong mét chiéu, tang 6% so véi gia hién tai. Chang bay Ha Noi - TP. H6 Chi Minh thudc nhém nay. D liéu ti hang
théng tin hang khéng OAG cho thay, chang bay Ha Noi - TP. H6 Chi Minh nam trong top 4 cac tuyén hang khéng noi
dia nhon nhip nhat toan cau trong 11 thang dau nam 2023.

HVN va VJC clng c6 vi thé trén thi trudng trong nlia cudi nam 2023 khi hdng nédm thi phan Ién thu 3, Bamboo
Airways, trai qua qua trinh tai co cau, bao gom tra lai toan bd may bay than rong cho bén cho thué, giam so lugng
may bay tu 30 xudng con 7 chiéc va tam dung tat ca cac chuyén bay qudc té€. Chung téi cho rang viéc tai co cau
Bamboo Airways sé& khién HVN va VJC cai thién kha nang thuong luong gia, dac biét doi vai cac tuyén trong nudsc
trong ngan han.

Vietcap

Nguon: Théng tu 17/2019 TT-BGTVT, Thong tu 34/2023/TT-BGTVT, Vietcap

237




Trong khi doanh sé ban Ié tai My dang bat dau suy yéu, chung toi
van ky vong cac nha nhap khau sé bé sung hang hoa than trong.

Chung t6i ky vong xuat khiu dién td sé phuc hoi véi muc tang trudng khoang 11%-14% YoY trong nda dau nam
2024, trong khi dét may va do ndi that gb sé tang trudng khoang 5% trudc khi tang toc vao cudi ndm 2024

Do thiét bi dién tir chiém phan I6n trong van tai hang knéng va it dugc van chuyén bang dusng bién, chung téi ky

vong san lugng van tai hang khéng sé vuot tréi hon trong nam 2024, phuc hoi vai toc do tang trudng khoang 17%
trong khi van tai hang hai sé chi phuc héi khoang 8-12%.

Théng lugng hang héa cia GMD va SCS (tan)

scs GMD
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Nha ga hang hoa tai Sadn bay Quéc té Long Thanh (LTA)

Nha gahanghoa Sé'1 Nha ga hang hda S6 2

S& hiu ACV s& hitu mot phan nha ga va tién hanh dau Bo Giao thong Van tai gidm sat dau thau.
thau phan ¢ phan con lai. Theo SCS, cac coéng ty con cua HVN (ACT, TCS)
C6 thé cé nhiéu cd dong. tap trung vao nha ga S6 2.

Theo SCS, cac cong ty con cua ACV (SCS, ACSV)
tap trungvaonhagaSé 1.
SCS c6 ké hoach trd thanh c8 dong.

Nha phat trién SCS dat muc tiéu tré thanh nha phat tri€én duy Chuaco thong tin.
nhat.

Cong suat 550.000 600.000

(tdn/nam)

Vén dau tubatbudc 43 trieu USD Chua cé thong tin.

Tién trién Chua bat du dau thau. Chua bat d4u dau thau.

Cac nha khai thac ga hang héa tai LTA van con nhiéu khic mac vi viéc dau thau chua bat dau. Viét Nam hién co
5 nha khai thac nha ga hang hoa hang khong. Giai doan 1 cla LTA cé 2 suét cho cac nha khai thac hién hiiu va nha
khai thac mdi, v6i cong suat hang nam la 1,2 triéu tan, so vai 1,4 triéu tAn vao nam 2022 cua Viét Nam. SCS dang tich
cuc chudn bi dau thau va mua c6 phan tai LTA d& giam canh tranh hodc hudng Igi gian tiép tu LTA trong trudng hop
thua thau. Trong md hinh clia chung t6i, ching téi gia dinh rang SCS s& méat 25% san lugng hang hoa vao nam
2027. Theo ACV, sau khi LTA di vao hoat déng, 90% chuyén bay qudc té co thé dan dugc chuyén sang LTA. Diéu
nay sé anh huong dén soanh sé va Igi nhuan cua Dich vu Hang hda Tan Son Nhat (TCS) va SCS tai San bay Tan Son
Nhat (SGN).

. A
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San bay: Cac du an 16n dang tién trién

Du an Tién trinh Dukién hoanthanh  Céng suat thiét ké bé Chi phi udc
sung (méinam) tinh (triéu
USsD)
LTA bang xay dung 2050 100 triéu hanh khach 14,930
5 triéu tan hang hoa
LTA - Giaidoan 1 bang xay dung ACV: cubindm 2026 25 triéu hanh khach 4,670
Vietcap: 2027 1,2 triéu t&n hang hoa
LTA - Giai doan 2 N/A 2035 25 triéu hanh khach N/A
0,3 triéu tan hang hoa
LTA - Giaidoan 3 N/A 2050 50 triéu hanh khach N/A
3,5 triéu tdn hang hoa
Cac san bay hién cé cua Viét Nam Dang hoat dong N/A 90 triéu hanh khach N/A
1,6 triéu tdn hang hoa
San bay quéc té€ Tan Son Nhat (SGN) Pang hoat déng N/A 28 triéu hanh khach N/A
800.000 tan hang hoa
SGN - Nha ga hanh khach S6 3 Pang xay dung 2025 20 triéu hanh khach 475
San bay quéc té Noi Bai (HAN) Pang hoat déng N/A 19 triéu hanh khach N/A
800.000 tan hang hoa
HAN - M3 réng nha ga hanh khach S6 2 Xay dung ban dau 2025 5 triéu hanh khach 210
Cac san bay hién co khac Pang hoat dong N/A 43 triéu hanh khach N/A
. A ‘
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San bay Quéc té Long Thanh (LTA): Khéi cong xay dung nha ga
hanh khach; da cé nha thau cho goi thau I16n

LTA Giai doan 1v&i mét dudng bang sé cung cép kha nang phuc vy 25 triéu hanh knach va 1,2 triéu tan hang hoa cho TP. HCM
va cac tinh 1an can. Tai DPHCD nam 2023 cia ACV, ban 1anh dao cho biét LTA sé& phuc vu khoang 90% chuyén bay quoc té cla
TP.HCM va cac tinh 1an can. ACV sé cé thé thu phi cat canh va ha canh (T-O/L) tai LTA do ACV la nha phat trién ti€u du an thu
ba cua LTA (bao gém ca s6 ha tang dudng bang va san do).

Viéc xay dung bat dau vao cudi nam 2020 va ACV du kién s& hoan thanh vao cudi nam 2026 - sém hon du kién clia chung toi
la 2027 nhung cham hon so vdi muc tiéu ban dau 14 2025. Vao ngay 01/09/2023, viéc xay dung nha ga hanh khach bat dau.
Pay 1a gbi thau I6n nhat clia du an san bay.

Ca céu chi phi dau tu Ti€u dy an Sé 3 cua LTA Giai doan 1 (ty ddng)

Interest Land Land  Ground
5 93] clearance clearance &leveling,
1,604 crest drainage,
demining
Cargo
Provision terminal
Other 14,188 no.,
659 parking lot &
others
Consultation _ Constructio Passenger
4,038 Equipment 52 4,98 terminal
Administration 19,454 ’
646
Runway and
taxiway
241
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Cang bién: Théng tu 39 mdi tang phi xép dé hang héa

B6 Giao thong Van tai ban hanh Thong tu 39/2023/TT-BGTVT quy dinh phi x€p dd hang hda dusng bién, co hiéu luc
tungay 15/02/2024.

« MUc san va tran phi xép dd hang hoa xuat/nhap khdu/qua canh/trung chuyén & tat ca cac khu vuc trong diém sé
dugc tang khoang 10%.

Bang phi xép dd hang container cho cac cum cang tai Khu vuc 1*

Théng tu39/2023/TT- Théng tu54/2018/TT- Thay déi (%)

BGTVT BGTVT

San Tran San Tran San Tran
Container ndi dia (VND/container)
Container 20 feet 260.000 427.000 260.000 427.000 0% 0%
Container 40 feet 439.000 627.000 439.000 627.000 0% 0%
Container > 40 feet 658.000 940.000 658.000 940.000 0% 0%
Xuat nhap khau, tam nhap, tai xuat (USD/container)
Container 20 feet 36 53 33 53 +9% 0%
Container 40 feet 55 81 50 81 +10% 0%
Container > 40 feet 63 98 57 98 +1% 0%
Trung chuyén va qua canh (USD/container)
Container 20 feet 28 40 25 40 +12% 0%
Container 40 feet 42 61 38 61 +11% 0%
Container > 40 feet 47 74 43 74 +9% 0%

R Nguén: B6 GTVT, Vietcap. Luu y (*): Khu vuc 1bao gém cac cang bién ndm & phia B&c dusng vi tuyén 20, bao
Vleth p gom cac cang bién tai Quang Ninh, Hai Phong, Thai Binh, Nam Binh, khong bao gom cang nudc sau HICT 242
(cang nudc sau Lach Huyén).



Thay d6i mé&i chua dugc dé cap trong Du thao thang 8/2023

MUic san phi xép dd hang hoa doi vdi sa lan trong nudc tai cac cang nudc sau (cang Lach Huyén, Cai Mép Thi Vai)
sé tdng thém 2-3 USD/TEU, tuong duong muc tang 30%.

Bang phi xép dd hang container tai cac cang nudc siu (bao géom cang HITC tai Hai Phong va
Gemalink tai CMTV)

Théng tu39/2023/TT- Théng tu54/2018/TT- Thay déi (%)

BGTVT BGTVT

San Tran San Tran San Tran
Xuat nhap khau, tam nhap, tai xuat (USD/container)
Container 20 feet 57 66 52 60 +10% +10%
Container 40 feet 85 97 77 88 +10% +10%
Container > 40 feet 94 108 85 98 +10% +10%
Trung chuyén va qua canh (USD/container)
Container 20 feet 35 40 31 36 +13% +11%
Container 40 feet 51 58 46 53 +11% +9%
Container > 40 feet 56 65 51 59 +10% +10%
Dich vu salan (USD/container) - khong cé trong Du thao thang 8/2023
Container 20 feet 8 15 6 15 +33% 0%
Container 40 feet 13 23 10 23 +30% 0%
Container > 40 feet 13 23 10 23 +30% 0%

Vieth p Nguon: MoT, Vietcap. Nguén: B6 GTVT, Vietcap. 243



Phi xép d& cao hon sé dan mang lai Igi ich cho tat ca cac nha khai thac
cang bién, dac biét la cac cang nudc sau (nhu Gemalink cua GMD)

1) Canhtranh gay gat trong mang lugi cang (dac biét la & Khu vuc 1%) khién cac nha khai thac cang phai giam cac
khoan phi knéng quy dinh khac dé€ duy tri kna nang canh tranh khi diéu kién thi trusng khéng thuan Igi.

2) Chung toi ky vong HDKD sé& phuc héi dan dan trong nua dau nam 2024 va 3) doanh thu trung binh hién tai trén
moi container cUa cac nha khai thac cang 16n van nam trong pham vi quy dinh hién tai.

Doanh thu cang/container (USD/container*), theo udc tinh cua Vietcap, so véi phi xép d& container hién tai
theo quy dinh cia Thong tu 54

70 = GMD
65 ......................................................
...... —VSC
B0 eeeeeccccecccccccccsccasccccnnns®
55 —SGP
50
—— CDN
45
40 PHP
35
—— DVP
30
D5 e Region 1-Feerange
200 Deepsea - Feerange

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vleth p Nguon: D liéu doanh nghiép, B6 GTVT, Vietcap. Luu y (*) gia dinh container 20ft tiéu chuén (tuong duong 1 TEU). 244



Cac goi thau xay dung I6n cua LTA thanh phan 3

Loai Goi Gia tri Tinhtrang Théang thau / Duthau / Hudng Igi tiém nang
(ty
déng)
San 1ap mat 3.4 4.412 Pang strachla Thang thau
bang & thoat . CTCP Tu van & Xay dung Trudng Son
nuasc . Cbng ty Céng trinh Hang khéng ACC
. Tap doan Phuc Loc
. Cienco 8
. Vinaconex (HOSE: VCG)
Nh& ga hanh 5.10 - Than nhaga hanh khach 35.234 Khdi cong xay dung vao Thangthau: Lién doanh VIETUR
khach ngay 1/9/2023 . Tap doan IC Istas (ThS NhiKy)
. Vinaconex (HOSE: VCG)
HOSE: PHC, UPCOM: HAN
Cac cong ty hudng Igi tiém nang:
HOSE: DHA
UPCOM: VLB
Nha ga hang 7.x N/A Tha8m dinh thi€t k& hoé so Céc cong ty hudng lgi tiém nang:
hoa duthau . HOSE: SCS
Chua déu thau xay dung . HOSE: NCT
Cosdhatang 4.6 -Puongbang, sanddkhac  8.136 Khoi cong xay dung vao Thangthau: (Lién doanh)
ngay 01/09/2023 . Vinaconex (HOSE: VCG)
. CTCP Tu van & Xay dung Trudng Son
. Cbng ty Céng trinh Hang khéng ACC
. Cienco 4 (UPCoM: C4G)
. CTCP Péau tu Xay dung Phat trién Viét Nam
. CTCP Xay dung Céng trinh Hang khdng Sau Bén Bay
4.7-San dd nha gahanhkhach  6.507 Chua déu thau N/A
4.8 - Budng ndi bd 7.819 Panh gia hé so du thau N/A
6.12 - Pusng ndi T1, T2 2.785 Pang sUachia Thang thau:

. Tap doan beo Ca (HOSE: HHV)

. CTCP Thang Long (HNX: TTL)

. CTCP bau tu Xay dung Ha tang Khang Nguyén

. CTCP Tu van Thuong mai & Xay dung Hoang Long
. CTCP Xay dung 368

: A
Vleth p Nguon: ACV, truyén théng trong nudc, Vietcap téng hop
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GMD - HBKD cang du kién phuc hdi manh trong nadm 2024

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F Iy
Gia CP (29/12) 70.500VND  Doanh thu (ty déng) 3.916 4.068 4.470 4.825
Gia muc tiéu* 79.700VND % YoY 22% 4% 10% 8% oY ann GMD m VNI

LNST-CDTS (ty dong) 995 2.595 1.376 1.700 '

% YoY 63% 161% -47% 24% 3Yann.

TLtang +13,0% EPS % YoY 68% 10,9% 21% 22%
Loj suéat ctuc 1,7% B?tien LN gbép 42,0% 47,7% 46,8% 46,6% 20% 0% 20% 40% 60% 80%
Tong muc sinh 16i +14,7%  BiénEBITDA 37,8% 42,3% 42,2% 43,3%

Bién LN tu HBKD 28,2% 33,3% 33,2% 33,6% Ton nCoéngt
Nganh Céng _BiénLNrong 25,4% 63,8% 30,8% 352% GMD la mét trong nhing nha cung cép dich vu
GTvénhoa 21,7nghintydéng  Dong tién/Doanh thu 28,2% 10,5% 4,0% 24,9% logistics I6n nhat cua Viét Nam va la mét trong so it
Room KN Otydéng EV/EBITDA 12,0x 11,5% 9,5x 7,8x cac doanh nghiép trong nusc hoat dong tu dau dén
GTGD/ngay (30n) 72,9tydéng PIE 21.4x 19,3x 15,9x 13,1x  cudi chudi gia tri logistics. Ngoéi linh vyc la diéu hanh
C8 phan Nha nudc 0.0% P/B 3. 1x 2 3x 2.9x 20x Cang cot I6i va dich vu logistics, GMD con déau tu vao
SLCP Iuuhanh 3014tr  ROE 15,0% 32,2% 14,2% 15,9% CaosuvaBbs.
Pha loéng 353,2tr  *Giamuc tiéu & KN cép nhat ngay 20/11/2023

Chung téi ky vong CTCP Gemadept (GMD) sé& hudng Igi I6n tir viéc ting cudng hoat déng san xuat tai Viét Nam nh& (1) kha nang ma réng
céng suéat trong khi cac cang khac khong thé; (2) GMD van hanh céac dich vu logistics tich hgp (ti cang bién nudc sau, cang séng, kho container
trong nudc va trung tam phan phdi dén van chuyén va theo déi hang) trén khap Viét Nam thu hut khach hang; va (3) HPKD dugc ghi nhan va hiéu
qua HPKD vuat trdi so vai cac cong ty canh tranh. Chung téi hién du bdo CAGR LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i giai doan 2023-2026 dat 23%.

Chung tdi ky vong san lugng sé tiép tuc phuc héi trong quy 4/2023 va ting dang k& hon trong ndm 2024. Chung toi ky vong san lugng hop
nhat nam 2023/2024 sé |an lugt dat 1%/9% YoY. Doi vai Gemalink, chung toi duy tri du bao 1,0 triéu TEU vao nam 2023 va ky vong muc tang trudng
manh 40% YoY trong n&m 2024, dugc hd tro bai 2 tuyén hang mai bén canh su phuc hoi clia cac tuyén hién hiu.

Chung tdi ky vong ASP ndm 2024 sé ting YoY nhd nhu cau phuc hdi va phi xép d& tai cang tang. Chung téi nang gia dinh tang trudng ASP n&dm
2023/2024 1&n 1an lugt 1.4%/2.8% YoY. Chung t6i luu y rang vao thang 8/2023, Cuc Hang hai Viét Nam (Vinamarine) da dé xuat tang phi xép dd cho
hang xuét nhap khau tai cang toan quéc trung binh knoang 10%. Chung téi ky vong tac dong cla dién bién nay déi véi Igi nhudn cla cac cong ty
cang bién sé& dugc phan anh dan trong trung han thay vi muic tdng nhanh ngay I1&p tuc trong Igi nhuan nam 2024 khi nhimg dé xuét thay déi co hiéu
luc.

Tiém nang Igi nhuan tir viéc thoai vén cang Nam Hai (NH). Cang NH la cang lau d&i nhat va nhé nhat trong danh muc cang phia Bac clia GMD.
Chung toi ky vong khoan Igi nhuan khoang 150 ty dong-300 ty dong nhung chua ghi nhan khoan thoai von nay vao du bao cla chung toi.
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ACV - Budc vao giai doan von dau tu cao

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (30/06) 66.000VND  Doanh thu (ty déng) 11.806 17.593 20.686 23.513 1Y
Gia muc tiéu* 83.300 VND % YoY 217% 49% 18% 14%
LNST-CDTS (ty déng) 6.439 8.580 9.235 10.687  2Yann. ACV mVNI
% YoY 1242% 33% 8% 16%
TLténg 26,2% EPS % YoY 1242% 33% 8% 16%  SYann.
Loi suat c8 tuc 0,0% BiénLNgbp 47,4% 62,0% 64,0% 64,9%
Téng muc sinh 16i 26,2%  BiénEBITDA 51,6% 57,4% 61,3% 62,4% -30% -20% -10% 0% 10%  20%
Bién LN tUHPKD 34,7% 46,0% 51,0% 52,9% . R
. ; R 2 . o o 44 B9 45.59 Téng quan Cong ty B
Nganh Hangkhong _BienLNrong 54,5% 48,8% 6% 5.5%  ACV s6 hitu va diéu hanh gan nhu toan bo cac nha ga
GTvbn hoa 143,4 nghln ty dong Dong tién/Doanh thu -23,4% -24.,7% -120,9% -115,0% hanh khach ta| 22 san bay dang hoat dong cua V|et
RoomKN 65,6 nghinty dong  EV/EBITDA 20,7x 12,1x 9,7x 8,5x  Nam. Cac nguén doanh thu chinh cua cong ty la dich
GTGD/ngay (30n) 17tydéng PI/E 24,8x 18,6x 17,3x 14,9x vy hanh khach va phi kiém tra an ninh. Cong ty dugc
C8 phan Nha nudc 95% PIB 3,8x 3,3x 2,7x 2,3x  C6 phén héa trong Quy 1/2016 va Uy ban Quan Iy von
SLCPIuuhanh 22ty ROE 18,0%  200%  18,0% 17,5% ’I:‘ha nudc tal doanh nghiép (CMSC) hién nam c6 phén
Pha loang 2,2ty *Giamuctiéu & KN cap nhat ngay 15/11/2023 iém soat 95,49

TBng Cong ty Cang hang khong Viét Nam (ACV) cong bé KQKD so bd nam 2023 (bao gém doanh thu, thu nhap tai chinh va thu nhép khac) dat 20,7 nghin ty
déng va LNTT dat 8,7 nghin ty déng. M&c du KQKD phu hop véi du bdo clia chung téi nhung LNTT chi dat 86% du bao nam 2023. Chung téi cho rang dién bién
nay co thé 1a do khoan 16 ty gia do ng déng Yén Nhat va/hoac chi phi du phong cho ng xau tu cac hang hang khéng.

ACV 1&n k& hoach don 39 triéu hanh khach qudc té va 79 triéu hanh khach trong nudc trong nam 2024, tuong ducng 86% va 97% du bao nam 2024 clia ching
t6i. Chung t6i da chua danh gia dung su chiing lai cGia du lich trong nudc cua Viét Nam ké tu gitta nam 2023, va nhan thay rui ro diéu chinh giam doi vai du bao
lugng hanh khach trong nudc, cling nhu rui ro diéu chinh giam nhe déi vai du bao doanh thu clia chiing téi, du can thém danh gia chi tiét.

Gia c8 phiéu ACV thap trong nlfa cudi nadm 2023 do cac yéu t6 trén va sép budc vao giai doan von dau tu cao cla cong ty khi bat dau xay dung nha ga hanh
khach San bay Long Thanh.

K& hoach niém yét trén HOSE clia ACV chua co nhiéu tién trién do tai san Nha nusc ma ACV dang van hanh. Khi nao day van 1a tai san ctia Nna nudc thi ACV sé
khong chuyén sang HOSE. Trong ké hoach thang 9/2023 cho giai doan 2021-2030, ACV duy tri ty 1& s& h(iu Nha nusc 6 muc 95,4% cho dén it nhat 1a nam 2025.
Ngoai ra, lién quan dén tai san Nha nudc, ACV van cé ké hoach phat hanh c8 phi€u méi dé déi (tuc la ty 1é s& hilu Nha nudc tai ACV sé tang Ién dé ACV van hanh
tai san). Dién bién nay tuong ducong vai viéc nhing tai san trén sé khéng dugc chuyén sang ACV cho dén hét nam 2025.

LTA: Lién danh VIETUR khdi cong xay dung nha ga hanh khach tur ngay 1/9. K& tir ngay nay, chuing toi quan sat thay cac tuyén dusng thi cdng dé hoan thanh,
coc mong nha ga hanh khach dugc dong. Chung téi duy tri ky vong sén bay sé di vao hoat déng tunam 2027.

ACV co dinh gia hap dan véi EV/EBITDA ndm2023/2024 la 9,7x so véi 14x trong giai doan trudc COVID.
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AST - LNST sau Igi ich CDTS ndm 2024 du kién vugt midc nam
2019

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (30/06) 50.500VND  Doanh thu (ty déng) 604 1.077 1.453 1.658 1\
Gia muc tiéu* 64.500 VND % YoY 292% 78% 35% 14%
LNST-CBTS (ty déng) 44 122 21 266  2Yann. HAST mVNI
%YoY  -138% 175% 72% 26% oo
TLtang +27,7% EPS % YoY N.M. 175% 72% 26% '
i A- A+ () i A [5) o) () o,
|_cl| suat 'CO t.LIC - 3,0% Bf?ﬂ LN gbp 52,9% 60,0% 61,3% 62,2% 20% 10% 0% 10% 20%
Téng muc sinh IGi 30,7% BiénEBITDA 11,9% 17,3% 20,9% 21,9%
Bién LN tu HBKD 5,7% 14,5% 18,8% 20,1% Téng quan Cong ty:
Nganh DVHangkhéng  BiénLNrong 7,4% 11,3% 14,5% 16,0%  AST hoat dong trong 2 finh vyc chinh 1a (1) ban [& tai
GT v6nhoa 2,3nghinty déng  Dong tién/Doanh thu -0,6% 16,1% 15,9% 15,3%  s&n bay (mién thué va khong mién thué) vai cac clia
Room KN 97,2tydéng  EV/EBITDA 28,4x 9.6x 5,1 36x hangtai7sén bay dong nhéat tai Viet Nam va (2) diéu
. S a hanh khach san vdi mot khach san 4 sao tai Da Nang.
P/E . A P IR )
G‘[GD/A‘ngay ‘(30n,) 24ty dorlg 52,7x 19.2x 1.1 8,8x Ngoai ra, cong ty con co cdng ty lién két la CTCP Dich
C6 phan Nhanude 0,0% P/B 5.0x 3.8x 2,9x 2.3x vy sudt an Hang khong Viet Nam (VINACS) cung cép
SLCP Iuu hanh 45,0tr ROE 6.3% 22,6% 30,1% 29.6%  dichvu an udng tai cac san bay.
Pha loéng 45,0tr  * Giamuc tiéu & KN cdp nhat ngay 06/12/2023

e Chung t6i udc tinh doanh sé ban Ié/clia hang cac nam 2023/2024 sé lan lugt dat 75%/95% so véi muc nam 2019. Ngoai ra, s6 lugng cua
hang cua CTCP Dich vu Hang khong Taseco (AST) da tang 40% trong giai doan 2019-2022.

e Chung toi dubao LNST sau lgi ich CDTS cac nam 2023 va 2024 sé& lan lugt phuc hoi dat 63% va 111% Ioi nhudn rong clia AST tu nam 2019.
e Bién LN gdp nam 2024 tiép tuc hon muc trong ndm 2019 nhd dong gop cao han tu cac nha hang thiic &n nhanh co bién LN cao.

e Chung t6i du bao Igi nhuén sé tang manh nhd don by hoat déng. Chi phi SG&A/doanh thu sé giam tu 46% vao nam 2023 xudng 43% vao
nam 2024. Nnimg du bao nay cao hon muc 34% cla nam 2019 do doanh sé/clia hang thép hon.

e AST mdrong so luong clia hang chudn bi cho da phuc héi lugng hanh khach hang knéng. AST da md réng sé luang clia hang clia cong ty
trong giai doan dich COVID-19 nhd vao vi thé tai chinh manh. S& luang clia hang khéng mién thué clia AST dat 120 vao cudi nam 2022 so
vGi 88 clia hang vao cudi nam 2019 va sé lugng clia hang mién thué clia AST dé tang gép déi tu 5 1én 10 trong cung ky. Chung t6i du bao
téng s6 lugng clia hang sé dat 151 clra hang vao cudi nam 2025.

e AST codinh gia hap dan vai P/E du phong nam 2024 14 11,2 1an so vdi P/E truct trung binh giai doan 2018-2019 14 15,0 lan.

e RUiro: Lugng khach du lich quéc té tU Trung Quoc hoac Viét Nam yéu hon du kién.
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SCS - San lugng phuc hdi trong bdi canh bé sung hang héa va chi
phi van tai hang hai cao

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(30/06) 71.900VND  Doanh thu (ty dong) 851 758 959 1.218 Y
Gia muc tiéu* 81.700 VND % YoY 1% -11% 26% 27%

LNST-CBTS (ty dong) 651 507 670 778 2Yann. mSCS mWNI

% YoY 15% -22% 32% 16% 3yann.

TLtang 13,6% EPS % YoY 16% -24% 34% 17%
Lgi suat c8 tuc 4,2% BiénLNgop 82,0% 74,4% 76,9% 79,2% -20% -10% 0% 10% 20%
T&ng muc sinh 16i 17,8% BiénEBITDA 87,1% 81,2% 83,7% 84,6%

Bién LN tu HBKD 75,3% 66,9% 70,1% 73,0%  T8ngquan congty
Nganh DVHangkhéng _BiénLNrong 76,5% 66.8% 69,9% 63.9%  sCs 1a mot cong ty van hanh nha ga hang hoa hang khong
GTvénhoa 6,8nghintydong  Dong tién/Doanh thu 89,0% 36,9% 52,8% 49,4%  ndm & san bay Tan Son Nhat. Trong 6T 2022, cong ty van
Room KN 97,2 t\’l d6ng EV/EBITDA 7,9x 9,5x 7,3x 5,7x chtiyé'n AO%NIuong hang péa guéic té gi qua Sél:\ bay Tén Sc}n
GTGD/ngay (30n) 49tydéng PIE 11,6x 15,.2x 11,3x 9,7x Ef‘at- SCS cling cho thué cho dau may bay, vdn phong, san
cs phén Nha nudc 0.0% P/B 4.7x 4.3x 3,0x 3.3x ONng da va bai dau xe, tat ca déu nam tai mét 16 dat.
SLCP luuhanh 93,9tr ROE 48,5% 33,5% 40,0% 41,1%
Pha loéng 93,9tr *Gidmuc tiéu & KN cép nhat ngay 30/06/2023

CTCP Dich vu Hang hda Sai Gon (SCS) 1a cong ty van tai hang khdng tai thi trusng Mién Nam, tao ra Igi nhuén cao ti vén va c6 tuc bang tién mat.
Chung t6i ky vong théng luong quéc té sé phuc hoi 18% YoY nam 2024 khi thuong mai phuc héi, dan dau béi viéc b8 sung hang hoa.

Mot hang hang khong I6n da tri hodn viéc di doi tu Dich vu Hang hda Tan Son Nhat (TCS) sang SCS dé quan sat hoat dong thuong mai trudc khi dua ra
quyét dinh. Trusc do, hang hang khéng nay dang chudn bi di ddi do TCS s&p hét cong suat do khdng co quy dat d& md rdng. Trong khi do, SCS cling chi
mai hoat déng dudc 65% cdng suat ma quy dat cho phép. TCS va SCS hinh thanh thé déc quyén van chuy&n hang khéng mién Nam. Ban 1anh dao SCS
trudc day du kién thong lugng clia khach hang nay sé dat khoang 27.000 tan trong nlra cudi nam 2023.

Khung gid nhugng quyén hang khéng mdi du ki€n sé lam gidm bién Igi nhuén. B4t dau tu nam 2023, hoat ddng nhugng quyén nha ga hang hoa hang
kndng la do Bo Giao théng Van tai quy dinh thay vi Téng céng ty Cang hang khong Viét Nam (UPCoM: ACV). Trong khung gia mdi nay, SCS sé phai tra
thém 1,5%-4,5% doanh thu hang hoa hang khong clia cong ty cho Nha nudc — con s6 chinh xac con phu thudc vao viéc dam phan trong thoi gian toi.
Do do va do déng gop thap hon ti hang héa quac té von co bién Igi nhuén cao, chung téi du bao bién EBITDA clia SCS sé& gidm xudng 81,2% vao nam
2023 s0 vGi 87,1% vao nam 2022.

SCS duy ki€n trg thanh c8 déng va la nha khai thac duy nhat clia nha ga hang hda Sé 1san bay Long Thanh. Nna ga nay sé co cong suét 550.000 tan/nam
va chi phi dau tu 14125 triéu USD.

SCS cé dinh gia hap dan vai P/E ndm 2023/2024 1a 14,6x/10,9x so véi P/E trugt trung binh 4 nadm 14 13,5x.
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VJC - LNST sau CPTS vén tai sé phuc hdi vé muic 2019 vao ndm
2025

Khuyé&n nghi* PHTT 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 108.000VND  Doanh thu (ty dong) 40.142 58.412 79.006 98.901 1M
Gia myc tiéu* 104.100 VND %YoY  209% 45,5% 35,3% 25,2%

LNST-CDTS (tydéng)  -2.262 364 2222 2705  2Yann. mVJC mVNI

% YoY N.M. N.M. 6,1x 1,2x 3y ann.

TLtang -3,6% EPS % YoY N.M. N.M. 6,1 1,2x
Loi suat c8 tuc 0.0% BiénlNgop -5,0% 6,7% 7,7% 6,9% -20% -10% 0% 10% 20%
Téng muc sinh 15i -3,6% BiénEBITDA -5,3% 4,0% 5,8% 5,8%

Bién LN tU HPKD -8,6% 1,7% 3,7% 3.7%  T8ngquancongty
Nganh Hangkhéng _BiénLNrong -5.6% 0,6% 2,8% 2,7% _ VJC lahang hang khong chi phi thap hang dau tai Viét
GTvonhoa 58,3nghintydéng EV/EBITDAR 35,2x 11,5% 9,8x 9,0x  Nam v&i doi bay gém 103 may bay dén 135 diém dén
Room KN 6,6 nghintydong  P/E N,M 160,7x 27,5x 22,6x trongnudc va quéc té tinh dén cudi quy 3/2023.
GTGD/ngay (30n) 145,8tydéng P/B 4,1x 4,0x 3,2x 3,0x
C3 phan Nha nusc 0,0% ROE -14,2% 2,4% 12,9% 13,7%
SLCP luuhanh 541,6tr
Pha loéng 566,1tr  * Gia muc tiéu & KN cap nhat ngay 22/11/2023

Chung téi du doan nhu cau di chuyén hang khéng trong nudc sé giam do ngudi tiéu dung uu tién cac hoat ddng thiét yéu hon du lich; tuy nhién,
chung t6i duy tri ky vong vé su phuc héi cliia nhu cau di chuyé&n hang khéng quéc té. Tac dong clia muc giam san luong dudc bu dép do gia dinh gia vé
may bay cao hon clia chung téi. Chung téi diéu chinh tang du bao Igi nhuan cho CTCP Hang khéng Vietjet (VJC) 1&n 108%/108%/109% (so vdi nam 2019)
trong nam 2023/2024/2025 do chuing téi ghi nhan gia vé may bay tang trong quy 3/2023. Dién bién nay mét phan la bai su canh tranh trong nganh giam dan
gitta béi canh Bamboo Airways (BA) tai co cdu. Vao thang 11/2023, BA thong bao hang ngliing khai thac cac dusng bay quéc té€. Chung t6i ciing nhan thay
BA d4 phai hodn lai nhiéu chuyén bay trong nudsc vao quy 3/2023.

Chung t6i du doan chi phi nhién liéu bay sé& tang trong giai doan 2024-2025. Du bao ndi bd clia chung t6i vé gia dau Brent trung binh da duac diéu chinh
tang 1&n 83/83/75 USD/thung k& t bao cao cap nhat cho VJC gan day cla chung téi. Tuy nhién, ching téi diéu chinh chénh I&ch gia dinh 1an lugt |a -8/0/9
USD/thung vao nam 2023/2024/2025, dan dén thay déi 0%/9%/11% trong gia dinh chi phi nhién liéu bay clia chung toi.

Chung téi du bao bién LN gép mang van tai ctia VJC sé& chua phuc hdi tré lai muc truéc Covid-19 cho dén ndm 2025. Chung t6i giam gia dinh vé bién |gi
nhuan gop mang van tai ctia VJC xuéng 7,3%/9,4%19,2% cho nam 2023/2024/2025 so vé6i 8,0% /10,0%/10,4% khi nhan thay chi phi phi nhién liéu cda VJC
cao hon du kién trong quy 3/ 2023.

RUi ro/yéu t6 ho trg: Néi lai cac chuyén bay quéc té cham/nhanh hon du kién, gia dau tiép tuc tang/gidm va ty gia USD/VND thap/cao hon.

Vietcap‘ 250



HVN - Qua trinh tai ciu trdc con chua ré rang

Khuyén nghi*
Gia CP(29/12)
Gia muc tiéu*

TLtang
Loi suat c8 tic
Téng muc sinh I5i

Nganh
GTvonhoa

Room KN
GTGD/ngay (30n)
C68 phan Nha nudc
SL CP luuhanh
Pha lodng

PHTT
12.250 VND
13.400 VND

+9,4%
0,0%
+9,4%

Hang khéng

26,7 nghinty déng
7,6 nghinty déng
34ty dong

86,2%

2,2ty

2,2ty

2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu (ty dong) 70.579 85.710 101570  105.165

%YoY 152,9% 21,4% 18,5% 3,5%
LNST-CDTS (tydéng)  -10.453 -8.008 -4.463 -2.614

% YoY N.M. N.M. N.M. N.M.
EPS % YoY N.M. N.M. N.M. N.M.
Bién LN gop -3.7% 1,4% 3.3% 4,8%
Bién EBITDA -4,9% -4,0% -0,1% 2,0%
Bién LN tu HPKD -10,5% -8,8% -4,5% -2,4%
Bién LN rong -14,8% -9,3% -4,4% -2,5%
Gia CP/DTHD 4,8x N.M. N.M. N.M.
EV/EBITDAR 11,5x 11,0% 8,1x 5,8x
P/E N.M. N.M. N.M. N.M.
P/B N.M. N.M. N.M. N.M.
ROE N.M. N.M. N.M. N.M.

* Gia muc tiéu & KN cdp nhat ngay 24/03/2023

v
2Y ann. mHVN mVNI
3Y ann.
-30% -20% -10% 0% 10%  20%
Téng quan cong ty

Téng CT Hang khong Viét Nam (HOSE: HVN) bao gém
cong ty me la hang hang khong truyén théng Vietnam
Airlines (VNA), 5 cong ty lién két va 15 céng ty con
thudc cac phan khuc khac nhau trong nganh hang
khéng, bao gém c8 phén kiém soét tai hang hang
khéng chi phi thap Pacific (PA).

Chung téi khéng c6 quan di€m lac quan vé Téng CT Hang khdng Viét Nam (HVN) mac du cdng ty cé thé hudng Igi tir su phuc héi sau
dich COVID cua nganh hang khéng. Chung téi du doan HVN sé tiép tuc chiu 16 trong giai doan 2023 -2025 do vén chui sé hiiu cua ¢d dong
tinh dén cudi ndm 2022 & muc am.

Chung téi du bao luong khach néi dia clia HVN trong nam 2023/2024/2025 sé& bang 115%/117%/118% so véi muc nam 2019 do nhu céu du
lich trong nudc sau khi bi dén nén giam dan va nhiing thach thuc kinh té€ van tiép dién. Chung toi du bao lugng hanh khach quéc té ctia HVN
trong ndm 2023/2024/2205 s& bang 58%/86%/94% so v&i mUc nam 2019.

RUi ro/yéu t6 hé trg: Néi lai cac chuyén bay quéc té cham/nhanh hon du kién, gia dau tiép tuc tdng/giam.
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VTP - Hudng Igi tu tang trudng manh cua thuong mai dién tu tai
Viét Nam

Khuyén nghi*
Gia CP(30/06)
Gia muc tiéu*

TLtang
Loi suat c8 tic
Téng muc sinh 15i

Nganh
GTvonhoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
C68 phan Nha nudc
SLCPluuhanh
Pha loadng

PHTT
39.800VND
34.600VND

-13,1%
3.8%
-9,3%

DV giao nhan

4,6 nghin ty déng
1,7 nghin ty dong
31,6 ty dong
61,0%

N3,2tr

Nn3,21tr

2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu (ty dong) 21.629 18.597 20.001 21.805
% YoY 0,8% -14,0% 7,6% 9,0%

LNST-CBTS (ty déng) 257 370 422 479
%YoY  -13,3% 44,0% 14,1% 13,5%

EPS % YoY -13,1% 43,6% 14,2% 13,5%
Bién LN gop 3,0% 4,8% 5.1% 5,4%
Bién EBITDA 1,6% 2,8% 3,1% 3,4%
Bién LN tU HPKD 1,2% 2,2% 2.4% 2,5%
Bién LN rong 1,2% 2,0% 2,1% 2,2%
Gia CP/DT dich vu** 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x
EV/EBITDA 10,2x 6,9x 5,8x 4,9x
P/E 20,3x 14,2x 12,4x 10,9x
P/B 3,2x 2,9x 2,6x 2,3x
ROE 18,9% 25,3% 25,8% 25,9%

* Gia myc tiéu & KN cap nhat ngay 12/06/2023

** dya trén doanh thu dich vu c6t I6i

1Y
oY ann. VTP mVNI
3Y ann.
-50% 0% 50% 100% 150%
T6n nCongt

VTP 1& mot trong s6 cac cong ty buu chinh I6n nhat
Viét Nam. Cac Iinh vuc chinh gém chuyén phat nhanh
va phat hang thu tién ho, trong do yéu t6 dan déat
tang truang la giao hang e-commerce.

Chung toi gitr quan diém lac quan vé kha nang T6ng CTCP Buu chinh Viettel (VTP) dugc hudng Igi tU su tang trudng nhanh chéng cua thuong mai dién ta
tai Viét Nam nhd mang Iudi buu chinh rong khép, dau tu vao cong nghé va chién lugc tai san cé dinh.

Trong ndm 2023, chuing t6i ky vong tang trudng doanh thu sé& ducc dan dat bai dich vu giao hang do da tang trudng manh mé cuia thuong mai dién tu, phan
nao bi anh hudng bdi du bdo muc tiéu thu thap hon. Tuy nhién, chung téi cho réng tac dong tich cuc nay co thé bi anh hudng mét phan bdi tinh canh tranh

cao va bién LN thap trong dich vy giao hang thuong mai dién tu.

Chung téi du bdo CAGR EPS dat 14% trong giai doan 2023-2025 do (1) thuong mai dién tU tang trudng manh tai Viét Nam do kha nang tiép can ky thuat
s6 clia ngudi tiéu dung ngay cang tang, (2) cai thién hiéu qua chi phi ca cdu clia VTP va (3) hoat dong giao hang phuc héi hoan toan trong khi chi phi van

hanh gidm.

Gia muc tiéu cua chung téi tuong Ung P/E du phong trung binh ndm 2023/2024 cuia VTP & muc 12,3x/10,8x so vdi P/E trugt trung vi 3 ndm clia cac cong
ty cling nganh la 30x. Chung téi duy tri mc chiét khau dinh gia 10% do VTP thi€u minh bach.

Rui ro: Canh tranh vé gia ca kéo dai gay gat trong nganh chuyén phat nhanh; dau tu vao cac mang kinh doanh méi khéng hiéu qua.
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Phuc hdi dan dudc dan dat bdi bé sung ton kho than trong

Kha nang xay ra suy thoai dugc phan anh mdt phan vao dgt giam ton kho clia cac nha nhap khau.

Pon hang xuat khdu cho cong ty san xuat Viét Nam bi anh hudng trusc khi doanh sé ban 1€ tai My giam do cac cong ty
nhap kn&du giam ton kho trudc lo ngai suy thoai.

Pon hang cho cac cdng ty san xuat tai My giam tu gitta 2022 nhung doanh sé ban 1é van 6n dinh.

Thi trudng du bao nguy ca suy thodi kinh té€ ciia My thap hon nhung nhu cau tai Trung Quéc phuc hoi chdm haon.

Cac cong ty san xuat ghi nhan lugng don hang dan phuc hai, luong ton kno clia khach hang da én dinh.

Cac thuong hiéu va nha ban 1é da hoan tat viéc giam ton kno trong quy 2 - 3/2023, du kién tang trudng doanh s6 mot
ch{ s6 trong nam 2024, van than trong vé trién vong nhu cau.

Cac nha san xuat nhan thay lugng don hang dang tang trd lai nhung cham.

Céc chi sd khac cho thay xuat khau sé& dan phuc hdi trong nam 2024.

MUic tang trudng gan day trong doanh sé chip da giai quyét van dé ton kho va du kién sé thuc ddy san xuét chip trong
nam 2024, tUr do thuc ddy nhu cau phét pho vang.

L&i suat thé chap giam tai My, nhung van & muc cao, cho thay su phuc héi dan dan vé xay dung trong thai gian téi va
kém theo do la nhap kh&u do néi that.

Lam phat giam dang hé trg niém tin ngudi tiéu dung tai My trong khi Trung Quéc doi mat véi ca gidm phat va tam ly tiéu
dung yéu.

Chung toi du ki€n muc tang trudng & muc 5%-7% doi véi xuat khdu dét may va noi that gb cua Viét Nam va tang trudng
11%-13% d6i vai xuat kndu dién td trong nifa dau nam 2024, va tang téc trong ndra cudi nam.

Gia cua cac mat hang thudc pham vi theo ddi clia ching téi, truéc diy da dat mic co sé thap, hién dang tdng nhe. Dudi
day la du bao vé muc tang trudng gia ban trung binh (ASP) trong ndm 2024:

Hoa chat phot pho cong nghiép clia DGC: 7%
Gidy bao bi ctia DHC: 13%

LOp xe tai nang clia DRC: 0%

Phi-lé ca dong lanh cua VHC: 8%
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Phuc héi dan dan nhé bé sung tdn kho than trong

RUi ro:
e L&isuét tai My cao hon du ki€n anh hudng dén nhu cau ngan han va chi phi ton kho.

e Tangtrudng toan cau yéu hon dukién anh hudng dén nhu cau va luong don hang trong trung han.
e Nhucau yéu tai Trung Qudc dan dén tinh trang giam phat kéo dai va gia ca hang hoa giam.

Khuyén nghi:

e DGC la nha xuat khdu phét pho vang dung thir hai thé gidi. Uu thé vé tai nguyén va cong nghé giup ROE du kién trung
binh giai doan 2020-2025 dat 38%. Chung tbi ky vong LNST sé tang 40% trong ndm 2024, nhé vao (1) doanh s chat
ban dan toan cau phuc hoi, (2) khach hang mai tai My va (3) nha may méi ctia DGC. Binh gia ciia DGC la hap dan véi P/E
dukién cho nam 2024 la 8,11an so vai muc trung binh 5 nam 14 9,0 lan.

e VHC la cong ty xudt khdu ca tra hang dau thé gigi. Chung toi dy bao gia ban trung binh phi |& déng lanh tang 8% YoY
trong n&m 2024, clng vdi viéc tang thi phan xuat kndu sang cac thi trusng My va Trung Qudc, sé thuc déy gia tri xuat
kh&u cuia VHC tang 20% YoY trong nam 2024 so vai nam 2023. Chung toi du bao LNST sau Igi ich CDTS sé tang 56% YoY
vao nam 2024 va trd lai muc cla nam 2022 vao nam 2025.

e DHC chiém 10% cong suat gidy bao bi Viét Nam va s& hiiu Igi thé chi phi vuct troi. Gia gidy bao bi dang phuc hoi tu muc
CO sO thap do du kién xuat khdu tu Viét Nam va Trung Qudc sé tang trd lai nha tiéu dung tang & ca hai nudc trong ky
nghi Tét Nguyén dan tai va bé sung ton kho tai cac nén kinh té phat trién. Chung téi du bao tang trudng EPS nam 2024F
la 27% . Binh gia clia DHC 14 hap dan & muc P/E nam 2024 |a 8,0 Ian so véi muc trung binh 10 ndm 14 10,3 1an.
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Nganh Cong nghiép: Di i

éu chinh vatomtatd

inh gia

D{rliéu chinh
Tong
GTGD ., . ,

. Khuyén GTVH, Séhiu I e TB Giacp, C@MYC  N\gaveap TLting L D9 muc
Ma nghi  trusD NN FOL% NN.© 30N wnDicP | S nhat % Suatco  sinh
gn! trusD . len VND/CP : ° tic%  16i%
12T
ACG KQ 234 0% 50% 27 0,0 37600 47700 4/20/2023 26,9%  27% 29,5%
DHC  KQ 126 0% 50% 19 03 38000 47.900  11/7/2023  26]1%  2.6% 28,7%
STK MUA 101 0%  100% 84 01 25950 31800 12/29/2023 225%  0,0% 22,5%
DGC  MUA 1481 0% 49% 458 77 94400 108.000 10/30/2023  144%  32% 17,6%
PTB PHTT 163 0% 25% 7 08 59.000 59700 11/29/2023  12%  41%  53%
DRC KQ 130,1 0% 49% 7 07 26500 23100 3/30/2023 -12.8%  6,4% -6,4%

Tém tat dinh gia
EV/ A rc‘JnNc-;
GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS PIE P/E P/E PIE  _oron  ROE u ey
M&  VND/ 2023F 2024F  2025F  trugt  2023F  2024F  2025F  ,o.,c 2026F  gan S
cP % % % (x) X x X %  nhat d4Y 9@
(X) (X) nhat
(%)
ACG 37.600 2% 14% 16% 9,9 8,5 7,5 6,5 41 16% 1,2 -0,2
DHC 38.000 -19% 27% 18% 9,9 10,1 8,0 6.8 60  18% 1,6 0,2
STK 25.950 62%  105% 14% 20,5 23,0 1.2 9,8 62  13% 1,5 0,2
DGC 94.400 ~40% 37% 9% 1,0 1,2 8,1 7.4 56  33% 2,9 -0,7
PTB 59.000 -24% 37% 24% 10,8 13,3 9,7 7,8 58  15% 14 0,5
DRC 26.500 18% -8% 2% 9,7 97 10,5 10,3 66  16% 1,7 0,1

Nguon: D liéu coéng ty, Vietcap
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Xuat khau hang dét may va dé go cua Viét Nam

Xuat kh3u dét may Viét Nam (ty USD) Xuat kh3u gé va san pham go Viét Nam
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Xuat khau dién t va ca tra cia Viét Nam

Xuat khau dién t cha Viét Nam San lugng xuat khau ca tra cua Viét Nam
(ty USD) '000 tonnes (nghintén)
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Tai My, don hang cho cac nha san xuat da giam ké tu gitra nam
2022 trong khi doanh sd ban Ié van &n dinh

—Retail Sales (USD mn, LHS)
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Chibdo kinh té di trudc (LEI) cua My tu ldu da du doan suy thoai

nhung chua xay ra

16
12

Percent

Source: The Conference Board
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Vietca pA Ngusn: Hi déng Hoi nghi

Conference Board dy bao mot giai
doan suy thoai nhe va ngan trong nua
dau nam 2024.
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Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung (CCI) va CPI: Lam phat gidam hé trg CCl cua My
trong khi Trung Quéc phai déi mat véi tam ly tiéu dung yéu va giam phat
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points o points 9
CCI (LHS) ——CPI (RHS) %Yoy CCI(LHS) ——CPI (RHS) % YoY
150 10 130 6
9
140 5
8 120
130 7 ‘
6 110
120 3
5
2
110 A 100
100 3 1
2 90
90 0
1
80 0 80 -1
= 2 2 2 2 8 & &8 & 8§ 8 8 % =22 22 88 & 8 & & & & &
4+ - 4 o 4 - o = + L ne < o 4+ . + - e L e = 4+ - e - e
S £ 38 &8 28 <3 &8 %38 S £ 38 & 8§ &8 23 &8 &8

Vieth p Nguén: Bloomberg, Vietcap -



Cac thuong hiéu va nha ban |é da hoan tat viéc glam ton kho trong quy
2-3/2023, du klen tang truéng doanh sd mot chii sé trong ndm 2024,

van than trong vé trién vong nhu cau
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Nhan dinh cua cac cong ty/hiép hoi dét may

Congty / Hiép hoi

Nhan dinh vé trién vong kinh doanh

H6i Dét May Théu Pan Thanh Pho
HG& Chi Minh

VGT (Tap doan Dét may Viét Nam -
Vinatex)

TNG (May méc, tinh Thai Nguyén)

MSH (May mac, tinh Nam Dinh)

Eclat Textile* (FDI Bai Loan, nha may
& Mién Nam, Indonesia)

STK (Sai Polyester, Mién Nam)

- Théng thusng, cac nha may thudng co don hang du kién dén gilta nam hoac cudi quy 3 nam sau, nhung hién
nay don hang chi phuc héi dan.

- Cac don hang tra lai chd yéu dén tu cac nha ban 1é nho, yéu cau cao vé phong cach, thdi trang va gia ca canh
tranh.

- DU chua dat ky vong, viéc lugng don hang phuc héi dugc xem 1a tin hiéu tich cuc, giup doanh nghiép giam ap
luc, duy tri lyc lugng lao ddng trong khi chd thi trudng hoan toan héi phuc.

Trong quy 4/2023, thj trudng lac quan hon vaéi lugng khach hang dén tim hiéu ngudn cung va nang Iuc san xuat
tang.

- M&c du don hang chinh thiic chua dugc xac nhan, cac don vi dét may co dong luc ddy manh san xudt mau va
t6i uu gid, hy vong co thé gianh dugc don hang trong thdi gian téi.

- Nganh dét may cé dau hiéu phuc hoi, mét s thi trudng cho théy tiém nang tang trudng, du nhu céu van thap.
- Mét s6 cong ty con cla Vinatex gan day da tién gan dén muc hda von hoac co l&i.

- Céc gidi phap chu dong ung pho thi trusng da giup céng ty dat dugc 88% muc tiéu doanh thu hang ném trong
10 thang dau ndm 2023. Bon hang &n dinh, dy kién duy tri.

- Khach hang I6n (Decathlon va The Children’s Place) da hgp nhat don hang tU cac nha san xuét khac sang TNG
do cat giam téng don hang.

- Ti€p tuc dau tu trang thiét bi hién dai va chd dong tim nguén nguyén liéu dé tang san lugng, dap Ung nhu cau
tiéu dung.

- Knach hang theo dai chat ché& doanh s6 trong mua dong hién tai d& quyét dinh don hang cho nam 2024 va
2025.

- Ky vong kinh doanh hoi phuc tich cuc trong quy 4/2023 va quy 1/2024.

- VUa dua nha may Xuéan Trudng mai di vao hoat dong.

- Chét don hang dén thang 4/2024 va mot s6 khach hang da dat hang dén thang 7/2024.

- Bon hang gép dang giam dan, khach hang cé xu hudng dat hang dai han.

- Hién tai, tat ca cac nha may may va nha may vai Viét Nam déu hoat dong hét cong suat.

- Sau khi phuc hoi trong quy 3/2023, doanh s6 quy 4/2023 van di ngang QoQ.

- Théo luén vai khach hang vai va khach hang thuong hiéu vé viéc mé rong cong suat va don hang méi trong
nam 2024.
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9

Nhan dinh cta cac cdng ty/hiép hdi san pham go

Coéng ty / Hiép hoi Nhan dinh vé trién vong kinh doanh
Hiép hoi G6 va Lam san Viét Nam - Nganh xuat khdu g6 cé dau hiéu tich cuc, phuc hoi dang k& 8 mot s6 san phdm chu luc trong quy
4]2023.

- Su phuc héi clia nganh knéng chi mang lai ca hdi vé don hang ma con tang co hi viéc lam.

Cong ty TNHH Hiép Long (San -Kyvong thi trudng xudt khdu gb su phuc hdi nhanh chong vao nam 2024.
ph&m g, Tinh Binh Duong) - Cong ty dang thu hut céac khach hang tiém nang trong ndam 2024 nhung chua dat dugc lugng
khach hang tuong duong muc trudce dai dich.

Cong ty TNHH Duc Thién (San - Lugng don hang bao cao phuc héi manh trong quy 4/2023, tang 20-25% so vdéi 3 quy trudc.
ph&m g0, tinh Binh Duong) - Dy kién sé tang trudng hon nira trong quy 1/2024.

PTB (San phdm g6 & da Op lat, - PTBtam dung hop tac véi Noble House Home Furniture Ltd. d€ dam phan thu héi khoan ng 60 ty
Mién Nam) dong. Day 1a khach hang My chiém 12% doanh thu trong nlia dau nadm 2023 nhung da dugc
Gigacloud mua lai do pha san.

- PTB ky vong don hang néi that gé sé quay lai bang véi mic nam 2022 trong gidla nédm 2024,

- PTB gilr quan diém lac quan vé doanh sé ban da nhé tiép tuc gia tang thi phan trong béi canh My
ap dung thué chong ban pha gia cao déi véi san phdm Trung Quéc.

PTB than trong vé bién Igi nhuan da do mét sé md da va nha may cl hoat dong kém hiéu qua va
phat sinh chi phi ban dau cho day chuyén da thach anh mai.
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Muc tang truong gan day trong doanh so chip da g|a| quyet van dé ton
kho va du klen sé thuc day san xuat chip trong ndm 2024, tu dé thuc
day nhu cau phét pho vang.

Cong ty San xuat Chat ban dan Dai Loan (TSMC)
doanh thu trung binh 3 thang (triéu Dai té)

250,000
Hiép héi nganh SEMI du bao
200,000 doanh s6 chip nam 2024
’ sétang 12% YoY
150,000
100,000
50,000

Vieth p Nguén: TSMC, SEMI, Vietcap .



L3i suat thé chap tai My on dinh, theo do cho thay gidy phép xay dung
va nhap khau do ndi that sé tang dan

—— Housing building permits (left) —30-year fixed mortgage rate (%, right)
Furniture retail sales (USD bn, right) ——Furniture imports (USD bn, right)
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Du bao doanh thu ndm 2024 ctia Vietcap cho cac céng ty san xuét céng
nghiép (ty dong)

NiethpA

Congty Hanghoda Doanh Doanh YoY  Nhandinh cua Vietcap vé dubéao ndm 2024
thu2023 thu2024
DGC Hoa chat phét pho 8.855 8.285 36%  *Sanlugng: +27% YoY, ASP: +7 % YoY
cong nghiép * NN nhu cdu phuc hoi va su dong gop ca ndm cla nha may phot
pho mdi ctia DGC.
DGC Phét phat néng 3.686 3.544 5% * San lugng: +11% YoY, ASP: -6% YoY
nghiép * Chung t6i ky vong viéc si dung phan bén sé tang trd lai do gia
phan bon da giam. DGC da ban khoang 80.000 t&n phot phat nong
nghiép trong ndm 2020 - 2021.

DHC Gidy bao bi 3.142 3.659 16%  * Sanlugng: +3% YoY, ASP: +13% YoY
* Chung t6i ky vong thuong mai va tiéu dung cua Viét Nam sé tang,
thuc d8y nhu cau gidy bao bi.

DRC L6p xe tai nang 5.042 5.501 9% * NNG sy phuc hoi cla thi trudng trong va ngoai nudc cung vai ky
vong mdt nha may san xuat I16p radial méi sé di vao hoat dong trong
quy 1/2024.

PTB D6 ndi that gb 2.537 3.044 20%  * Chung toi ky vong xuat kndu ndi that sé phuc hoi dan dan nha bé
sung ton kho. Chung t6i du doan doanh thu go trong nam 2024 sé&
thdp hon so vai nam 2022 do gia dinh khong co hoat dong kinh
doanh nao gilfa GigaCloud va PTB.

PTB b4 14t dudng 1.714 1.889 10%  * Dan dau bdi muc tang trong xuét khdu thach anh va doanh s ban
da trong nuéc phuc héinhe.

STK Sai polyester 1.501 2.437 62%  *NhG bs sung tén kho va tang thi phan.
* STK co ké hoach tang 60% cong suat vao gilra nam 2024 dé dap
Ung cac don hang chuyén tu Trung Quéc. Theo STK, khach hang
truc tiép (cac nha san xuat vai) cing dang ma réng céng suat.
Chung téi du bao hiéu suat sir dung cla STK cho tat ca cac nha
may trong giai doan nay la 60%.

VHC Phi |& ca dong lanh 10.720 12.968 21%  * Chung t6i du doan san lugng clia VHC sé tiép tuc phuc hoi trong

quy 4/2023 khi cac cong ty khai thac dich vu thuc phdm toan céau
tang cuong b8 sung ton kho cho mua 1€ hdi, sau do la su phuc hoi
tiéu dung manh hon giup thuc ddy ASP phi Ié cao hon trong nam
2024, o0

Nguén: Vietcap




Gia phot pho vang (P4) va axit photphoric trich ly (WPA) tang so vdi

gitra ndm 2023 - thoi di€m khi nhiéu nha san xuat P4 ca Trung Quédc
thua 16

——Yellow phosphorus (USD/tonne, LHS)

——Wet phosphoric acid (USD/tonne 50% P205, RHS)
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Gia gidy va nguyén liéu gidy carton cii (OCC) téng tu muc thap;

nhiéu nha san xuat vua thoat thua 16

——Carton paper price in southern Vietnam (left) ===Japanese OCC cost (left)
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——Vietnam Manufacturing PMI (right)
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Gia xuat khau hang thang ctia VHC sang My, gia ca tra nguyén
liéu cua Viét Nam* va muc héa von cua ndng dan

USD/kg USD/kg
——Export prices, US (LHS) ——Raw fish prices (RHS) ——Farmers' break-even level (RHS)
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50 25
4.0 2.0
3.0 1.5
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0.0 0.0
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DRC thuong du trir nguyén liéu tho truéc mét quy

400 30%
——Rubber future contract (JPY/kq - LHS)

——DRC quarterly gross margin excl. depreciation (RHS)
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Du bao ASP ndm 2024 cua Vietcap cho cac nha san xuat

Congty Hanghoa ASP2023 ASP ndm YoY Nhéandinhcua Vietcap
(VND/kg) 2024
(VND/kg)
DGC Phot phocongnghiép  102.000  109.000 7% NhG vao nhu cau tiép tuc phuc hoéi ké tu gida nam
(ham lugng phét pho) 2023. DGC du doan gia phét pho sé tang trong nam
2024.
DGC Phot phat ndng nghiép  47.000 44.000 -6%  Cho dén nay, phan bon van dat so vai muc trusce
(vé ham lugng phot COVID do chién tranh va khi hdu gy tén hai cho cay
pho) tréng va ngudn cung phan bon. Trong tuong lai, gia
dau giam cd thé khi gia luu huynh giam va do dé, gia
phan lan giam.
DHC Giay bao bi 8.962 10.169 13%
DRC Lop xe tai nang 4.099.831 4.116.328 0% Chung toi du bao gia ban 16p radial sé tang 2% trong
R nam 2023 va duy tri tuong déi 6n dinh trong nam 2024
(dbng/chiéc) do canh tranh cao hon tai thi trudng trong va ngoai
nudc.
VHC Philé ca dénglanh 79.544 85.923 8% Chung t6i du doan ASP sé tang tu 3,3 USD/kg vao nam
2023 1én 3,5 USD/kg theo ky vong vé nhu cau manh
hon va ngudn cung that chat hon.
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Viét Nam va Bangladesh hap thu phan I6n thi phan xuat khdu hang may
méc cua Trung Quéc trén thi truéng toan cau
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Khao sat cac nha nhap khau hang may mac cua My: Chi phi san xuat va
rui ro ESG cua Viét Nam xau di trong nam 2023, trong khi Bangladesh cai
thién vé ruiro ESG

Table 2-1 Strengths and weaknesses of primary sourcing bases in 2023 —by country
I Risk of labor and Risk of
] . .. . Flexibility and . .
Region Sourcing destination | Speed to market| Sourcing cost agility social environmental
compliance compliance
USA @) 4.5 < 2.0 A 30 O 4.0 L& 4.0
Western Hemisphere | Mexico & 4.0 <o 2.5 Py 3.5 F N 3.0 F N 3.0
CAFTA-DR ] 4.0 A 35 A 35 oy 35 A 3.5
China Fy 3.5 A 35 ® 40 & 1.5 & 25
Vietnam A 3.0 A 35 ® 40 & 2.5 [ ) 2.5
Bangladesh & 2.0 ] 4.5 O 35 O 2.5 L 2.5
Asia Indonesia O 2.5 @® o0 A 35 N 3.0 A 3.0
India O 25 A 3.5 A 35 A 3.0 & 25
Sri Lanka < 2.5 A 3.5 A 35 O 3.5 A 3.0
Cambodia <> 2.5 F 3.5 A 30 < 2.5 F N 3.0
Europe Fay 3.0 < 2.0 O 30 oy 3.5 ) 4.0
Rest of the world Turkey A 3.0 A 30 u 33 u' 30 L 3.0
AGOA <> 2.0 @® 40 A 30 A 3.0 & 25
Egypt Fay 3.0 AN 35 FAN 3.0 FAN 3.0 PN 3.0

Note: The figures in the table reflect respondents’ average rating for each country on a scale of 1
(much lower performance than the average) to 5 (much higher performance than the average). In
the table, ® means strength as a sourcing base (rating score between 5.0-4.0); £ means average
performance (rating score between 3.0-3.9); ® means weakness as a sourcing base (rating score
between 1.0-2.9). However, the results do NOT reflect the author’s evaluation of each country.
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Thi phan cua 10 nha xuét khu vai hang dau thé gisi (%): Viét
Nam cé th& nam bat thém san xuat nguyén liéu tho
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China —Turkiye  e=——US —|ndia —Taiwan —taly
Japan —\/ietnam South Korea Germany
Xuét kh&u vai cua Trung Quoc tang vi Nhiéu doanh nghiép FDI tU Dai Loan va Trung Qudc co ké hoach duy tri
sanxuat hang may mac di doiknoinuoc  hogc md rong hoat dong san xuét sci va vai tai Viét Nam dé tan dung Ioi
nay nhanh hon nhieu so voi san xuat thé tu cac hiép dinh FTA, dong thai da dang hoa san xuat hang may mac
vai. Trung Quoc van chiém uu thé trong

sang cac qudc gia khac.

Viét Nam da vuon 1én trd thanh mot trong 10 qudc gia hang dau vé xuat
khau vai va la quoc gia duy nhat ngoai Trung Qudc ghi nhan muc tang
trudng dang ké trong 5 nam qua.

san xuat vai.
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Cang thang My - Trung giai phéng nhu cau phot pho

Doanh s6 clia DGC sang My tang manh vao nam 2023 trong boi canh nhu cau chung yéu. Trung Quéc
da xuat khdu 600.000 tan axit phosphoric nhiét (TPA) vao nam 2022, gap déi cong suét P4 thuong nguon
cua DGC. DGC dang gianh dudc thi phan trong san pham nay kni My bat dau mua mot lugng 16n TPA tu
Viét Nam vao dau nam 2023.

DGC sé hudng Igi bat k€& cac nha san xuat chip c6 dat nha may & Viét Nam hay khéng. Quan hé Dai tac
Chién lugc Toan dién gan day gida Viét Nam va Hoa Ky tap trung vao nghién cuu & phat trién (R&D) va san
xuat chat ban dan. Quan diém cUa chung téi la quy trinh R&D chip ban dan co nhiéu kha nang dugc thuc
hién tai Vit Nam hon la san xuat chip trong trung han. Tuy nhién, DGC da & vi thé cao tai Bong A (khong
gom Trung Ouoc) trong thi truéng P4 va dang nhanh chong tham nhép vao thi truong My P4 véi do tinh
khiét hang dau cla DGC vugt qua tat ca cac cong ty canh tranh trén thi trudng xuat khau toan cau. bo
tinh khiét én dinh la yeu td then chot cho viéc san xuat chat ban dan. Do dé, DGC sé& hudng Igi tu viéc
tang san xuat chip clia My va cac dong minh, bat ké vi tri clia cac nha may.

Viéc da dang hoa nguon cung toan cau ngoai Trung Quéc la yéu té quan trong dé€ DGC khai thac nhu
cau ngay cangténgvé pin xe dién. DGC hién chua ban hang cho nganh xe dién. Dién bién nay chu yéula
do Trung Quoc duy tri kiEém soat chat ché trén thi i trudng lithium ferro phosphate (LFP) Tuy nhién, bang
sang ché cla pinLFPda hét han vao ném 2022, dan dén viéc cac nha san xuat toan cau thann lap cac co
sd san xuat neng Chu s6 hiu cua mot s6 nha may pin xe dién dang dugc xay dung tai Nhat Ban va Han
Qudc da bay tdo moi quan tam dén viéc mua P4 ti DGC. Quan tam nay xuat phat tu xu hudng tang cua
khach hang My, dang tim kiém cac bén thay thé cho cac nha cung cap pin va hda chat Trung Quoc. Ngoa|
ra, DGC da phat trién hoa chat LFP - nguyén liéu dau vao cho pin LFP - va dang tich cuc tiép thi san phdm
nay t&i cac khach hang tiém nang.
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DGC - Nhu cau chip tang trong khi cac thi trudng khac van yéu
cho dén quy 2/2024

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 94.400VND  Doanhthu (ty dong) 14444 9.961 12.329 15.635 Y
Gia muc tiéu* 108.000 VND % YoY 51% -31% 24% 27%

LNST-CBTS (ty déng) 5566 3.363 4.612 5606 2Yann. mDGC mVNI

% YoY 133% -40% 37% 22%
TLtang 14,4%  EPS % YoY 132% -40% 37% 229% 3Yann.
Loi suat c6 tuc 32% BiénLNgop 46,8% 37,8% 43,2% 42,3%
Téng muc sinh 16i 17,6% BiénEBITDA 43,6% 34,8% 39,8% 38,9% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
‘ Bién LN tu HBKD 41,5% 31,5% 37,1% 36,2% T6na quan cona ty:

Nganh Hoa cbat BI?” Ll\llA‘rong 58,5% 53.8% 57.4% 35.9% Tap doan Hoa chéat Puc Giang la nha san xuét hoa
GT von hoa 36,5nghinty dong  Dong tien/Doanh thu 40% 14% 19% 32% chat photpho hang dau Viét Nam phuc vu cac ung
RoomKN 12,2nghintydéng  EV/EBITDA 4,3x 7,8x 5,5x 4,5x dung néng nghiép va dién tu. Ngoai ra, DGC du kién
GTGD/ngay (30n) 187,1tydong  P/E 6,7 11,2x 8,1x 7,4x budc vao nganh héa’chéit xut-clo-vinyl (CAV), quan
C8 phan Nha nudc 0.0% P/B 3 3x 28x 2.3x 18x trong ddi véi nganh san xuat va xay dung noi chung.
SLCP luuhanh 397,8tr ROE 64,8% 28,6% 32,5% 31,9%
Pha loéng 397,8tr *Giamuctiéu &KN cap nhat ngay 30/10/2023

CTCP Tap doan Hoa chét Buc Giang (DGC) 1a nha xuét khdu phét pho vang (P4) ding thd hai thé gidi. Uu thé vé ngudn lyc va cdng nghé
mang lai mUc ROE trung binh dy kién trong giai doan 2020-2025 |a 38%.

Chung t6i udc tinh LNST sau Igi ich CDTS dat 750 ty dong cho quy 4/2023 so véi 802 ty dong trong quy 3/2023. Mac du gia axit photphoric uGt
(WPA) t&ng nhung san luong P4 da gidm sau mua mia & An D6 va DGC khéng s&n sang ban vdi gia thap hon cho khach hang An Po.

Chung t6i du bao LN trung binh dat 1,15 nghin ty dong méi quy trong ndm 2024. Nguyén nhan la do chung téi du doan gia héa chat phot pho
céng nghiép (IPC) sé phuc hoi do nhu cau chip ban dan phuc héi. Trong khi do, chung téi ky vong nhu céu tu cac thi trusng khac sé phuc hoi
trong quy 2/2024.

Du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 ctia chung téi chi bang 83% so vai muc nam 2022. M&c du du bao ASP nam 2024 clia chung téi thap
hon 30% nhung phan nao dudc bu dap bai khéi luong ban tang 19% va tiét kiém thém khoang 800 ty dong chi phi déa phét phat (trang 5,6).
Pau nadm 2023, DGC d& mua lai mdt nha may, nang cong suét san xuat phot pho cta DGC tu 60.000 tadn/nam Ién 70.000 tan/nam.

Phot phat nong nghiép (AP): Gia tang. Gia WPA gan day da tang tur 900 USD /tan 1én 950 USD /tan do gia luu huynh tang theo gia dau. Tuy
nhién, chung t6i ky vong gia AP s& giam 6% YoY xudng muc trung binh knoang 44 triéu déng/tan trong nam 2024 do gia phan bon van & muc
cao so Vai trudce dich bénh.

Chung téi cho rang réng DGC dang dugc hudng dinh gia cao hon muc trung binh trong giai doan Igi nhuan tang sép téi. DGC cé muc dinh gia
hap dan vai P/E 8 16i nam 2024 14 8,2x (dua trén du bao clia chung t6i) so véi P/E trugt trung binh 5 ndm clia DGC 14 8,7x. 278

Vietcap



DHC - Gia gidy tang trd lai

Khuyé'n nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
GiaCP(29/12) 38.000VND  Doanh thu (ty dong) 3.935 3.142 3.659 4.018 v
Gia muc tiéu* 47.900 VND % YoY -6% -20% 16% 10%

LNST-CBTS (ty déng) 378 313 416 491 2Yann. mDHC mVNI

% YoY -21% -17% 33% 18%

TLtang 26,1% EPS % YoY -21% -19% 27% 18% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 2,6% BiénLNgop 15,5% 16,2% 16,8% 17,7%
T&ng muc sinh 16i 28,7% BiénEBITDA 14,0% 14,8% 15,1% 15,8% -40% -20% 0% 20% 40%

Bién LN tu HBKD 11,5% 1,7% 12,7% 13,6% Tén ncongt
Nganh Gidybaobi  BiénLNrong 9,6% 10,0% 11,4% 12,2% CTCPDONng HaiBén Tre (DHC) 1a cong ty san xgé’t bao
GTvénhoa 3,1nghintydéng  Dongtién/Doanhthu 6,5% 14,2% -11,0% -7,2% DI quy m6 trung binh tai Viét Nam v&i thi phan ~5%
G‘I;GD/A‘ngay‘(3On') 24tydéng  PIE 8,3x 10.1x 8,0x 6.8x Ut bao bi tai tinh Bén Tre & mién Nam. Cac san
C6 phan Nha nudc 0,0% P/B 1.8x 1.4x 1.3x 12X pham chinh clia DHC bao gém gidy bao bi va thung
SLCP luu hanh 80,5tr ROE 21,9% 15,9% 17.8% 18,6% cacton.
Phaloang 87,4tr *Giamuctiéu & KN cap nhat ngay 07/11/2023

CTCP bong Hai Bén Tre (DHC) chiém 10% cong suat gidy bao bi ca nudc va sé hiiu 1gi thé chi phi san xuat vugt troi.
Chung téi udc tinh gia ban gidy trung binh nam 2023 ciia DHC s& cham muc thap nhat trong 10 nam la 8.900 déng/kg. Tuy nhién, gia gidy carton
tai Mién Nam da tang trd lai tl 7.500 dong/kg 1én 8.800 dong/kg trong quy 4/2023.

Chung t6i cho rdng nguyé&n nhan chinh & do su phuc héi trong xuat kndu tu Viét Nam va Trung Quac nha viéc bé sung tén kho tai cac nén kinh té
phat trién va tiéu dung tang theo mua & ca hai nudc trong ky nghi Tét Nguyén dan sap téi.

Do do, chung téi ky vong LN quy 4/2023 va quy 1/2023 sé phuc hoi manh, dat khoang 90-100 ty dong, so vai 56 ty dong trong quy 3/2023.

So vai nam 2022, LNST sau Igi ich CDTS du kién nam 2024 clia chung téi cao han 10% do doanh sé ban hop carton nam 2024 tang do nha may
san xuét hdp carton th 3 clia DHC di vao hoat dong tu dau nam 2023.

Trién vong dai han clia DHC van chua chéc chan do ban I&nh dao dang xem xét lai k& hoach md réng (du an nha may Giao Long 3). DHC dang tim
ki€ém san pham co kna nang co gia tri gia tang cao nhat (nhu gidy kraftliner hoac khan gidy) cho du an do phan khuc gidy thong thusng dang du
cung.

Vao thang 4/2023, VPPA khuyén céo khong nén dau tu thém vao san suét gidy bao bi phan knuc dai ching méi do nhiéu nha may trong phan
khuc nay chi hoat dong 6 mic 50%-60% cong suat.

DHC hién co mucxinh gia kna hap dan véi P/E nam 2024F |a 8.0x, so véi muc trung binh 10 ndm 1a 10.3x.
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VHC - Nha xuat khau phi |1é ca tra hang dau vdi tiém nang I16n tu
mang collagen & gelatin

Khuyé&n nghij*
Gia CP(29/12)
Gia muc tiéu*

TLtang
Lgi suat c8 tic
Téng muc sinh 16i

Nganh
GTvénhoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
C6 phan Nha nudc
SLCP luuhanh
Phaloéng

KHA QUAN
62.000 VND
65.700 VND

+5,9%
3,2%
+9,1%

Néng nghiép

14,2 nghin ty déng
9,7 nghin ty déng
80,2 ty dong
0,0%

224,5mn
224,5mn

2022 2023F 2024F

Doanh thu (ty déng) 13.231 10.720 12.968
% YoY 46,1% -19,0% 21,0%

LNST-CBDTS (ty déng) 1.975 1.157 1.803
% YoY 79,7% -41,4% 55,8%

EPS % YoY 86,5% -41,7% 53,0%
Bién LN gop 22,5% 15,7% 19,1%
Bién EBITDA 17,0% 11,0% 14,4%
Bién LN ti HPKD 19,5% 15,3% 18,4%
Bién LN rong 14,9% 10,8% 13,9%
Dong tién/Doanh thu 8.2x 26,3x 4,6x
EV/EBITDA 5,4x 8,5x 5,8x
P/E 6,7x 11,5x 7,5x
P/B 1,7 1,6x 1,4%
ROE 29,1% 14,3% 19,5%

* Gia muc tiéu & KN cdp nhat ngay 28/11/2023

YTD
VHC mVNI

3Y ann.

0% 5% 10% 15% 20%  25%
T6n nCoéngt
CTCP Vinh Hoan (VHC) 1a doanh nghiép xuét khau ca
tra hang dau thé gidi, chuyén nudi tréng thiy san,
collagen & gelatin (C&G). Céc thi trudng chinh cua
coéng ty bao gém My, EU va Trung Quéc. Chung toi
uGC tinh cac san phdm cua VHC chiém khoang 44%
lugng tiéu thu ca tra tai My va hau hét lugng C8G xuat
kh&u tu Viét Nam trong ndm 2022.

VHC 14 cdng ty hang d4u trong nganh xuat khau ca tra gan nhu doéc quyén cla Viét Nam. Theo udc tinh clia chung téi, thi phén toan céu cua VHC dat
khoang 18% vao nam 2022. VHC cling s& hiiu mang kinh doanh collagen va gelatin (C&G) dang phat trién nhanh vdi bién LN cao, chd yéu phuc vu nganh

dugc phdm, my phdm va thuc phdm, mang lai su 6n dinh han cho HPKD chung cliia VHC.

Trong mang phi I& ¢4, VHC c6 thanh tich 1au dai vé chat lugng san phadm, kha nang truy xuat nguén géc va tuan tha quy dinh, thé hién qua thj phan
san lugng chiém uu thé tai My vao nam 2022 (trén 40%, theo udc tinh cGia chung tdi). Trong khi do, VHC ¢o Ioi thé khi tan dung cac phu pham néi bo tu
cé tra dé san xuat C&G (chi phi thap va kiém soat chéat Iugng tét hon) nham dap Ung nhu cau dang tang nhanh. Chung téi tin tudng vao su tang trudng
manh trong dai han cla céng ty nha (1) mang phi 1é déng lanh phuc héi sau nhiing khé khan kinh té ngan han va (2) su tang trudng bén viing clia mang
C&G cobién LN cao cua VHC.

Dinh gia: Gia muc tiéu cla chung tdi tuong ung P/E dy phdng nam 2023/2024 clia VHC & muc 12,9x/8,3x so véi P/E c6t 16i trung binh 3 nam 14 10,0x va toc
do tang trudng kép EPS giai doan 2023-2025 du kién clia chung toi dat 37%, muic ma chung téi cho la hop ly do HDKD mang C8G dang phat trién, sé co muc
gia cao hon so vdi HPKD phi 1€ ca truyén théng cuia VHC.

Yé&u 6 hé trg: Gia phi l& ca phuc héi manh hon du kién.

RUi ro: Tiéu thu dich vu thuc pham toan cau thap hon du kién; doanh s6 C&G thap hon du kién.
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ACG - Mé réng phan phdi, nhu cau thi truéng dan phuc hoi

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(30/06) 37.600VND  Doanhthu (ty déng) 4.475 4,476 4,641 5.159 1N
Gia muc tiéu* 47.700 VND % YoY 36% 0% 4% 1%

LNST-CPTS (ty dong) 616 630 717 829  2Yann. ACG mVNI

% YoY 36% 2% 14% 16%

TLtang 26,9% EPS % YoY 36% 2% 14% 16% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 2,7% BiénLNgop 29,9% 30,1% 30,1% 30,7%
T&ng muc sinh 16i 29,5% BiénEBITDA 16,4% 17,5% 17,7% 18,9% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Bién LN tuHDKD 13,9% 15,0% 15,3% 16,7%
Nganh G6 BiénLNrong 13,8% 14,1% 15,5% 161%  Téngquancongty i o
GTvénhoa 5,7nghinty déng  Dong tién/Doanh thu 106% 222% 121% 10% Cgleﬂ'i 223 i?guxﬁ:; Véé‘égévgf?;‘? tk:"é\or']ét”r gfu ngc’\‘g;
RoomKN . 656,1ty dqng EVIEBITDA 5.7x 5.3x 5.1x 4,3x 55% & phégn khuc tru%g vacao cé’E, theo ba?w Elala} dab.
GTGD/ngay (30n) 24tydéng PIE 8,7x 8,5x 7,5% 6,5x Khach hang truc tiép clia cong ty bao gém cac nha
C6 phan Nha nuac 0,0% P/B 1.3x 1.2x 1,1x 1,0x phat trién bat dong san, nha thau, cac don vi thi céng
SL CP luu hanh 135,8tr ROE 16,0% 15,4% 15,9% 16,9% thi€t k& va dai ly.
Pha lodng 135,8tr * Gia muc tiéu & KN cép nhat ngay 20/04/2023

+ Chung téi du bao doanh thu CTCP G& An Cusng (ACG) phuc hoi dan dan trong nam 2024. DU ACG dé md réng mang ludi phan phaéi, dan dén tang thi phan,
san phadm ndi that clia cong ty dudc 1&p dat trong giai doan cubi cling clia qua trinh xay dung va sé bi anh hudng sau nay ti nguén cung nha mai yéu.

+ Doanh thu trong nudc quy 3/2023 giam 5% QoQ. Tuy nhién, xuat khdu quy 3/2023 tang 22% QoQ va doanh thu 9 thang dau nam 2023 chi giam 3% YoY. Ban
I3nh dao ky vong t8ng doanh thu sé& dugc cai thién trong quy 4/2023 so vai quy 3/2023, va tiép tuc dat k&t qua vugt tréi trong linh vuc xuét khau.

+  Bién LN gop trong nudc 9 thang dau nam 2023 di ngang YoY do chi phi c6 dinh trén mdi don vi cao hon & thi trudng noi dia dugc bu dap bang mic muc tang
dot bién trong LN gop xuat khau, tl 10,5% trong 9 thang dau nam 2022 1én 21,7% trong 9 thang dau nam 2023. Chi phi ban dau dé thu hut khach hang tai
cac thi trudng xuat khdu da giam dan.

+ ACG d& md rong mang Iusi phan phdi mét cach hiéu qua. Téng sé phong trung bay, trung tam phan phéi va phong trung bay dai ly clia ACG dat 103 vao
cudi nam 2023, so Vi 25 vao cudi nam 2021, bao phu 58 trén 63 tinh thanh. Pay la giai doan chién lugc ti€p theo trong k& hoach ma rong thi phan clia ACG
G thi trusng tdm gb trung - cao cap tU 55% (2021) 1én 70% sau khi ting gép déi cong suat trong giai doan2018-2019 va cai thiénhiéu qua hoat déng cla
cac nhamay.

+  Chung t6i udc tinh rang it nhat 1/3 doanh thu clia ACG dén tu nha mdi. Chung téi du doan lugng nha mai sé phuc héi cham hon so véi xuét khdu va nha

hién hitu trong n&m 2024. Trong doanh thu nam 2022 cla ACG, 77% la tl doanh s6 ban cho cac nha thau, nha thiét k&, nha phan phdi va chi nha trong
nudc, 10% dén tu viéc ban cho cac cong ty phat trién BDS (so vai 15% vao nam 2021), va 13% dén tu xuat khau truc tiép.

+  Gid muc tiéu cla chung téi phadn anh P/E du phéng ndm 2024 14 9,5x so vai muc P/E trugt trung vi 3 ndm cua cac cong ty cung nganh trong khu vuc 14 16, 7x.
Chung cho tin réng su phuc hoi cham cla thi trusng BPS va ty |€ free float thap clia ACG (<10%) co th&la tré ngai cho viéc tang gia.
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DRC - Chiu ap luc tir hang nhap khau nudc ngoairé hon

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 21.950VND  Doanh thu (ty dong) 4.899 5.042 5.501 5.942 Y
Gia muc tiéu* 23.100 VND % YoY 11,9% 2,9% 9,1% 8,0%
LNST-CBTS (ty déng) 307 361 333 340 2Yann. DRC m VNI
% YoY 5,6% 17,5% -7,9% 2,1%
TLtang +5,2% EPS % YoY 5.6% 17.5% -7.9% 2.1% 3Yann.
Loi suét c6 tuc 7.7% BiénLNgop 16,6% 16,6% 15,8% 15,4%
Téng muc sinh 1&i +13,0% BiénEBITDA 9,8% 11,5% 1,6% 11,6% -20% 0% 20% 40% 60%
Bién LN tU HDKD 8,5% 10,2% 9,3% 9,0% Téngquanvé cong ty
Nganh Sanxuatlep  BiénLNrong 6.3% 7,2% 6,0% 57% CTCP Cao su Da Nang la mét trong nhiing nha san
GT vén hoa 2,7 nghinty déng Dong tién/Doanh thu 1% -5% 2% 29 Xuat sémﬂlép héng dau Vifit Napw. Coéngtyla rp@t céng
Room KN 1,1nghinty déng  EV/EBITDA 7,2% 6,0x 5,5x 51x 1y con cua Vinachem (cG phan 50.5%), mot doanh
. T nghiép nha nudc trong nganh hoa chat. Cong ty co
GTGD/ngay (30n) 19.4tydong  P/E 9.4x 8,0x 8.7x 8.5X ganh muc san pham s&m I6p da dang, danh cho xe tai,
C6 phan Nha nudc 50,5% P/B 1.4x 1.3x 1.2x 11X 66, xe may, va xe dap. '
SLCP luuhanh 118,8tr ROE 16,7% 18,1% 15,6% 15,0%
Phaloang 118,8tr *Gia muc tiéu & KN cap nhat ngay 30/03/2023

+ KQKD 9 thang déau nam 2023 clia CTCP Cao su ba N&ng (DRC) gém doanh thu thuén dat 3,4 nghin ty dong -10% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat 152 ty déng (-

33% YoY). Doanh thu thudn quy 3/2023 van & muc thap do nhiing kho khan kinh té. Tuy nhién, ching t6i nhan thay LN cai thién manh QoQ nhd chi phi dau vao
gidm.

Doanh thu thuén ti€p tuc gidm trong quy 3/2023. Chung t6i cho réng doanh thu giam 17% YoY la do tiéu dung yéu do tac déng tiéu cuc kéo dai ti khé khan kinh
té trén dién réng — dac biét la & thi trusng trong nudc. So vai quy trude, doanh thu thuén giam 3% do thi trudng nudc ngoai giam nhe so véi quy 2/2023.

Bién LN gop tang 4,3 diém 9% QoQ trong quy 3/2023. Chung t6i cho rang nguyén nhan 1a do chi phi dau vao thap hon trong quy 3/2023. Do DRC thudng tich |Gy
nguyén liéu mét quy trudc khi san xuat, nén chung téi cho rang chi phi trung binh trén méi don vi hang tén kho trong quy 2/2023 thap hon dugc thé hién trong
chi phi déu vao ctia DRC trong quy 3/2023.

DRC du bao LN van & muc thap trong quy 4/2023. Cong ty ky vong doanh thu s& tang 7% YoY trong quy 4/2023. Chung téi cho réng du bao clia chung téila hap ly
do (1) thi trudng trong nuéc phuc hoi nhe va (2) du kién HDKD thi trudng xuét kndu hiéu qua hon so véi thj trudng trong nudc. Nguac lai, DRC du kién LNTT sé&
giam 38% YoY trong quy 4/2023. Chung t6i cho réng du bao nay phan anh sy bat 8n cua kinh t& vé chi phi ddu vao va chi phi logistics do gia dau tang trong
nhiing thang gan day. Doanh thu va LNTT thuc té€ clia DRC trong quy 3/2023 Ian lugt hoan thanh 88% va 105% k& hoach quy 3/2023 clia cong ty.

Nhu céu 16p radial 8n dinh s& dan déu da tang trudng doanh thu clia DRC. Tuy nhién, chung téi than trong trudc trién vong clia DRC do vi thé canh tranh yéu,
khién cong ty kno co thé chuyén bién dao dong gia dau vao ma kndng mét thj phéan.

RUi ro: Tang trudng xuét khdu chdm hon du kién do thach thic kinh té toan cau; Canh tranh hon trong thi trusng I16p xe; Chi phi d&u vao cao hon dukién.
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PTB - Nhu cau dan phuc héi, tac ddong dang ké tir Noble House

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 59.000VND  Doanh thu (ty déng) 6.887 5.289 6.182 6.802 1Y
Gia muc tiéu* 59.700 VND % YoY 6% -23% 17% 10%

LNST-CDTS (ty dong) 487 327 450 571 2Yann. mPTB mVNI

% YoY -5% -33% 38% 27%

TLtang 1,2% EPS % YoY -5% -33% 39% 27% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 4,1% BiénLNgop 22,4% 21,6% 22,5% 22,9%
Téng muc sinh 16i 5,3% BiénEBITDA 14,8% 15,0% 14,8% 15,8% -20% 0% 20% 40% 60%

Bién LN tu HBKD 10,8% 9,8% 10,2% 1,4%
Nganh G6 BiénLNrong 7,1% 6.2% 7,3% 8,4% Tén ncong ty:
GTvonhoda 4nghintydéng  Dong tién/Doanh thu 10,2% 14,5% 6,3% 3.7% Tién than la mot doanh nghiép nha nudc tai tinh Binh
Room KN 170,1tydéng  EV/EBITDA 5,3 6.8x 5,9x 5,0 Dinh. PTB.hien hoat dong trong 3 ih vuc chinh: knal

\ 5 an ac va san xXua a op lat, Xxua au do go san

G'I:GD/‘ngay (30n) 19.4tydong PIE 8,6x 13.3x 9.7x 7.8x va EU, va phan phai erI'oyota tai mién Tru%g. Cér%g tz
CGphén Nha nudce 0,0% P/B 1,5x 1.4x 1.2x 11X ciing tham gia vao finh vuc BRS tr 2019.
SLCPluuhanh 68,0tr ROE 18,9% 11,5% 14,7% 16,7%
Pha lodng 68,0tr *Giamuctiéu & KN cap nhat ngay 29/11/2023

Vietcap‘

Chuing t6i theo dbi cac chu ky theo trinh tu sau: I3i suat thé chap, gidy phép xay dung, nhap khdu dé ndi that va doanh sé ban 1é do néi that. Lai sut
thé chép tai My dang giam nhung van & muc cao. Lugng nha riéng mdi xay dung tai My da c6 déau hiéu phuc hoi nhe trong 10 thang ddu nam 2023. Vi
vay, chung t6i du bao xuat khdu do ndi that tu Viét Nam s& dan phuc hoi ti thang 10/2023 dén thang 4/2024, ti€p néi xu hudng tu thang 6 dén thang
10/2023.

Tinh dén thang 10 nam 2023, ton kho dé ndi that ban 1& clia My da gidm 20% tu muc dinh, tré vé muc trusc dai dich COVID. Theo CTCP Phu Tai (PTB),
mot s6 khach hang da dat hang giao vao thang 4/2024.

Chung téi du bao doanh thu ndi that nam 2024 sé dat 90% so véi muc cla nam 2022. Trong khi do, chung téi du bao doanh thu ti da nam 2024 sé tang
11% s0 v&i muc clia nam 2022 khi PTB gianh dugc thi phan trén thi trudng thach anh My.

Vao thang 9/2023, Noble House d& nép don pha san theo Chuong 11 tai My. Cong ty nay chiém lan lugt 5%/12% doanh thu gb nam 2022/nlra dau n&dm
2023 ctia PTB. PTB tam duing ban hang cho Noble House, chd thanh toan khoan ng phai thu 60 ty déng. Vao thang 11, GigaCloud Technology d& mua lai
Noble House vai gia 85 triéu USD. PTB dang dam phan vé k& hoach tra no vai GigaCloud. Chung téi than trong gia dinh réng sé khéng cé thém giao
dich vai GigaCloud trong ngén han, &nh hudng dén doanh thu gé clia PTB. Chung téi cling du bao chi phi du phong no xau 40 ty dong sé dudc ghi nhan
trong nadm 2024.

Chung téi cho rang PTB dang dinh gia cao hon so voi P/E trugt trung binh 10 nam 1a 8,2x do chung toi ky vong thu nhép s& phuc héi. Tuy nhién, kha
nang tang gia bi han ché do P/E du pndng nam 2024 14 9,7x sau khi tang 45% vao nam 2023 nha ky vong HPKD phuc héi va PTB mua c8 phiéu quy.
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STK - Phuc héi dang k& bat dau tir quy 2/2024

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 29.950VND  Doanhthu (ty déng) 2.115 1.456 2.435 3.106 Y
Gia muc tiéu* 31.800VND % YoY 4% -31% 67% 28%
LNST-CBTS (ty déng) 239 87 236 291 2Yann. ESTK mVNI
% YoY -14% -63% 171% 23%
TLtang 22,5% EPS % YoY -19% -64% 149% 14% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 0% BiénLNgop 17,6% 13,0% 16,5% 15,9%
Téng muc sinh 16i 22,5% BIénEBITDA 18,7% 14,1% 17,9% 18,5% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Bién LN tir HDKD 13,6% 7,6% 12,7% 12,2%
Nganh Détmay _BiénLNrong 11,3% 6.0% 9,7% 9,4% Téngquancongty: , \
GT v6n hoa 2,5nghintydéng  Dongtién/Doanh thu 1% -56% -23% 20% STKla mot trong 2 nha san xuat hang dau Viét Nam
Room KN 2nghintydéng EV/EBITDA 7,0x 13,4x 6.3x 4,8x 1ONg mang sai dai polyester, nham dén cac khach
GTGD/ngay (30n) 24tydéng PIE 8,8x 23,0x 11,2x g,8x ang trong phan khuc trung cap va cao cap. Khach
. hang chinh cua STK la cac nha san xuat vai toan cau.
CG phan Nha nuéce 0,0% P/B 1.4x 1.5x 1.3x 1.2x  STK déng vai tro la nha cung cdp cho cac nhan hiéu
SLCPluuhanh 94,1tr  ROE 17,1% 5,5% 12,5% 13,0% thditrang nhu Adidas, Nike va Puma.
Pha lodng 101,1tr  * Gia muc tiéu & KN cdp nhét ngay 29/12/2023

CTCP Sgi Thé Ky (STK) san xuat sgi polyester cao cdp cho dé thé thao va cac trang phuc khac. Pay la céng ty tién phong trong phan khuc soi t nhua
tai ché, co bién LN va tang trudng nhu cau vugt troi.

Ban lanh dao ky vong KQKD quy 4/2023 sé& tuong tu quy 3/2023, tri hoan ky vong phuc héi do nhu cau yéu. Mac du muc tén kho clia hau hét cac thuong
hiéu hién d& & muc lanh manh, nhung lo ngai vé stic mua thép van tiép tuc kim hdm cac don hang mai.

STK va cac khach hang san xuat vai dang ma rong nang luc dé& chuén bi cho cac don hang tiém nang chuyén dich tu Trung Quéc. Nhiing cudc thao luén
véi cac thuong hiéu dang dién ra nhung don d&t hang mai van chua dugc xac nhan.

Viéc xay dung nha may Unitex mdi ctia STK hién da hoan thanh 90%. Chung téi du kién nha may nay sé di vao hoat déng vao quy 4/2024 do nhu cau
y€u. Nha may s& ma rong thém 60% cong suét clia STK.

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2024 sé quay trd lai muc 91% clia nam 2022 (diéu chinh cho cac khoan 16 bat thusng) vai san luong tang
7%. Chung téi gia dinh bién LN thdp hon so véi nam 2022 do ky vong STK s& chi strdung 1an lugt 62%/55% cong suat trong nam 2024/2025.

Gia muc tiéu clia chung t6i vdi P/E du phong ndm 2024 clia STK & muc 13,8x so vdi muc truct trung vi 5 ndm 14 10,3x. Chung téi cho réng hé sé P/E ngén
han cao hon 1a hop ly do ky vong vé tang trudng manh trong nam 2024F.

Chung t6i ky vong san luong hang quy clia STK sé& tang ti khoang 8.000 tan trong quy 3 & quy 4/2023 va quy 1/2024 1&én khoang 10.000 tan trong quy
2/2024 va knoang 13.000 tan trong quy 3 & quy 4/2024. D& so sanh, STK dé ban khoang 13.000 tan trong mdi quy 4/2020 va quy 1/2021, muc dinh cla
cong ty.

Thuc hién chao‘an riénglé 14% dé ho trg cho viéc md rong.
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TLG - C& phiéu tiéu dung phong thu, chién lugc marketing méi

Khuyén nghj* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(30/06) 51.000 VND Doanh thu (ty déng) 3.521 3.986 4.665 5.443 v
Gia muc tiéu* 63.800 VND % YoY 32% 13% 17% 17%
LNST-CPTS (ty dong) 401 420 512 600 2Yann. 5 TLC mVNI
% YoY 45% 5% 22% 17%
TLtang 25,1% EPS % YoY 38% 9% 22% 17% 3Y ann.
Loi suat c8 tuc 6,9% Bién LN gbp 43,3% 43,3% 43,6% 43,7%
T&ng muc sinh 16i 32,0% Bién EBITDA 15,6% 15,09% 15,9% 15,8% -20% -10% 0% 10% 20%
Bién LN tu HDKD 13,2% 12,9% 13,6% 13,7%
Nganh Van phongphdm  Bién LN rong 11,4% 10,6% 11,0% 11,0% Tdngguancongty: o \
GTvénhoa 4nghintydéng  Dong tién/Doanh thu 5,0% 6,8% 6,3% 6,9% CTCPTapdoan ThiénLong lanhasan xuat van phong
Room KN 3nghintydéng  EV/EBITDA 6,9x 6.4x 5,1x 44y Pham hang dau Viet Nam vGi san pham da dang, bao
. (S gbm but viét, dung cu van phong, dung cu hoc tap, va
GTGD/ngay (30n) 24tydong  PIE 1,6x 10,6x 8,7x 74X dung cu my thuat. TLG ndm 60% thi trudng but viét
CG phan Nha nusc 0,0%  P/B 2,0x 2,0x 1,9x 17X trong nudc va hién dang ddy manh xuat khau. TLG
SL CP luuhanh 77,81r ROE 21,2% 21,0% 24,4% 26,5% hién hop tac voi Newell Brands, cong ty dan déu
Phaloang 78,6tr  *Giamuctiéu & KN cép nhat ngay 30/06/2023 nganh tiéu dung toan cau co tru sd tai My, k& tu dau
nadm 2019.

e Chung t6i dy bao CAGR EPS c6t 16i giai doan 2022-2025 14 14%, dugc ho trg béi (1) Vi thé dan dau thj trudng nha danh myc san phdm da dang va mang
Iugi phan phéi rong khap, (2) tang cusng nd luc xay dung thuong hiéu va cao cap hoa san phdm nham cai thién co cau san pham, va (3) tang cudng
tham nhéap vao thi trusng xuat khau.

e Theo CTCP Tap doan Thién Long (TLG), thi trusng van phong phdm dang trong qua trinh cao cép hoa véi but gel va but bi cao cép trong phan khuc 1-2
USD/chiéc, dan chiém thj phan tu cac san phdm ré hon. Trong phan khuc gia nay, thuong hiéu TLG hién dugc danh gia la kém cao cap hon so vai cac
thuong hiéu nudc ngoai dén tir Nnat Ban, Trung Quéc vabuc.

e Tuy nhién, chung téi cho réng TLG sé cao cap hda cac san phdm but viét va tham nhap sdu hon vao thi trusng dé dung my thuat cé bién LN cao nhd
céac sang kién marketing khac nhau dugc thao luan dudi day. Theo TLG, ASP t6ng hop cho mét ty san pham ban ra hang ndm van & muc thép, khoang
0.15 USD /céy. Do do, chung téi ky vong ASP t8ng hop ctia TLG sé tang trudng & muc trung binh 1chir sé va bién LN gop clia cong ty sé duy tritrén 40%
trong giai doan 2023-2025, cao hon muc trude Covid. Tuy nhién, chung téi ASP sé& cai thién & muc téi thi€u vao nam 2023 do chung téi than trong vai
nhu c4u tU thi trudng trong nudc trong ngén han.

e Chi phi SG&A/doanh thu duy tri & muc 30% do cac sang ki€én marketing mdi. Ban 18nh dao cé ké hoach ti€p tuc chi manh cho marketing so voi trusc
nam 2022. Hién tai, TLG dang tuyén dung nhan vién ban hang, trién khai giao dién mai, hién dai va chudn héa cho cac cla hang cla nha phan phdi va
gisi thiéu chudi cliahang ban 1€ d6 dung hoc tap ‘Clever Box'. Nhiing sang ki€n nay nham cai thién thuong hiéu va co cau san pham cua TLG.

e TLGhién codinh gia hap dan vai P/E du phdng nam 2024 1a 8,7x so vai P/E truct trung binh 5 nam 14 11,8x.
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Trién vong nganh

DAau hiéu phuc héi xuat hién vao cudi ndm 2023, mé dudng cho tang trudng trong ndm 2024.

San lugng thép xay dung hang thang gidm trong phan I16n ndm 2023 nhung chuyén bién tich cuc tu thang 9/2023 nhé mua
cao diém cua hoat déng xay dung cudi nam trong nudéc.

Cac san pham thép det (thép cudn can ndng, tdm thép ma kém va ong thép) da ghi nhan muc tang trudng hang thang duong
YoY k& tu thang 5/2023, s6m haon nhiéu so vai thép xay dung, dugc thuc dédy bai nhu cau xuét kndu phuc hoi manh ti muc co
sG thap trong nam 2022.

San luong xi mang thap trong sudt nam 2023 véi muc tang trudng 8m YoY, dudc ghi nhan trong tat ca 10 thang dau nam 2023.
Mat khac, san lugng xi mang va clinker xuat khdu kha quan hon trong suét nam 2023.

Chung t6i ky vong san lugng VLXD sé tang trudng khoang 10-15% trong nam 2024.

Nhu céu trong nudc: Chung téi ky vong chi tiéu cho co s6 ha tang van 1a dong luc chinh cho nhu cau VLXD trong nam 2024.
Ngan sach dau tu phat trién nha nudc nam 2023 dugc thiét 1ap & muc cao nhat k& tl nam 2019 va téc do giai ngan nhanh nhat
trong 5 ndm qua. Téng chi ngan sach nha nudc cho dau tu phat trién nam 2024 du kién dat 677,3 nghin ty dong (-7% YoY so
v&i ké hoach ngan sach nam 2023).

Xuét khdu: Cac chi s6 hang dau vé nhu cau VLXD tai cac thi trudng trong diém cho tin hiéu trai chiéu. Lai suat cao nnung dang
giam tai My cho thay su phuc hoi dan vé gidy phép xay dung va kéo theo do la nhu cau vé VLXD. Tuy nhién, chi s6 PMI nganh
xay dung va tang trudng san luong xay dung cutia Knhu vuc déng Euro van & muc thap.

Su phuc héi ctia gia hang hda hé trg mé réng bién LN trong ndm 2024

VGi tinh hinh chung cla nganh BDS tu nhan van con kém kha quan, Trung Quoc da trién khai mot loat cac bién phap chinh
sach vao nam 2023 dé phuc hoi kinh té. Pay 1a yéu td then chét giup cung ¢ tam ly thi trudng déi vai gia ca cac mat hang xay
dung quan trong. Chung toi ky vong gié cac vat liéu co ban lién quan dén thép sé phuc hdi dan dan nhung knéng &n dinh
trong sudt nam 2024 khi tadm ly thi trudng diéu chinh theo dir liéu nhu cau thuc té.

Trong nadm 2024, chung t6i hién gia dinh gia thép dau ra sé tang nhiéu hon gia dau vao do chi tiéu co s6 ha tang va nhu cau
xuat kndu tang.

P6i vai BMP, chung téi than trong gia dinh bién LN sé diéu chinh giam trong nam 2024 khi gia nhua dau vao phuc héi tu muc co
sé thap.

P6i vai HT1, chung toi ky vong gia than nhiét sé diéu chinh dé ho trg bién LN

. A
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RUi ro va khuyén nghi

Ruiro

e Nénkinh té va thi trudng BDS yéu hon du kién lam giam nhu cau xuét khau.
e Nhucauyéu cua Trung Qudc kéo dai tinh trang giam phat gia hang hoa.

. Suy thoai keo dai trong thi trudng BBS Viét Nam.

e Gidingan ngan sach cho cac du an co sd ha tang cham hon du kién.

Khuyén nghi

. HPG co tiém nang tang trudng 8n dinh trong dai han do céng ty dang budc vao chu ky dau tu va Igi nnuén maéi. Chung téi cho
réng nam 2023 |la muc day trong chu ky déi Igi nhuan ctia HPG, do do, muc P/E ngan han cao hon trong nam 2024/2025 |a hop
ly do trién vong tang trudng lgi nhuén trong trung han manh khi 1) Igi nhuan bat dau phuc héi trong nam 2024 va 2) cong suét
mMai tU Khu lién hop thép Dung Quéat Giai doan 2 sé di vao hoat déng vao nam 2025. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS
nam 2024 dat 14,4 nghin ty dong (+111% YoY).

. BMP van la lua chon phong thd hang dau cuia chung téi do Ioi nhuén 8n dinh so véi cac nha san xuat thép, Ioi suat ¢ tic 6n
dinh (8,6% dua trén c6 tuc du kién 12 thang tai) va rui ro tai chinh thap. Boi véi ndm 2024, chung téi du bao LNST sau Igi ich
CBDTS sé& giam 24% so véi muc cao ky luc vao nam 2023. Tuy nhién, du bao LNST sau lgi ich CBTS nam 2024 cla chung téi van
cao han 9% so vGi nam 2022.
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V3t liéu xay dung: Tém tat dinh gia va dir i

éu chinh

Nganh VLXD - D{t liéu chinh

Sé Room EED m(il?: Téng
M3 Khuyén GTVH, hiu  FOL % NN B GiaCP, tidy Ngaycdp TLtdng Lgisuat muc
nghi  trUSD ° ’ 30N  VND/CP ’ nhat % cOtuc% sinhldi
NN tr USD VND/ o
tr USD % 12T
CP
HT1  PHTT 1892  80% 49% 89,0 0.2 12.000  13.200 413/2023  10,0% 42%  14,2%
HPG KQ 6.716 0% 49% 1580,0 30,9 27.950 29.400 11/3/2023 5,2% 00%  52%
BMP KQ 352,8 0%  100% 46,0 0,8 104300 93300  11/28/2023  -10,5% 8,6%  -1,9%
CTD BAN 282,1 0% 49% 11,0 4,1 68.800  43.400 6/2/2023  -36,9% 0,0% -36,9%
HSG KKQ 580,3 0% 49% 149,0 9,9 22.800 13.100 212212023  -42,5% 0,0% -42,5%
NKG KKQ 268,2 0% 49% 87,0 9,7 24.650  13.000 2/22/2023  -47,3% 0,0% -47,3%
Nganh VLXD - Tém tat dinh gia
g inhg
Ng
P/B rong/
GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E PIE PIE P/E EV/ ROE quy CSH
M3 VND/ 2023F 2024F 2025F  trugt  2023F 2024F  2025F EBITDA  2024F gan quy
CP % % % (x) X X x  2024F (x) % nhat gan
(x) nhat
(%)
HT1 12.000 10% 34% 1% 4036 19,0 14,3 12,8 5,3 7% 0,9 0,4
HPG 27.950  -20% M% 35% 90,6 24,7 1,7 8,7 7.7 13% 1,6 0,3
BMP 104.300 43% -24% 3% 7.2 8,7 11,4 1,1 4,6 28% 2,9 -0,7
CTD 68.800 873% 19% 30% 27,3 25,3 21,3 16,4 3,3 2% 0,6 -0,4
HSG 22800  408% 21% 13%  454,8 10,9 9,0 7.9 4,7 12% 1,3 0,2
NKG 24,650 -1095% 25% 19% 24,1 10,1 8,1 6.8 6.3 13% 1,2 0,6
. an
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san luong ban thep xay dung tang trudng YoY ké turthang 9/2023
do mua cao diém cudi ndm

THEP XAY DUNG
Téng san lugngbanra Téng san lugng ban ra hang thang va Tong tang truong san lugng ban
toan nganh muc tang trudng YoY theo thi truéng hang thang YoY toan nganh
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80% .
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win (% ) —— Export sales volume YoY growth
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Cac san pham thep det ghi nhan muc tang truéng YoY sém hon
thép xdy dung nhé xuat khau phuc hoi

Tong san lugngbanra

toan nganh
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6
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2
[
0
feece225y YR Y
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—@— Growth (% YoY - RHS)
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Tong san lugng ban ra hang thang va

muc tang trudng YoY theo thi truong
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Tong tang truéng san lugng ban
hang thang YoY toan nganh
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San lugng ban xi mang thap trong suét ndm 2023

Tong san lugng ban xi mang va clinker
toannganh
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—e— Domestic utilization (RHS)

—a— Export utilization (RHS)

—e— Total utilization (RHS)
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Tong san lugng ban xi mang va clinker
toan nganh theo thj truéng
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Nhu cau trong nudc: Chi tiéu cho cd so ha tang van la dong luc
chinh cho nhu cau VLXD ndm 2024

Ngan sach chi dau tu phat trién

2019 2020 2021 2022 2023 _

429 nghin ty 471 nghin ty 477 nghin ty 526 nghinty 727 nghin ty ddéng 677 nghin ty déng
Ngan sach theo ké dong dong dong dong +38% s0 Vi ké -7% S0 VGi ké
hoach +10% so voi ké +1% s0 vGi ké +10% sovGiké  hoach ndm 2022 hoach ndm 2023
hoachnam 2019 hoachnam 2020 hoach nam 2021
Khoan giai ngan 422 nghm ty 576 ﬂ?hlﬂ ty 516 ﬂ?hlﬂ ty 530 nghln ty  461nghinty déng
thuc t& dong dong dong dong trong 11T 2023
Khoan giéi ngén' 98,3% 122,5% 108,1% 100,8% 63,4%
thuc té so véiké trong 11T 2023
hoach dau ndm
Giai ngan binh quan hang thang (ty déng) Ngan sach ca ndm va giai ngan hang quy (ty dong)
60 400 800
50 ¢
40 300 . 600
° °
30 200 ° 400
20
1 2
|| “ ol all -l il olli
Q1 Q2 Q3 1™ 2019 2020 2021 2022 2023
m 2019 m 2020 m 2021 2022 m 2023 EQl mQ2 EQ3 = Q4 ®FY target (RHS)

VI etCG p Ngudn: Téng cuc Thong ké, BO Taichinh, Vietcap tdng hap. Luu y: Biém da liéu quy 4 ndgm 2023 chibao gém di liéu cua hai thang 293
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Nhu cau trong nudc: Pa xay dung la vat liéu quan trong nhat cho
cac du ancasdé hatang (1)

Udc tinh nhu cau vat liéu xay dung clia cac du an ha tang giao thong I6n

Tén san bay San bay quéc té Pai Hung Bac Kinh San bay quéc té Long Thanh
Giai doan Giai doan 1

Vi tri B&c Kinh, Trung Quéc TP. H6 Chi Minh, Viét Nam

Diéntich 2.940 ha 1.800 ha

Thai gian thi cdng 12/2014 - 9/2019 2022-2026

Vén (ty USD) N4 4,7

Suc chua hanh khach . Giai doan 1: 72 triéu trong nam 2025 o Giai doan 1: 25 triéu trong nam
e  T6ng:100 triéu 2026

S6 lugng dusng bang

Bé téng

ba xay dung
Ximang
Thep

Pa op lat

Tamgo

Giai doan 1: 4 dan suva 1 quan sy
T6ng cong: 7

1.600.000 m3
N/A

N/A

100.000 tan
N/A

N/A

e  T6ng:100 triéu

° Giaidoan1:1
e TOngcdng: 4

N/A

18.000.000 m3*
1.000.000 tan*
100.000 tan*
500.000 met vudng*
50.000 met vuéng*

VI etCG p Nguén: Trang web chinh thuc cla san bay, www.airport-technology.com. Ghi cht (*) Du bdo cua Vietcap dua trén tailiéu cia ACY 294
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Nhu cau trong nudc: Pa xay dung la vat liéu quan trong nhat cho
cacduancasdhatang (2)

Udc tinh nhu ciu dé x3y dung cla cac du an ha tang giao thdng I6n

Du an Téngmuc dautu Théigian Téng nhu cau da xay
(nghinty déng) dung (triéu m3)

San bay quoc té Long Thanh 360 2022-2050 50-60

San bay quoc té Long Thanh - Giai doan 1 109 2022-2026 18*

Cao téc Bac Nam - Giai doan 1 90 2019-2024 N/A

Cao téc Bac Nam - Giai doan 2 147 2023-2025 18,5
Pudng vanh dai 4 Ha Noi 86 2023-2026 44
budng vanh dai 3 TP.HCM 75 2023-2026 4,4

Cao tdc Khanh Hoa - Budn Ma Thudt - Giai doan 1 22 2023-2027 0,9

Cao téc Bién Hoa - Ving Tau Giai doan 1 18 2023-2025 0,7
budng vanh dai 4 TP.HCM 100 2024-2028 11,6
TONG CONG 83,9

VI etCG p Nguén: Trang web chinh thuc cia sén bay, www.airport-technology.com. Ghichu (*) Dubdo cua Vietcap dua trén tailiéu cua ACV 295
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Xuat khau: Cac chi sd hang dau vé nhu cau VLXD tai cac thi
truéng trong di€m cho tin hiéu trai chiéu

Xuat khau thép cua Viét Nam theo khu vuc xuat khau sang (nghin tan)

o202
B ASEAN mEU
2022 N |
20 N Us mCnis
2020 N N
200 N

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

Others

Ca cau diém dén cua xuat khdu san phdm thép Viét Nam da thay déi dang k& trong 5 nam gan day, vai su bung né
va suy gidm nhu cau tu Trung Quéc 1an luct trong ndm 2020/2021 va 2022. Nhu cau tédng dan tu My va Chau Au d3
phan nao bu dap cho muc giam xuét khdu sang Trung Quéc.

San luong xuét khau sang Chau Au chiém 24% t8ng san luong thép xuét khdu cua Viét Nam trong 9 thang déau
nam 2023, so v&i 16% trong nam tai chinh 2022 va thi phan xuat kndu sang My cling tang 1&n 10% téng san luong
theép xuat khdu trong 9 thang dau nam 2023. so véi 8% trong nam tai chinh 2022.

Do dd, chung téi ky vong nhu cdu ti My va Chau Au sé 14 yéu t6 tac dong chinh dén xuéat khéu thép Viét Nam
trong khi nhu cau cuia Trung Qudc phuc hoi sé tac ddng manh hon dén gid hang hoa.
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Trung Quoc Tinh hinh chung nganh BDS tu nhan van kém kha
quan; cac chinh sach ho trg gia hang hoa gan day

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

0%
“I IIIII'I. __________________ -10%

TRUNG QUOC
Tang trudng YoY mang Pau tu vao tai san cé dinh
dautu phat trién BDS
60%
50%

40%
30%
20%

________________ R ||| ||

2020 Jan-Oct

-30%
-40%

Jan-May
Jan-Aug
Jan-Nov
Jan-Mar
Jan-Jun
Jan-Sep

2021 Jan-Feb
2021 Jan-May
2021 Jan-Aug
2021 Jan-Nov
2022 Jan-Mar
2022 Jan-Jun
2022 Jan-Sep
2022 Jan-Dec
2023 Jan-Apr

2023 Jan-Jul
2023 Jan-Oct
2020 Jan-Oct
2021 Jan-Feb

T6ng cong (thang 1-10/2023): -9% T6ng cong (thang 1- 10/2023): +3%

Nhad:-9% e VOnnhanudc/cGphan: +7%
Toa nhavan phong: - 10% e  Paututunhan:-0,5%
Tda nha thuong mai: -17%

VI etCCI p Nguén: Cuc Thdng ké Qudc gia Trung Qudc, Vietcap

Jan-Dec

Jan-Apr

Tang trudng YoY cua vén dau tu cho
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Vay trong nudc: -11%
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Tién gui & nhan trusc: -10%
Thé chap canhan: -8%
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MV: Lai suat glam nhung van cao, cho thay nhu cau VLXD va dé
ndi that dang dan phuc hoi

~

MY

Gidy phép xay dung, 13i suat thé chap, doanh s6 ban Ié d6 ndi that, va nhap khau do ndi that tai My

—=Housing building permits (left) —30-year fixed mortgage rate (%, right)
Furniture retail sales (USD bn, right) —Furniture imports (USD bn, right)
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Khu vuc déng Euro: PMI xay dung giam xudng muc thap nhat ké
tU thang 12/2022

MY & CHAU AU

San lugng xay dung nha & tu nhan hang thang

San lugng xay dung hang thang va PMI xay dung
va gidy phép xay dung tu nhan cua My

cua Eurozone

25 1,200 50 100
40 90
1,000
2.0 30 80
7
800 20 0
15 60
10
600 50
0
1.0 40
4 -1
00 0 30
-20
0.5 200 20
-30 10
0.0 0 -40 0
R 8 8 38§ 8 8 8 8 & & & RIIIaaaagd NI«
E > 4 € > 9 ¢ > 4 ¢ > a L = L C 535 8 C x5 8 o5 S o4
s g52688S 888 ¢S §23882°>5688388823§
——Permits (millions - LHS)
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——Private residential output (USDtn - RHS)
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Chung t0| du doan gia mat hang lién quan dén thép sé phuc hoi
chédmva khong &n dinh trong sudt nam 2024

THEP
Gia nguyén vat liéu dau vao va dau ra chinh Gia thép xay dung binh quén trong nuéc
cua HPG (dong/kg)
1,400 20,000
1,200 19,000
18,000
1,000
17,000
800 16,000
600 15,000
14,000
400
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200 o
I oo o errespmanmeene | 12:000
0 11,000
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S 5cOE 0285988855989 85598 9 10,000
cl<s3208c<5x00fx32088<3208 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec
----- Scrap (USD/tonne)
----- Iron ore (USD/tonne)
——HRC (USD/tonne)

Hard coking coal (USD/tonne - LHS)

Vl etCCI p Nguon: HPG, Bloomberg, Hiép hdi Thép Viét Nam, Vietcap 300



BMP: Chung t6i than trong gia dinh bién Igi nhuan sé trd lai mic

binh thuong trong nam 2024

ONG NHUA
Gia nhya dau vao chinh va gia dau ca BMP
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L]
VI etC G p Ngudn: Polymerupadate.com, ICE Futures Europe Commodities, Vietcap téng hap

Bién LN gbp hang quy cua BMP tang
QoQ, dat muc cao ky luc 43,0%
trong quy 3/2023.

Chung téi cho rang ty suét Igi nhuan
gOp tang vot nay chu yéu la do gia
nhua dau vao van 6 muc thap trong
quy 3/2023 va cac né luc t6i uu hoa
chi phicua BMP.

Mac du chung tbi than trong du bao
gia nhua dau vao sé tang trong nam
2024 va bién LN quay tré lai muc
binh thudng trong ca nam 2024,
nhung gid nhua hién van duy tri &
muc thap vao cudi nam 2023, tiép
tuc hé trg bién LN cia BMP it nhat 14
trong quy 1/2024.
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HT1: Ching tdi ky vong gia than nhiét sé diéu chinh d€h6 trg
bién Igi nhuan trong nam 2024

XI MANG

Gia than nhiét tiéu chuan (USD/tan)

Gia than nhiét tiéu chuén trung binh da
300 duoc didu chinh khoang 20% vao nam
2023 so v@i muc cd sd cao trong nam
2022, h6 tro bién LN cua HT1 trong ndm
2023 mac du san lugng thap va gia dién
cao hon.

250

200

Mac du gia than tang trong quy 4/2023
va nhu cau trong mua dong tang Ién,
chung t6i dy doan gia than nhiét sé
gidm hon ndia trong ném 2024 do (1) lo
ngai vé thach thuc kinh té toan cau, (2)
chi phi mdi truong tang so vdi cac
——China's Qinhuangdao port  nguén nang lugng sach va (3 ) su phuc
thermal coal 5,500kcal/kg  hdi trong san xuat va cung cap than khi
cac nha xuat khau than 16n tai Uc va
Indonesia giai quyét cac van dé vé san

0 xuat va xuat khau.
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. A
VI etC a p Nguén: Bloomberg, Vietcap téng hop
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HPG - Binh gia hap dan so véi tdc dd tang trudng Igi nhuan giai
doan 2024-2025

Khuyén nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 27.950VND  Doanhthu (ty déng) 141.409 116.881  126.404  158.554 1Y
Gia muc tiéu* 29.400VND % YoY -6% -17% 8% 25%
L oY ann. HPG m VNI
LNST-CDTS (ty dong) 8.483 6.828 14.390 19.469
% YoY -75% -20% 111% 35% 3y ann
TLtang +5,2% EPS % YoY -75% -20% 111% 35%
Loi suat c8 tuc 0,0% BiénLNgop 11,9% 10,8% 16,8% 17,6%
Téng muc sinh 15i +5,2% BiénEBITDA 14,1% 13,8% 19,1% 22,3% ~20% 0% 20% 40% 60%
Bién LN U HDKD 9,2% 7.9% 14,0% 148%  T6ngquancongty
Nganh Thep _BiénLNrong 6.0% 5,8% 11,4% 12,3%  HPG |4 nha san xuat thép tu nhan I6n nhat Viét Nam.
GTvonhoa 162,8 nghinty déng  Dong tién/Doanh thu -4,6% 5.8% -13,8% 10,5% Cac san phdm chinh cla HPG bao gém thép xay dung
Room KN 38,9nghinty déng  EV/EBITDA 9,6x 11,9% 7,9x 5.4x  (cong suét 1a 5,2 triéu tAn/nam; thép can néng - HRC
GTGD/ngay (30n) 750,9tydong  P/E 19,9x 24,7x 1,7x 8,7x  (cong suét 2,8 triéu tan/nam) va éng thép (cong suét
C68 phan Nha nudc 0,0% P/B 1,7 1,6x 1,4x 1,2x 1,3 triéutan/nam).
SLCPluuhanh 58tr ROE 9,1% 6,9% 13,1% 15,5%
Pha loéng 5,8tr *Giamuctiéu&KN cép nhat ngay 03/11/2023

Khu lién hgp Dung Quat 2 (DQSC 2) du kién sé& di vao hoat dong trong nam 2025, gilip CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) tan dung sy tang truéng xay dung
trong nudc théng qua mé rdng céng suat va da dang hoa danh muc san pham. DQSC 2 sé co t8ng cong suat 5,6 triéu tan/nam (4,6 triéu tan san pham thép det
va 1triéu tan san pham theép khac). Von dau tu cho du an nay dugc dé xuét & muc 70 nghin ty déng.

Chung t6i ky vong san lugng san pham thép cla HPG sé phuc hdi trong ndm 2024. Thach thuc tu thi trudng BBS trong nudc dé anh hudng dén thép xay dung
clia HPG trong phén I6n nam 2023, nhung doanh s6 san phdm nay bat dau phuc héi vao thang 9/2023. Trong nam 2024, ching téi ky vong xu hudng phuc héi cla
nhu cau trong nuac sé tiép tuc, chd yéu dugc thuc déy bdi cac du an co s6 ha tang. Do do, chung téi du bao san lugng thép xay dung nam 2024 sé dat 3,8 triéu tan
(+10% YoY). Céac san phdm xuét khau nhu thép cudn can ndng (HRC) cling ghi nhan cai thién doanh s6 trong nlra cudi nam 2023. Do dé, chung téi ky vong san
luong HRC sé& dat 2,8 triéu tan (di ngang YoY) do HPG dat 100% cong suét san xuat HRC trusc du an DQSC 2.

Chung tdi tiép tuc ky vong bién LN gdp sé cai thién trong quy 4/2023 va nam 2024. Dy bao ndm 2023 cla chung téi cho thay bién LN gop tiép tuc dudc cai thién
trong quy 4/2023 (13,0%) so vai quy 3/2023 (12,6%). Trong nam 2024, chung téi du bao bién LN gop sé tang Ién 16,8% dua trén gia dinh clia chung téi vé san lugng
va gia ban trung binh clia cac san phdm thép ctia HPG sé& phuc héi ti muic co sé thép.

HPG co dinh gia hap dan véi P/E dy phéng ndm 2024/2025 Ian lugt 1a 11,7x/8,7x. Chung t6i tin rdng n&m 2023 |a muc day chu ky I6i nhuan cta cong ty va HPG sé
giao dich véi hé s6 P/E cao hon trong ngan han, vai ky vong Igi nhuan sé& phuc héi trong ndm 2024 tU mic cd sd thap vao nam 2023. Gia muc tiéu cla ching toi
tuong Ung P/E trung binh giai doan 2024-2025 ctia HPG & muc 10,7x (12,3x trong nam 2024 va 9,1x trong nam 2025), diéu ma chung t6i cho la hap ly bdi du bao LNST
sau Igi ich CDTS nam 2024 (+111% YoY) va 2025 (+35% YoY) tang trudng manh. Muc P/E 10,6x cao hon 1 dd Iéch chuén so véi muc P/E trung binh 10 nam cua HPG la
8,3X.

Vietcap
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BMP - Lgi suat cd tic hap dan, Igi nhuan tré vé muc binh thuéng
trong nam 2024

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 104.300VND  Doanh thu (ty déng) 5.808 4761 5.037 5.499 1Y
Gia muc tiéu* 93.300 VND % YoY 28% -18% 10% 5%
L oY ann. BMP m VNI
LNST-CDTS (ty dong) 694 995 756 779
% YoY 224% 43% -24% 3% 3y

TLtang -10,5% EPS % YoY 224% 43% -24% 3% ann-
Loi suat c8 tuc 8,6% BiénLNgop 27,7% 41,0% 32,7% 32,5%
Téng muc sinh 16 -1,9% BiénEBITDA 19,7% 30,3% 22,4% 20,1% ~0% 0% 50% 100%  150%

Bién LN tuHPKD 16,8% 26,7% 19,1% 18,9% T48n nCoéngt
Nganh Nhya _BiénLNrong 12,0% 20,9% 14,4% 14,2%  Thanh lap ndm 1977, BMP & doanh nghiép di tién
GTvén hoa 8,6 nghintydéng  Dong tién/Doanh thu 15,4% 26,2% 17,7% 12,9% phong nganh 6ng nhya cua Viét Nam. Nawaplastic -
RoomKN 1,1nghintydong  EV/EBITDA 6,3x 5,0x 6,2x 6,6x mot cong ty con clia Tap doan SCG (Thailand) dang
GTGD/ngay (30n) 19,4tydong  PI/E 12,4x 8,7x 1,4x 11,1 n&m ¢ phéan kiém soat tai BMP vdi 54,4% c3 phan.
C3 phan Nha nusc 0,0% P/B 3,3x 3,2x 3,2x 3,1x
SLCPluuhanh 81,9tr ROE 28,3% 37,7% 28,4% 28,9%
Pha loéng 81,9tr *Giamuctiéu &KNcép nhat ngay 28/11/2023

CTCP Nhuya Binh Minh (BMP) van la ¢ phiéu phong thi ma chung téi danh gia cao trong nganh xay dung va vat liéu trong ndm 2023 do Igi suat c8
tlc cao va rui ro tai chinh thap. Cac dic diém phong thi clia BMP bao gom Igi suat c8 tuc trong 12 thang tdi cao va rui ro tai chinh téi thiéu, khéng cé no
dai han va ty 1& thanh khoan cao. Véi Igi nhuén I6n trong ndm 2023 va thanh tich chi trd c& tuc 100% trong 4 ndm qua, chung toi ky vong BMP sé tra téng c6
tuc bang tién mat 1a 9.000 déng/CP trong 12 thang téi, tuong duong muc Ioi suét c8 tuc bang tién mat hap dan 1a 8,6% gia c8 phi€u hién tai.

Chung téi ky vong san lugng sé tang 10% YoY trong ndm 2024. Nhu cau trong nudc yéu da anh hudng dén san lugng nam 2023 ctia BMP, udc tinh giam
15% YoY. Trong nam 2024, chung t6i du bao san lugng 6ng nhua & phu kién sé tang 10% YoY, tuong duong 91.400 tan.

Gia nhya thap thuc day Igi nhuan nam 2023; chung ti than trong gia dinh Igi nhuan tré lai mic binh thudng trong nam 2024. M3c du chung téi than
trong ky vong tac déng tich cuc hién tai cla gia nhua dau vao thap sé giam dan trong nam 2024, nhung gia nhua van duy tri & muc thap cho dén cuéi nam
2023, ti€p tuc hé tro bién LN clia BMP it nhat 1a trong quy 1/2024. Dién bién nay cling vdi bién LN cai thién manh hon du kién nha téi uu hoa chi phi, dan dén
chung téi diéu chinh tang bién LN gdp trung binh trong giai doan 2024-2028 1&n 31,7% (so v3i 24,7% trong nam 2019-2020 vdi gia nhua tuong tu), cang c6
cho muc tang trong du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2023 cua chung toi. Chung t6i du bdo LNST sau Igi ich CDTS cua BMP sé gidm 24% YoY tU muc cao
ky luc vao nam 2023 do bién LN gop gidm, trung hoa tac dong tl gia dinh muc tang trudng san lugng 10% clia 6ng nhua va phu kién. LNST sau Igi ich CBTS
n&m 2024 ma chung téi du bao van cao hon 9% so véi nam 2022,

Chung tdi cho réng P/E du phéng giai doan 2023/2024 1an lugt 1a 8,7x va 11,4x, hap dan so vai P/E trung binh 5 nam ctia BMP 13 11,1x.
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Nhu cau & thuc sé dan dat nganh dan phuc hoi
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. hong.luu@vietcap.com.vn thuc.than@vietcap.com.vn
Vietcap +84283914 3588 ext.120  +8428 3914 3588 ext.174




Nganh BDS nha &: Nhu ciu & thuc sé dan dat nganh dan phuc héi

Téng quan

Chung téi ky vong giao dich trén thi trudng bat déng san (BDS) sa cdp sé dan cai thién vao nam 2024 véi ngudn cung tu cac du an mai
du bao sé gia nhap thi trudng vao nlra cudi ndm nay. Chung téi du bao giao dich bat ddng san sa cap trong ndm 2024 sé tang trudng so
véi nam 2023, dugc thuc déy bai: (1) su phuc hoi vé niém tin cla ngudi mua nha va hoat déng maoi gidi, va (2) viec md ban cac du an méi
hoé&c giai doan tiép theo tai cac du an hién hitu. Chung t6i cling tin rang nhu cau & thuc (mua dé & va mua dé cho thué) sé dan dat su
phuc héi cla thi trudng nha & vao nam 2024.

Chung téi ky vong rang mét s6 chu dau tu (CDT) sé huy déng von va/hodc tham gia cac hoat ddng M&A dé hd trg tinh hinh tai chinh
trong nam 2024. Chung tdi quan sat thay co cac dot huy ddng von chi sd hitu thdng qua phucng an phat hanh quyén mua cho ¢ déng
hién htu ho&c phat hanh riéng Ié trong nam 2023, nhiéu hon so véi ndm 2022. Chung t6i clng ky vong trién vong M8A tu nhiing CBT
NUGC Ngoai co vi thé tai chinh vimg manh. Trong khi dé, mac du Chinh phu giao NHNN chi dao cac ngan hang thuong mai hé trg cho vay
tin dung déi vai Iinh vuc BDS va kénh déu tu trai phi€u doanh nghiép co thé hap dan hon trong méi trusng 1ai sudt huy dong thap, chung
téi cho rang kha nang huy dong von thong qua kénh vay tin dung va phat hanh trai phiéu clia cac CDT sé& van con phu thudc nhiéu vao
qua trinh danh gia tin dung, tinh trang phap ly va phan knic clia du an, va chat lugng tai san dam bao.

Chung téi tin rdng nhiing cai cach luat sép téi sé giup gidi quyét cac vusng mac phap ly va thic dy su phat trién bén viing ctia nganh
BDS. Chung t6i tin rang viéc thdng qua Luat Dat dai (stra d8i) s& ho trg tdm ly chung cuia thi trudng va sé tung budc co tac dong tich cuc
dén phia nguén cung du an. Chung téi ky vong Chinh phu sé& ban hanh cac nghi dinh husng dan dé phu hop vai Luat Dat dai (stia ddi), tu
do giup Luat Bat dai (stra d6i) sé co anh hudng tuong déi nhanh chong khi bat dau hiéu luc (theo quan diém cla ching toi).

Trong dai han, chung téi gitr quan diém cho rang cac déng luc tang trudng chinh cho nganh BBS nha & clia Viét Nam van viing chéc, bao
gom phat trién co s6 ha tang, do thi hoa, su gia tang cla tang IGp trung luu va ty 1€ thadm nhap cua thi trudng cho vay mua nha thé chap.

Cac cd phiéu lua chon hang dau cua chung téi bao gom VHM, KDH, NLG va VRE. Chung téi danh gia cao cac chu dau tu BDS nha & nhu
VHM, KDH va NLG dua trén tiém nang tang gia trén dinh gia RNAV clia chung toi va chung téi tin rdng cac CDT thé hién dugdc ban linh
v{ng vang vdi nang luc tai chinh 6n dinh, stc chéng chiu tot vai nhing kho khan thai gian qua sé dan dat su phuc héi clia nganh. Chung
toi ky vong chu dau tu trung tam thuong mai (TTTM) VRE sé& dudc hudng Igi ti trién vong két qua kinh doanh cla khach thué cai thién,
md TTTM mdi va bién Igi nhuén rong céi thién.

Vietcap‘
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Thi truéng can hd so cap da c6 nhiing chuyén bién cai thién tu

quy 3/2023 (1)

Ha N6i va TP.HCM Téng giao dich can hd so cap tai TP.HCM va Ha N&i (‘000 can)
25
Launches of small to Mega launch from
20 medium-sized projects townships Sudden
increase in
COVID-19 impact Interest rates,
turbulence in
High inflation and rising 15 corporate
interest rates caused bond market
market downturn 10
.11 : | |11
sgggEapreenoosaNEYYy  088553835833688568835858368858588
NN N N N AN ANNANNNANJFANJOOO
) NN 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
I Sold units Yearly average
B Sold units New launched units
Toan quoc Sé lugng giao dich trén toan qudc (‘000 can)
200 B Sold units (condo and low rise) 250 m Condo and low rise Land plot
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. A
VI etCCI p Ngudn: B6 Xay dung, da liéu va du bso cua CBRE Vé giao dich can hd so cép tai Ha NGi va TP.HCM, Vietcap
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Thi truéng can hd so cap da c6 nhiing chuyén bién cai thién tu
quy 3/2023 (2)

Nhirng dgt mé ban méi dang chu y trong nam 2023, chu yéu tap trung vao loai hinh chung cu

Ténduan

Sky Park

Golden Avenue

Vinhomes
Grand Park -
Glory Heights

Akari City Giai
doan 2 - dgt md
ban tiép theo

The Privia

Masteri West
Heights - ToaB

Chul dau tu

VHM

VHM

Mitsubishi

NLG

KDH

Masterise

Vi tri

Bé&c Giang

Quang Ninh

TP.HCM

TP.HCM

TP.HCM

Ha Noi

Téng SLcan hd

565canhé
2.200 can thap
tang

3.200 canhd
438 canhd

1.040canhd

~1.100 can ho

Thai gian mé
ban
Thang 6/2023

Thang 8/2023

Thang 7/2023

Thang 9/2023

Thang 11/2023

Thang 7/2023

SL canda hap
thu

~310 can ho tinh
dén
cudi quy 3/2023
~150 can ho tinh
dén
cudi quy 3/2023

1,650 can ho*

170 can hd vao
ngay md ban
dautién

Hon 800 can hd
tinh dén

cubi ndm 2023

> 900 can ho*

Gia tri hop
doéng ban hang

596 ty dong
trong
quy 3/2023

858 ty dong
trong
quy 3/2023

600 ty dong
trong
quy 3/2023

. A
VI etCCI p Ngudn: Cong b thdng tin tucong ty, Vietcap. (*) Ngudn CBRE tinh dén thang 11/2023
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Lugng giao dich dan phuc hdi dan dat bdi nhu cau é thuc (1)

«  Chung t6i du bao giao dich BBS nha & sa cap sé tang vao nam 2024 so vai nam 2023 vaéi ngudn cung ti cac du an mai du
kién sé& gia Nhap thi truGng vao nra cudi nam nay.

« Chung téi tin rdng nhu cau & thuc sé dan dat su phuc héi cla thi trudng BDS nha & vao nam 2024 nhé (1) ky vong mét
bang |&i suat va lam phat nhin chung 8n dinh sé& giup cing cé niém tin cla ngudi mua nha, (2) nguén cung mdéi va hoat
déng mai gidi bat dong san trd nén soi dong khi cac chd dau tu tu tin hon vé trién vong suc mua, va (3) Luat Bat dai (sua
d6i) du kién dugc thédng qua sé ho trg tam ly chung cuia thi trudng.

+ Chung téi tin rang ngudi mua nha s& uu tién lya chon san pham clda nhiing COT da thé hién dugc ban [inh ving vang vai
nang luc tai chinh &n dinh, suc chdng chiu tét vai nhing knod khan thai gian qua.

Quan diém cua Vietcap vé tri€n vong phuc hdi clia thj trudng trong ndm 2024

Nhom khach hang

Nhu céu & thuc (mua dé & hoac
mua dé cho thué)

PAau tu dai han (tich 10y tai san)

Pau co (mua va ban lai dé sinh I5i)

San pham quan tdm

Can hd trung cép vdi (1) gia ca phai chang
phu hop voi thu nhap cua tang I6p trung
luu, (2) dugc phat trién bdi cac chu dau tu
giau kinh nghiém vai thanh tich da dugc
ching minh trong viéc dam bao tién do
xay dung va chat lugng ban giao, va (3)
nam trong khu vuc c6 co sé ha tang va tién
ich tot.

Du &n c&n hd cao cap, nha phd/biét thu
tai khu vuc viing ven

Pat nén

Trién vong ndm 2024

Nhu cdu ¢ thuc manh mé sé giup nganh
BDS nha & phuc héi dan dan.

Khéng phuc héi nhanh do lo ngai vé thu
nhap.

Khoéng phuc héi nhanh do san phdm dat
nén co thé bi anh hudng bai quy dinh siét
chat hon vé hoat dong phan 16 ban nén tai
Luat Kinh doanh Bt dong san (stra ddi).

. A
Vietcap v vetes
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L3i suat cho vay mua nha giam sé ho trg tdm ly nguéi mua nha

L&i sudt cho vay mua nha tha ndi va lai suat uu dai tai mot sé ngan hang

L&i suat cho vay mua nha tha ndi L&i suat uu dai (trong 1 ndm dau)
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VI etCCI p Ngudn: Vietcap udc tinh va tdng hap. Luu y: Cac ngan hang duoc khao sat bao gom VCB, CTG, TCB, MBB va VPB.
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Gia ban trén thi trudng so cap ky vong tang nhe véi nhiéu chuong
trinh vu dai kem theo

« Chung téi ky vong gia ban trén thi trudng so cap danh cho cac san phdm trung cap sé tang trudng ¢ muc 1 chl s6 vao nam
2024 v&i cac chuang trinh ban hang tiép tuc hap dan.

« O thi trudng th cap, ching t6i ky vong gia ban thi cap can ho va BDS lién thé tai Ha Noi va TP.HCM sé& dan phuc héi sau xu
husng giam tU cudi nam 2022 dén nam 2023. Chung téi tin réng ap luc ban giam gia sé van tiép tuc trong nam 2024 déi voi
cac san phdm dau co, bao gém dat nén va BBS nghi dudng & cac tinh vung ven.

Gia ban can hd so cap (triéu dong/m2)
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Cac chd dau tu dé dua ra cac uu déi ban thanh toan linh C:gﬁgg/aﬁr'f” \'j;;;%:\a' Siaéﬁ thué Ien tdi 24
hang linh hoat hon cho cac dgt mé ban hoat hon (gian rant todn ok thang dGi voi
m&i vao nam 2023 lich thanh nhanh & d?a ol tha’r? mot sé du an
toan) 9 cao cap
Y, y, y,

Vietcap

tinh theo dién tich NSA.

Ngudn: CBRE, Vietcap. Luu y: Phan loai phan khuc cua CBRE theo gia: Hang sang: trén 4.000 USD/m2; Cao cap 2.000 USD dén
4.000USD/m2; Trung cép: 1.000 USD dén 2.000 USD/m2; VJa tui tién: dudi 1.000 USD/m2; gid chua bao gém thué GTGT vé dugc
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Vay ngan hang va phat hanh trai phiéu sé thuan Igi hon véi cac chu
dau tu cé nang luc tai chinh tét

«  Mé&c du Chinh pha giao NHNN chi dao cac ngan hang thuong mai hé trg cho vay tin dung déi vdi linh vuc BBS va kénh dau tu
trai phi€u doanh nghiép cé thé hap dan hon trong maéi trudng 18i suat huy dong thép, chung téi cho rang kha nang huy dong
von théng qua kénh vay tin dung va phat hanh trai phi€u clia cac CDT sé chu yéu phu thudc vao qua trinh danh gia tin dung,
tinh trang phap ly va phan khic cda du an, va chéat lugng tai san dam bao.
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Du ng tin dung BDS
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Luu y: Gid tri phat hanh trai phiéu BDS trusc nam 2019 chua co ¢a cau chi tiét.

VI etC a p Ngudn: FiinGroup, Ngén hang Nha nudc (NHNN), Higo hdi thi truong trai phiéu Viét Nam (VBMA), Vietcap



U

U4

Hoat ddng tai co cau trai phiéu sé tiép tuc trong nam 2024

+ Trong 9 thang dau nam 2023, NVL da ghi nhan dat dugc thoa thuén gia han téng gia tri trai phiéu ban Ié tri gia 5,35 nghin
ty dong va giam du na trai phiéu ~2,5 nghin ty déng bang hinh thiic chuyén dsi thanh tai san khac.

Ty lédam phan thanh cong tang tu 16% vao thang 2/2023 1én 59% vao thang 9/2023 (theo Bo Tai chinh).

« Chung téi ky vong hoat déng tai ca céu trai phiéu theo Nghi dinh 8 sé ti€ép tuc dién ra trong nam 2024 khi du ng trai phiéu

BDS dén han trong nam 2024 & muc cao.

Trai phiéu BDS dao han trong ndm 2024 (nghin ty ddng)
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Vl etC a p Ngudn: VBMA (s6 liéu tinh dén ngay 29/12/2023), bao céo tai chinh cua NVL, Vietcap 314



Hoat déng tang von du kién tiép tuc sbi dong

Mot s6 ké hoach huy déng vén va ban ¢& phan trong quy 4/2023 - 2024

- - . ” % SLCP SR A

Ma Ké hoach huy dong von hién hanh Thai gian thuc hién

VIC Phat hanh 250 triéu USD trai phi€éu chuyén dgi (TPCD) cé thé Hoan thanh trong quy 4/2023
chuyén déi thanh c¢6 phiéu VHM (do VIC dang s& hitu) dé mua lai
50% khoan TPCD tri gia 500 triéu USD, dao han vao thang 4/2026
cuaViC.
Cac dat phat hanh trai phiéu trong nuéc théng qua chao ban ra Pén quy 1/2024
céng chung tiép theo tri gia Ién tsi 6 nghin ty déng.

VHM Phat hanh trai phiéu trong nudc tri gia 9 nghin ty dong. Hoan thanh trong quy 4/2023
Phéat hanh trai phiéu quéc té 1én t6i 500 triéu USD. Pénthang 4/2024
Phat hanh trai phiéu chuyén déi trong nudc 1én t&i 10 nghin ty dong. Pénthang 4/2024

NLG Phat hanh trai phiéu trong nudc tri gia 500 ty dong. Hoan thanh trong quy 3/2023

NVL K& hoach phat hanh riéng 1& 1&n tdi 200 triéu c8 phiéu vdi gia phat 10,3% Du kién trong nam 2024
hanh téi thi€u la 10.000 dong/cd phiéu.
K& hoach phéat hanh quyén 1én tai 1,17 ty ¢ phiéu vai gia phat hanh 60% Du kién trong nadm 2024
t6i thigu 14 10.000 déng/cd phiéu.

DXG Phat hanh quyén 1&n ti 1,22 nghin ty déng. 16,4% Chao ban tirngay 21/12/2023 dén ngay 15/01/2024
Phat hanh riéng I& Ién t&i 1,5 nghin ty dong. 7,9% Du kién trong nadm 2024

PDR Phat hanh riéng |é tri gia 671,65 ty déng. 10,0% Hoan thanh trong quy 4/2023
Phat hanh quyén 1&n t6i 1,34 nghin ty déng. 18,2% Du kién trong nam 2024

VPI Phat hanh trai phiéu trong nudc 1én téi 650 ty dong. Du kién vao dau nam 2024

DIG Phat hanh trai phiéu trong nudc 1én tdi 2,1 nghin ty dong. Dy kién trong nam 2024

HDC Phat hanh quyén 1én tai 300 ty déng. 14,8% Du kién trong nam 2024

CEO Phat hanh quyén tri gia 2,52 nghin ty dong. 100% Hoan thanh trong quy 3/2023

V| etCG p Nguon: Vietcap téng hgp tinh dén cudi nam 2023
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MSA sé tiép tuc s6i ddng vao nam 2024, vdi su tham gia cua CDT
nudc ngoai

Mét s6 giao dich thoai vén quy dat/du an trong ndm 2023

VI etCG p Ngudn: DI liéu cua cong ty, cac nguon truyén thong, Vietcap téng hop

Bénban Bén mua Quéctich Duan Giatrigiaodich  Vitri Thdi gian thuc hién/ghi Loai hinh
bén mua nhan duan
VHM Khongcongbd  ViétNam OceanPark2&3 11,2nghinty Hung Yén Giaodichdakétthucvalgi BBSnhad
déng nhuén dugc ghi nhan
trong quy 1/2023
VHM Khong cong b6 Nudcngoai  DyénHaiPhong 11,3 nghinty Hai Phong Hagp tac vao quy 3/2023 BDSnhad
dong
KDH Keppel Corp Singapore Emeriava 3,2nghinty déng  Thubuc, Ky bién ban ghi nhd vao BDSnhad
Clarita cho49% c8phan  TP.HCM quy 1/2023 va giao dich
két thuc quy 2/2023
Tam Luc Gamuda Malaysia Eaton Park 7.3nghintydong  Thubuc, Ky bién ban ghi nhd vao BDSnhad
TP.HCM quy 3/2023
Thuén Thanh SkyWorld Malaysia 1quy déat tai 350 ty dong Quan 8, Giao dichkétthucvaoquy BDSnhad
Development Quén 8 TP.HCM 3/2023
Berhad
Binh Minh Keppel Land Singapore Tién B Plaza 1,23 nghin ty Ha Noi Giaodichkétthucvaoquy TTTM
dong 3/2023
Khu phuc hop First Real Viét Nam KhachsanBach 200tydongcho  BaNang Giao dichkétthucvaoquy Khachsan
Bach béng Péng 22% c8 phan 312023 nghi duéng
Strategic Everland HongKong  Ibis Saigon 2,5nghintydong TP.HCM Giao dich kétthucvaoquy Khachsan
Hospitality Opportunities IX South va Capri 2/2023 nghi dudng
Holdings Limited  Limited by Frasers
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Cai cach luat nham giai quyét van dé phap ly va thic ddy phat
trién bén viing cho nganh BDS (1)

Qudéc hdi théng qua Luat Nha & (stra d8i) va Luat Kinh doanh BDS (slra ddi) vao thang 11/2023

Quy dinh

Luat ci

Luat méi (co hiéu luc tir ngay
01/01/2025)

Nhan dinh cta Vietcap

Quy dat phat trién
nha & x& hoi (NOXH)
trong du an nha &
thuong mai (NOTM)

Bién Igi nhudn cho

COT du 4n NOXH

Quy dinh tién dat
coc

Du an dau tu xay dung NOTM, khu d6 thi
co quy mo sU dung dat ti 2 ha tro Ién tai
cac do thi loai dac biét va loai | hodc tu 5
ha trd 1én tai cac do thi loai Il va loai lll
phai danh 20% téng dién tich dat & dé
xay dung NOXH.

Loi nhudn dinh muic cda toan bd du an
NOXH (bao gém phan kinh doanh thuong
mai) khong vugt qua 10% téng chi phi
dau tu; khong tinh cac khoan uu dai cla
Nha nudc quy dinh

Chua cé quy dinh vé tién dat coc

Luat Nha é (sra déi)

NEu chu dau tu khong b tri dién tich dat
6 dé& xay dung NOXH thi phai (1) bo tri quy
dat NOXH & vi tri khac ngoai pham vi du
an dau tu xay dung NOTM tai dé thi dé
hoac (2) déng tién tuong duong gia tri
quy dat da dau tu xay dung hé théng ha
tang ky thuat d& xay dung NOXH.

Pugc hudng Igi nhuan dinh muc t6i da
10% t6ng chi phi dau tu xay dung ddi véi
phan dién tich xady dung NOXH. buagc
danh ty lé t6i da 20% t6ng dién tich dat &
trong pham vi dy an dé& lam phan kinh
doanh thuong mai va dugc hach toan
riéng Igi nhuan.
Luat Kinh doanh BDS (sura ddi)

CPBT chi dugc thu tién dat coc khéng
qua 5% gia ban, cho thué mua nha & khi
du an du diéu kién dua vao kinh doanh.

Cac CBT c6 thé linh hoat han trong viéc
thyc hién nghia vu phat trién NOXH vi
khong bat budc phai xay dung NOXH bén
trong cac du an thuong mai va co thé lya
chon cac phuong an thay thé

CBT co6 thé co thém Igi nhuan tu viéc
phat trién NOXH thong qua phan dién
tich thuong mai.

Piéu nay nhadm bao vé ngudi mua nha
khoi rui ro CBT huy dong vén tu khach
hang trudc khi hoan tat cac thd tuc
phap ly can thiét

Quy dinh nay co thé dan dén cac CBT
ma&t nhiéu thai gian chusn bi d& dap ung
tat ca cac yéu cau phap ly can thiét va
bat dau xay dung trusc khi trién khai
ban hang.

. A
VI etCG p Ngudn: Céng théng tin Quéc hgi, Vietcap
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Cai cach luat nham giai quyét van dé phap ly va thic ddy phat
trién bén vilng cho nganh BPS (2)

Qudc hdi du kién xem xét, thdng qua Luat D4t dai (sra ddi) vao thang 1/2024

Thai gian xac dinh gia
dat

Phuong phap xac
dinh gia dat

Can cu dé giao dat,
cho thué déat, cho
phép chuyén muc
dich strdung dat

mdi 5 nam. Uy ban nhan dan cap tinh
can cU vao knhung gia dat d& ban hanh
bang gia dat moi 5 nam.

Khong dé cap

Luat D&t dai 2013 khéng quy dinh rd,
nhung hudng déan chi tiét hon da dua
vao Nghj dinh 44/2014 (hiéu luc tu
ngay 1/7/ 2014) la c¢é 5 phuong phap
dinh gia dat gom: (i) so sanh truc
tiép, (ii) thu nhap, (i) hé sé diéu
chinh gia dat, (iv) chiét tru, va (v)
thang du.

Dua trén 1) K& hoach su dung déat
hang nam cua cép huyén da dugc co
quan nha nudc co thdm quyén phé
duyét va 2) Nhu clu s dung déat thé
hién trong du an dau tu, don xin giao
dat, thué dat, chuyén muc dich su
dung dét.

Uy ban nhan dan cap tinh sé xay dung
bang gia dat hang ndm va dugc thuyc
hién tungay 01thang 01 nam 2026.

DGi véi trusng hap xac dinh gia dat cu
thé dé tinh thu TSDD, tién thué dét thi
UBND phai ban hanh quyét dinh gia dat
trong thdi gian khdong qua 180 ngay k&
tU thai diém cd quyét dinh giao dat,
cho thué déat, cho phép chuyén muc
dich strdung dét.

Cé 4 phuong phap dinh gia dat gom:
(i) so sanh, (i) thu nhap, (iii) hé s6 diéu
chinh gia dét, va (iv) thang du.

Dua trén 1) D4u gia quyén sur dung dét,
2) Bau thau lua chon nha dau tu, 3) Ké
hoach si dung dat hadng nadm cuia cap
huyén da dugc phé duyét, 4) Quyét
dinh phé duyét du an dau tu, va céac
cancukhac.

Quy dinh Luat Dat dai nam 2013 (co hiéu luc Du thao Luat Dat dai (stia d6i) Nhéan dinh cla Vietcap
turngay 01/7/2014) (co hiéu luc tirngay 01/01/2025) (dua trén ban dythdo thang 12/2023)
Gia dat Chinh phu ban hanh khung gia dat D& xuat bé khung gia dat Chung t6i cho réng bang gia dat ducc cap

nhat thudng xuyén hon sé sat vai thj trudng
va tao diéu kién thuan Igi cho cong tac boi
thudng va trién khai cac dy an.

Pua ra cu thé thai gian xac dinh gia dat d& day
nhanh qua trinh xac dinh TSDD ma cd quan co
thdm quyén phai tuan theo.

Pua ra husng dan cu thé hon cach ap dung
phuong phap dinh gia dat cho tung loai dét.

Chung t6i cho réng co ché dau gia/dau thau
sé thuc ddy sy minh bach trong thd tuc giao
déat, cho thué dat. Chung téi clng tin rang cac
CPT c6 bé day thanh tich phat trién du an va
tinh hinh tai chinh viing manh sé& cé uu thé
hon khi tham gia dau gia/dau thau.

Vietcap

Ngudn: Cong thdng tin Quéc héi, Vietcap
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Ky vong nhié

\} \}

u diéu chinh dé€ khuyén khich phat tri€n nha & xa hoi

ngancho 3duan.

diém chua phu hop véi thuc té.

Goi tin dung NOXH tri gia 120 nghin ty dong gidi ngan con cham. Tinh dén thang 11/2023, chi co 105 ty dong dudc gidi
Nguyén nhan chinh la (1) ngudn cung nha & xa hdi han ché va (2) diéu kién cho vay cua goi tin dung hién van con nhiéu

Chung t6i ky vong quy dinh vé bién Igi nhuén trong Luat Nha & (sua ddi), 13i suat cho vay thap hon va tha tuc thadm

dinh don gian hon sé khién nha & xa hoi tré nén hdp dan hon déi véi cac CBT va dé tiép can hon doi véi ngusi mua nha.

So sanh goi tin dung 120 nghin ty dong va 30 nghin ty déng
danh cho chu dau tu nha & x3 hdi va ngudi mua nha

K& hoach phat tri€n nha & xa hdi cua
mét s6 chu dau tu

Goi tin dung 120 nghin ty

Goi tin dung 30 nghin ty

déng déng
Thuc hién 2023-2030 2013-2016
Déi tugng vay Danh cho cac CBT NOXH va ~82% tin dung dugc gidi

L3i suat

ngusi muanha

Thap hon 1,5-2,0 diém phan
trdm so vai lai suét cho vay
trung va dai han binh quan
cla 4 ngan hang thuong mai
nha nudc

ngan cho ngudi muanha
~18% tin dung dugc giai
ngan cho cac chd dau tu
=> Chu yéu danh cho ngudi
mua nha

Lai suat c6 dinh: 5-6%/nam,

ap dung trong 20 ndm

Duan Dién tich dat
VHM Thanh Hoa 9ha (~3.100 cancao
téng)
Quang Tri 2 ha (~100 can thap tang)
Nam Trang Cat tai Hai 26 ha (~3.400 cén cao
Phong tang)
NLG EhomeS Can Tho 3,8 ha (~800can)

2 dy &n tai thanh pho
Bién Hoa, Déng Nai

Hai Phong

1,4hava?2,85ha

9,7ha

. A
VI etca p Ngudn: NHNN, sd'liéu cua cong ty, Vietcap
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Trién vong dai han: Dong luc tang trudng cho linh vuc BPS nha &
duy tri vitng chac (1)

Dan s6 cé thu nhap trung Iuu va qua trinh dé thi hda ngay cang tang tiép tuc thic ddy nhu cdu nha é
Dan s6 tang I6p trung luu & Viét Nam Ty |é d6 thihoa cua Viét Nam (%)

Triéu hd gia dinh!’
40

15 21 2.7 3.5 H Yearly income from o 54%
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VI etC G p Nguon: Cimigo, FitchSolutions, Batdongsan.com.vn, Vietcap. Ghi chu:' Mgt hg gia dinh Viét Nam co trung binh 2 ngudi truong thanh dang
lam viéc, *tang I0p tiéu dung cao, ** Tang I0p tiéu dung, *** dudi tang Idp tiéu dung



Trién vong dai han: Dong luc tang trudng cho linh vuc BPS nha &
duy tri vitng chac (2)

Su phat trié€n cua thi trudng cho vay mua nha thé chap tai Viét Nam hién cé ty Ié tham nhap thap sé
gilp ho trg thém nhu cau clia ngudi mua nha

T8ng du ng vay mua nha theo ty 1& phan tram GDP Lai sudt vay mua nha tai
vao nam 2022 Poéng Nam A (2022-2023) '
48.6% 49.7% 14.6%
>0% 6.9%
26.9% J 70
5.5%
18.6% 90% S Lo
. (s
O7% 47%  zge
W O o) \O (S
. . . . ) S A S (0
Viet Thailand ~ Mal S ) @ \ QA o0
letham allan alaysila INngapore \\\G \060 \\0 Vl\a 6\(\q
Pham tram cac can ho ban cung vai goi vay mua Ky han cho vay thé chdp mua nha (nam) téi da tang
nha trong giai doan 2021-2023 2 khi cac chu dau tu hgp tac vai cac ngan hang
70% 70% 35 Khodn phai
60% trd hang
55% thang phu
20 hop hon
7
VHM KDH DXG NLG Normal Tenor  Before 2018 2018 onward
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VI etCCI p Nguon: Vietcap udc tinh va téhg hop. (1) Lai sudt cho vay mua nha cda cac ngan hang doi vadi ky han 25 ndm. (2) Ty Ié phan trém
can ho ban duoc keém theo san pham cho vay thé chdp (duoc thu xép hoac gidi thiéu bdi cac chu dau tu' cho cac ngan hang).



Nganh Bat dong san nha : Tém tat dinh gia va chi sd chinh

Nganh Bat déng san nha & - Cac chisé chinh

. Khuydn  GTVH, Séhiu , ~ Room GTGDTB G 0p CGlamue oo can  TLting Loisuat . 1on9
Ma nghi tr USD NN FelL . 50N\ Nprcp WL, nhat % cotucy Mucsinh
gni tr USD tr USD VND/CP 5 ° ° 161 % 12T
VRE MUA 2179 0% 49% 386 36 23300 31900  11/16/23 37% 0% 37%
VHM MUA 7741 0% 50% 2126 225 43200 56.400  11/16/23 31% 0% 31%
KDH MUA 1.033 0% 50% 124 22 31400  36.300 11/3/23 16% 0% 16%
NLG KQ 580 0% 50% 40 28 36650 41000  1/14/23 12% 1% 13%
viC KQ 6.828 0% 48% 2511 6,8 44600 49500  11/17/23 1% 0% 1%
DXS PHTT 177 0% 50% 54 0,9 7.500 7700  10/16/23 3% 0% 3%
DXG PHTT 574 0% 50% 168 148 19350  18.900  11/23/23 2% 0% 2%
DIG BAN 671 0% 49% 295 179 26750 18200  12/22/23 30% 0% -32%
Nganh Bat déng san nha & - Tém tat dinh gia
No vay
y P/E P/E P/E P/B P/B P/B ROE J
. Giacp, TTEPS TTEPS TTEPS oL rong/
Ma VND/CP 2023 % 2024F % 2025F % truot 2024F 2025F qux gan 2024F 2025F 202le CSH quy
(x) (x) (x) nhat (x) (x) (x) % A 1
gan nhat
VRE 23.300 50% 5% 9% 12,7 13,4 12,2 14 1.3 1,2 10% 18%
VHM 43.200 28% -26% 16% 4,5 6.9 59 1,1 0.9 0,8 14% 20%
KDH 31.400 10% 10% 19% 36,5 24,5 20,6 1,9 1.7 15 8% 7%
NLG 36.650 24% 54% 7% 22,6 23,3 21,9 1.6 14 14 7% 16%
VIC 44 600 77% 1% 18% 39,3 81,4 68,8 14 14 14 2% 15%
DXS 7,500 -99% 109x 75% NM. 15,2 8.7 0,7 0.7 0,6 5% 21%
DXG 19.350 19% 13% 25% N.M. 39,1 313 1,5 14 14 4% 34%
DIG 26.750 38% 7% 10% 150,2 121,9 m3 21 21 21 2% 31%
322

VI etCCI p Ngudn: daliéu cia céng ty, dubgo cua Vietcap. Luu y: dd liéu tinh dén ngay 29/12/2023




Danh muc co phleu bat dong san Vietcap theo doi:
Dién bién gia c6 phiéu

—— VN-Index —VIC ——VN-Index ——KDH ——NLG
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Quy 1/2023 6% 2% 12% 7% 4% -14% 2% -14% 6%
Quy 2/2023 5% 7% -9% 7% 12% 23% 18% 56% 56%
Quy 3/2023 3% -8% -3% -17% 6% 6% 27% 2% 19%
Quy 4/2023 -2% 5% 1% 5% 6% 5% 2% 7% 7%
2022 -33% -43% 13% -41% -43% -52% -64% -77% -82%
2023 12% -17% 1% -10% 30% 18% 52% £1% 87%
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VRE - Cho thué ban lé duy tri 6n dinh; khai trueng TTTM mGi trong
nam 2024

Khuyén nghi* MUA \ 2022 2023F 2024F 2025F &M
Gia CP(29/12) 23.300VND  Doanh thu (ty dong) 7.361 9.778 8.769 9.127 mVRE mVNI
Gia muc tiéu* 31.900VND % YoY 25 0% 328%  -10,3% 4,1%
LNt HDKD (ty d6ng) 3273 4604 4471 4744 Y
NOI cho thué (ty déng) 4857 5788  6.257 6.775
TLtang +36,9% LNST-CDTS (ty déng) 2776 4159 3.960 4329 3Yann.
Lgi sut c tuc 0.0% % YoY 11,1% 49,8% -4,8% 9,3%
Tdng muc sinh 16i +36,9% EPS % YoY 1M1,1% 49,8% -4,8% 9.3% -20% -10% 0% 10% 20%
BiénLN gop 51,8%  548%  57,7%  585%
Nganh BDS  BiénLN tuHDKD 44,5% 47,1% 51,0% 52,0% TI8ngquancdngty
GTvénhoa 53,5nghinty déng  Bién LN rong 37,7% 42,5% 45,2% 47,4% VRE, trong do Vingroup (VIC) co ty & s hiiu 60,3%, la
RoomKN 9,4nghinty déng  ROE 8,7% 1,7% 10,0% 9,9% nha phat trién, chd s hlu va van hanh trung tam
GTGD/ngay (30n) 87tydéng  Ngvay rong/CSH -11,8%  -19,7%  -21.8%  -25,1% thuong mai ban I& hang dau tai Viét Nam. Cong ty van
CG phan Nha nudsc 0,0% PIE 19,1x 12,7 13,4x 12,2x hanh 4 mé hinh trung tdm thuong mai bao gém Vincom
SL CP luuhanh 2,3ty P/B 1,6x 1,4x 1,3% 1,2x Center, Vincom Mega Mall, Vincom Plaza va Vincom+
Phalodng 2,3ty *cépnhatngay16/11/2023 v0i t6ng dién tich GFA san ban & dat 1,75 triéu m2.

Chung t6i tin rdng VRE c6 vi thé tt dé tan dung qua trinh chuyé&n ddi cua nganh ban 1é hién dai tai Viét Nam trong dai han. VRE dang clng c6 vi tri
théng linh thi trudng bang cach tan dung cac Igi thé canh tranh - bao gém vi tri dac dia, quy mé toan quéc va kha néng tiép can quy dat Ién nhat trong sé
cac nha phat trién trung tam thuong mai (TTTM) tai Viét Nam - dugc phan anh trong |6 trinh m& TTTM cla VRE.

Chung téi ky vong Igi nhuan cia mang cho thué ban 1é sé 8n dinh va mic déng gép clia mang ban bat dong san sé thap hon trong ndm 2024. Chung toi
du bao mang cho thué ban 1& ghi nhan doanh thu dat 8,4 nghin ty dong (+8% so vai nam 2023 va chiém 96% t8ng doanh thu) va Igi nhuén gop dat 4,9 nghin
ty dong trong ndm 2024 (+9% so véi nam 2023). Trong khi do, doanh s6 ban bat dong san chua ghi nhan tinh dén cudi quy 3/2023 clia mang ban bat déng
san dat 860 ty dong, trong dé chung téi ky vong VRE sé& ghi nhan doanh thu ~490 ty dong trong quy 4/2023 va ~360 ty dong vao nam 2024,

Chung t8i ky vong TTTM mdi sé khai truong vao ndm 2024. Chung t6i ky vong chi tiéu va niém tin clia nguai tiéu dung sé phuc héi dang ké vao nam 2024,
diéu nay sé hd trg du bao clia chung téi vé t8ng dién tich san cho thué ban Ié cla VRE sé tang 1én 1,85 triéu m2 vao cudi nam 2024 so vai 1,75 triéu m2 vao
cudi nam 2023, bao gobm Vincom Mega Mall Grand Park ( GFA ~46.000 m2) va Vincom Plaza Ha Giang (GFA ~10.000 m2).

VRE c6 dinh gia hap dan vai P/E du phong nam 2024 1a 13,4 1an (dua trén du bao cla ching t6i) so véi trung vi P/E ndm 2024 trung binh 3 thang cuia cac
cdng ty cung nganh trong khu vuc 14 20,5 Ian, bén canh du bao cuia chung téi déi vai CAGR LNST sau Ioi ich CBTS giai doan 2024-2028 14 14% cho VRE dua
vao ky vong clia chung t6i vé dong gop tur cac trung tdm thuong mai mai va bién Igi nhuédn rong clia cac trung tam thuong mai hién hiu cai thién.

RUi ro: MG réng TTTM mé&i chadm hon du kién do tam ly ngudi tiéu dung phuc hoi cham hon du kién.
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VHM - M& ban du an méi ho trg trién vong gia tri hgp dong ban hang

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 43.200VND  Doanh thu (ty dong) 62393  115.088 112.371 115.342 oM =VHM = VNI
Gia muc tiéu* 56.400VND %YoY -26.6% 84.5% -2.4% 2.6%
LN tU HDKD (ty déng) 25.621 34530 34.356 42.272 Y
LNST-CBTS (ty déng) 28.831 37.036 27.331 31.788
TLtang +30,6% %YoY -257% 28,5% -26,2% 16,3% 3Y ann.
Loi suat cé tuc 0.0% EPS %YoY -26,6% 28,5% -26,2% 16,3%
Téng mic sinh 15i +30,6% Doannhs6 (tydong) 128200 72900 74600 81900 30% -20% -10% 0%  10%  20%
BienLN gop 49,2% 35,0% 36,3% 42,9%
Nganh BDS  BiénLNtuHBKD 41,1% 30,0% 30,6% 36,6% I6n nCoéngt
GTvénhoa 187,1nghinty déng  BiénLNrong 46,2% 32,2% 24,3% 27,6% Vinhomes (VHM), céng ty con ma Vingroup (VIC) s
RoomKN 51nghintydéng  ROE 21,4% 22,6% 14,0% 14,1% hlu 69%, la chu dau tu nha & hang dau Viét Nam khi
GTGD/ngay (30n) 547tydéng  Ngvay rong/CSH 12,9% 13,5% 12,3% 10,9% phét trién thanh cong mét s6 dy an quy mé 16n.
CG phan Nha nusc 0,0% PIE 6,5x 5,1x 6,9x 5,9x
SLCP luuhanh 435ty PIB 1,3x 1,0x 0,9x 0,8x
Phaloang 4,35ty *cépnhatngay 16/11/2023

Chung tdi cho rang VHM (céng ty dan dau thi trudng) cé vi thé tot dé tan dung da phuc hdi trong nganh. Trén thi trusng BBS vén cé tinh phan manh
cao, chung téi ky vong VHM sé& cuing ¢6 vi thé dan dau va gianh thi phan ti cac chd dau tu nhd hon théng qua viéc tan dung cac Igi thé clia cong ty nhu mé
hinh du an phuc hgp vdi day dd cac san pham/dich vu phu trg, quy dat I6n nhat nudc, uy tin thuong hiéu dé duge ching minh va cac goi cho vay mua nha
linh hoat danh cho khach hang. Tai Viét Nam, thi phan cla VHM la 43% & phan knic chung cu cao cép (2016-quy 3/2023) va 39% & phan khuc chung cu
trung c8p (2019-quy 3/2023), theo CBRE.

Chung tdi ky vong Igi nhudn nam 2024 chu yéu dugc thuic ddy nhé gia tri hgp dong ban bat dong san chua ghi nhan I6n. Tinh dén cudi quy 3/2023, téng
gia tri hop déng ban bat déng san chua ghi nhan clia VHM dat 76,9 nghin ty déng. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 dat 27,3 nghin ty déng
(-26% so v&i mUc ca sG cao cla nam 2023), chu yéu dén tu viéc ban giao tai cac du an dé ma ban va doanh s6 mai du kién tai du an Vi Yén (Hai Phong).

Chung t6i ky vong mé ban méi cac du an sé hé trg trién vong gia tri hgp déng ban hang giai doan 2024-2025. Trong ndm 2024, chung t6i ky vong doanh
s6 ban hang mai tai Vi Yén (Hai Phong) va Wonder Park (Ha N&i) cling nhu doanh s6 ban hang tai cac du an da mé ban sé hé trg du bao gia tri hop déng ban
hang cla chung téi la 75 nghin ty déng (+2% so véi nam 2023). Trong khi do, chung téi du bao gia tri hgp dong ban hang nam 2025 dat 82 nghin ty déng
(+10% YoY) nha ky vong cuia chung téi rang du an C6 Loa (Ha N6i) va Khu do thi Dai hoc Quéc té (TP.HCM) sé& bat dau md ban.

Dinh gia ciia VHM hap dan vai P/B ndm 2024/2025 |a 0,9x/0,8x (dua trén du bao clia ching toi).

RUi ro: Tién dd md ban & tai cac dai du an mai cham hon du kién.
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KDH - Du an thap tang mai ho trd Igi nhuan trung han

Khuyé'n nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 31.400VND  Doanh thu (ty déng) 2912 2593 4334 6.251 6M
Gia muc tiéu* 36.300VND %BYOY -221%  -10,9% 67.1% 44,2% HKDH mVNI
LNt HDKD (ty d6ng) 1.065 1501 1638 2.680 v
LNST-CBTS (ty déng) 1103 1.005 1103 1310
TLtang +15,6% %YoY -8,3% -8,9% 9,8% 18,7% 3Yann.
Loi suat c8 tuc 0.0% EPS %YoY -12,1% -10,1% 9,8% 18,7%
Téng muc sinh I5i +15,6% Doanh 8 (ty déng) 2100 2900 3300 4500 . R . . . .
Bién LN gop 501%  715%  510%  56.1% 0% 5% 10% 18%  20%  25%
Nganh BDS BiénLN tuHDKD 36,6% 57,9% 37,8% 42,9% Tdéngquancongty
GT vénhoa 24,3nghintydéng BiénLNrong 37,9% 38,7% 25,5% 21,0% KDH la chl déu tu bat déng san déan dung uy tin tai TP.
Room KN 3nghintydong ROE 10,1% 7,9% 7,7% 8,4% HCM.Nam 2017, cdng ty md rong sang phat trién kinh
GTGD/ngay (30n) 53tydéng Ngvay rong/CSH 33,7% 12,7% 15,3% 7,9% doanh cac dy an can ho trung cap. KDH hién sd hiu
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 24,1x 26,9x 24,5x 20,6x quy dat khoang 600 ha tai Thanh phé Thi Buc, Quan
SL CP luu hanh 799,3tr P/B 2,1 1,8x 1,7X 1,5x  Binh chanh va Quan Binh Tan thudc TP. HCM.
Phaloang 799,3tr *cépnhéat ngay 03/11/2023

KDH s& hilu quy dat cé dinh gia hap dan, thudc mét trong nhiing quy dat 16n nhat TP.HCM. Chung téi tin réng cac sadn phdm nha & tu cac COT giau kinh
nghiém véi thuong hiéu manh - nhu KDH vdi vi thé thong tri & phan khuc BPS lién thé tai TP.HCM - sé ti€p tuc thu hut su quan tadm ti ngusi mua nha.

Chung téi ky vong doanh sd tai The Privia ting manh sé dan dét Igi nhuan nam 2024. Chung t6i ky vong viéc ma ban The Privia (t8ng du an bao gém
~1.040 c&n hd; Quan Binh Tan, TP.HCM) s& nam bat dugc su phuc héi cla thi trusng va hé tro du bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2024 dat 1,1 nghin ty déng
(+10% so v&i nam 2023) cua chung t6i cho KDH.

Céc du an quy md vira thic day trién vong Igi nhudn ndm 2024/25. Chung t6i ky vong du an The Emeria (~60 ca&n hd théap tang va ~600 can ho cao tang)
c6 thé bat ddu md ban vao nlia cudi nam 2024 déi vai cac phan thap tang do du an dé nhan dugc gidy phép xay dung va hién dang tién hanh thi cong xay
dung (theo KDH). Trong khi dé, chung téi ky vong du an The Clarita (~160 can thép tang), The Solina (~500 can thap tang dugc I1én k& hoach cho Giai doan
1) va Khu céng nghiép Lé Minh Xuan ma réng sé bat dau déng gop doanh thu tu ndm 2025. Chung t6i ky vong du an quy mé I16n Tan Tao (~329 ha; dé gidi
phong méat bang ~80-85% tinh dén cudi quy 3/2023) sé bat dau ma ban tl nam 2026 vi KDH sé& tap trung ngudn luc vao cac du an quy mé vua trong giai
doan 2024/25.

KDH hién dang giao dich véi P/B ndm 2024 14 1,7 1an, so véi trung vi P/B 3 nam 14 2,2 Ian. Chung t6i cho réang day la muc hdp dan do cong ty co quy dat
gia tri tép trung tai TP.HCM.

RUi ro: Viéc trién khai cac du éan quy mé I6n nhu Tan Tao cham hon du kién.
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NLG - Tap trung vao san pham trung cap dé nam bat nhu cau
ngudi mua nha

Khuyé’n nghij* KHA QUAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 36.650VND  Doanh thu (ty dong) 4339 3373 5 446 7410 &M mNLG mVNI
Gia muc tiéu* 41.000VND %YoY  -16,6% -22.3% 61,5% 36,1%

LN tU HPKD (ty déng) 829 608 1.192 1.760 1Y

LNST-CBTS (ty dong) 556 419 643 685
TL tang +11,9% %YOY  -481%  -247%  53,5% 6.5% 3y ann.
Loi suat c8 tuc 14% EPS %YoY -56,6% -23,9% 53,5% 6,5%

6 fc sinh 16i +13,2% Doanh s6 (ty don . . . )

Teng muc sinh |G Ben LN gé(py 9 55270/0 f;ﬂ; 53?60;2 23?70;) 0% 5% 10% 15% 20%  25%
Nganh BDS BiénLN tuHBKD 19,1% 18,0% 21,9% 23,7% Tdéngquancongty
GTvén hoa 14,1nghinty déong  Bién LN rong 12,8% 12,4% 11,8% 9,2% NLG la chu dau tu BDS vai hon 30 nam kinh nghiém.
Room KN 974tydéng  ROE 6,2% 4,6% 6,7% 6,9% Sau khi xay dung vi thé viing chic la chu dau tu BDS
GTGD/ngay (30n) 68tydéng Ngvayrong/CSH 3,1% 6,2% 6,4% 10,3% phan khic via tui tién hang dau & TPHCM, NLG da
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 27,3x 35,8x 23,3x 21,9x dang chuyén hudng sang can hd trung cép va nha
SL CP luu hanh 384,8tr P/B 1,6x 1,5x 1,4 1,4x phd/biét thy tai TP. HCM, Hai Phong, Dc‘ing Nai va
Pha loéng 384,8tr *cépnhatngay 14/11/2023 Long An.

NLG Ia chl dau tu gidu kinh nghiém véi cac san pham cé vi thé tét nhadm tan dung nhu cau & thuc déi véi phan khic trung cap va chién lugc phat
trién hgp tac vdi cac chd dau tu Nnat Ban. Chung téi ky vong NLG sé tiép tuc tap trung vao phan khuc can ho trung cép va bat dong san lién thd, von
cé thanh tich vugt tréi trong nhiing n&m qua xét vé dién bién gia va nhu cau. Chung t6i cling ky vong NLG sé tiép tuc thanh céng vdi chién Iuge hop
tac phat trién vai quy dat tai TP.HCM, Déng Nai va Long An.

Doanh s6 ban hang ndm 2024 dy kién tang tU mic co s& thap cia nam 2023. Chung t6i ti€p tuc ky vong sé& co nhiéu cai thién hon vé niém tin cla
NguGi mua nha va qua trinh phap ly suén sé hon sé ho tro NLG trién khai cac giai doan ti€p theo clia cac du an hién tai clia cdng ty trong nam 2024.
Chung t6i du bao gia tri hop dong ban hang phuc héi manh dat 5,6 nghin ty déng trong ndm 2024 va 7 nghin ty dong trong nam 2025.

Gia tri hgp déng ban BDS (backlog) chua ghi nhan cao va viéc ghi nhan doanh thu tir ban ¢8 phan tai Paragon sé hé trg tang trudng Igi nhuan
nam 2024. Chung téi udce tinh backlog tinh cudi quy 3/2023 ctia NLG dat 11,6 nghin ty déng, trong do ~70% du kién sé& dugc ghi nhan trong giai doan
quy 4/2023-2024, trong khi phan con lai dy kién s& dugc ghi nhan trong giai doan 2025-26. Ngoai ra, chung tdi ky vong qua trinh phé duyét thuan Igi
hon déi vai viéc ban ¢8 phan tai Paragon dé co thé ghi nhan doanh thu vao nam 2024 va dong gop ~30% vao du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2024
cla chung téi. Theo ban 1anh dao, NLG van dang chd phé duyét clia co quan chiic nang Déng Nai dé cap nhét ty 1& sd hiu cla déi tac nusc ngoai trén
gidy chung nhan dang ky doanh nghiép; day 1a thd tuc cudi cung can thiét dé ghi nhan doanh thu tu viéc ban 25% cé phan cla Paragon cho Nishi
Nippon Railroad.

RUi ro: Viéc trién knhai giai doan mdi tai cac du an trong diém cham hon du kién.
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VIC - Tri€n vong mang ban BDS, doanh so xe dién tang,
ng vay dén han cao trong ndm 2024

Khuyén nghi* KHA QUAN ‘ 2022 2023F 2024F 2025F sM
Gia CP(29/12) 44.600VND  Doanhthu (ty déng) 101.794 177.267  190.736  207.435 =VIC mVNI
Gia muc tiéu* 49.500VND %YoY -19,0% T4,1% 7,6% 8,8%
LNtUHDKD (ty dong)  -10.631 8.482 11.979 25.495 1Y
LNTT (ty déng) 12.756 12,745 11.835 11.328
TLtang +11,0%  LNST-CDTS (ty déng) 8.782 2.054 2,032 2405  3Yann.
Laoi suét c8 tic 0.0% % YoY N.M -76,6% -1,1% 18,3%
T&ng muc sinh I5i +11,0% EPS % YoY N.M -76,6% -1,1% 18,3% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
Bién LN gop 14,4% 18,3% 20,3% 27.2%
Nganh Panganh  BiénLN tuHBKD -10,4% 4,8% 6,3% 12,3% Tdéngquancongty
GTvénhoa 165,2nghinty dong ~ Bién LN rong 8,6% 1,2% 1,1% 1,2% Vingroup la 1t&p doan hoat déng trong nhiéu linh vuc,
Room KN 60,8 nghinty dong  ROE 8,3% 1,8% 1,8% 2,0% bao gém dau tu BDS nha &, cho thué BDS ban I&, déu
GTGD/ngay (30n) 165ty déng  Ngvay rong/CSH 106,9% 130,4% 146,6% 166,5% tu va van hanh khach san nghi dudng, san xuat va
C8 phan Nha nusc 0,0% PIE 18,8x 80,6x 81,4x 68,8x nghién cuu congnghé 6 to.
SLCP luuhanh 37ty P/B 1,5x 1,4x 1,4X 1,4x
Pha loéng 3,8ty *capnhatngay17/11/2023

VIC - Tap doan I6n da nganh. Chung tdi ti€p tuc danh gia cao sy hudng Igi cla VIC tU trién vong tang I6p trung luu dang gia tang tai Viét Nam, dac
biét thdng qua cac cong ty con mang BPS bao gém Vinhomes (VHM), Vincom Retail (VRE) va Vinpearl.

C6ng ty dau nganh BDS: Chung t6i ky vong Vinhomes s& ndm bat dugc nhu cau nha & gia tang tU tang I6p trung luu nhd thanh tich phat trién cac
dy an quy mé 16n va Igi thé sd hiiu quy dat I6n nhat Viét Nam. Ngoai ra, chung toi ky vong Vincom Retail sé& duy tri vi thé théng tri trong nganh phat
trién TTTM tai Viét Nam va tan dung da tdng trudng cia nganh ban 1& hién dai thong qua mdé réng mang lusi TTTM.

VinFast (Nasdaq: VFS) ddy manh san xuat xe dién trong giai doan 2024-2025; yéu ciu vén I6n va tai cap v6n ng vay. Chung téi du bao sé luong
xe sé& dugc giao dat 45.000 chiéc trong nam 2024 va 56.300 chiéc trong nam 2025, dugc hé trg béi cac kénh ban hang B2B va ra mat mau xe mai.
Chung téi du bao muc diu tu von trung binh cho VinFast trong giai doan 2024-25 dat 20,9 nghin ty déng méi nam, chu yéu dén ti du bao cla chung
téi réng muc tang na vay rong trung binh cdia VIC (khéng bao gém VHM va VRE) & muic 35,3 nghin ty dong mbi ndm va cac khoan tai tro khac (bao gom
ca khoan tai trg tu Chua tich HDQT).

Y&u t6 hd trg: Bién Igi nhuan tu HBKD mang cong nghiép cao han du kién nhd san lugng xe ban giao cao hon du kién

RUi ro: Tién dd md ban cac du an BBS mai cham hon du kién; doanh sé 6 t6 thdp hon du kién; thach thuc trong viéc huy dong von dé tai trg cac nghia
VU NG.
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DXS - Mbi gidi bat ddng san phuc héi trong ndm 2024

Khuyén nghi*
Gia CP(29/12)
Gia muc tiéu*

TLtang
Lgi suat c8 tuc
Téng muc sinh 16i

Nganh
GTvénhoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
CG phan Nha nudc
SL CP luuhanh
Phaloang

PHTT
7.500VND
7.700VND

+2,7%
0.0%
+2,7%

BbS

4,3 nghin ty dong
1,3 nghinty dong
22ty déng

0,0%

574,1tr

574,1tr

2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu (ty dong) 4.096 2.402 3.040 3.580
%YoY  -54% -41,4% 26,6% 17,7%

LN tU HPKD (ty déng) 729 145 666 1.097
%YoY -424%  -80,0%  358,0% 64,6%

LNST-CDTS (ty déng) 345 3 315 552
%YoY -361%  -99,2% 109,1x 74,9%

EPS %YoY -385%  -99,2% 109,1x 74,9%
Bién LN gop 56,9% 36,1% 49,9% 57,1%
Bién LN tuHPKD 17,8% 6.1% 21,9% 30,6%
Bién LN rong 8,4% 0,1% 10,4% 15,4%
ROE 5,9% 0,0% 5,1% 8,3%
Ng vay rong/CSH 22,0% 20,6% 13,7% 3,6%
PIE 13,9x N.M. 15,2x 8,7x
P/B 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x

* cap nhat ngay 16/11/2023; ** DXS niém yét tu thang 7/2021

6M
mDXS mVNI
1Y
3Y ann.**
-40% -20% 0% 20% 40% 60%
Téng quan cong ty

DXS la cong ty méi gidi BPS hang dau tai Viét Nam v6i
khoang 30% thi phan mang méi gisi so cép va co
mang ludi phan phéi rong khap toan quac. Dich vu moi
gidi tu van toan dién mang lai cho DXS ty suat sinh I6i
VUGt troi va 1a mét trong nhiing lgi thé canh tranh so
véi cac doi thu.

Chung tdi ky vong lugng giao dich mdi gidi sé tang trudng manh hon vao nam 2024. Theo DXS, ty 1€ hap thu cla toan thi trusng (% téng nguén
cung mad ban IGy k&) & knu vuc mién Bac, mién Trung va mién Nam cai thién dat ~20%/10%/20% trong quy 3/2023 so vai muc ~15%/5%/15% trong
quy 2/2023. Chung téi ky vong cac giao dich BBS sé& phuc héi hon nira trong ndm 2024 so vi muc ca s thap clia nam 2023, do ky vong clia chung
t6i vé (1) su cai thién vé niém tin cla ngudi mua nha va hoat déng mai gidi clng nhu (2) cac thu tuc phap ly suén sé hon cho cac nha dau tu. Do do,
chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cuia DXS dat 315 ty dong trong ndm 2024 va 552 ty déng trong nam 2025 so voi muc co s thap cla nam

2023 (3 ty déng).

Doanh sd BDS hé trg tri€n vong Igi nhuan. Tinh dén cudi quy 2/2023, tién dat coc cho hgp déng marketing va phan phéi san phdm cuia cac du an
bat dong san Ién tai 5,1 nghin ty déng, cho thay ngudn du an b3 sung manh mé sé tiép tuc hé trg mang moi gisi ciia DXS tang trudng. Ngoai ra, DXS
sG h{u lugng hang tén kho dang k& tri gia 4,0 nghin ty dong (-5% QoQ & +15% YoY), co thé hd trg doanh thu ban bat ddng san cla cong ty tu nira
cudi nam 2023 dén nam 2025.

RUi ro: RUi ro pha loang tU c&u tric mang ludi moi gidi phuic tap; tri hoan trién khai cac du an mai gidi trong diém.
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DXG - M4 ban du an trd lai sé ho trg doanh sé ban hang trong ndm
2024

Khuyén nghi* PHTT 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 19.350VND  Doanh thu (ty déng) 5512 3578 5732 5360 6M uDXG mVNI
Gia muc tiéu* 18.900VND %YOY  -45,4% -35,1% 60,2% -6,5%

LN ti HDKD (ty déng) 830 575 1.306 1.504 0%

LNST-CDTS (ty déng) 215 174 371 464
TLtang -2,3% %YOY  -814%  -190%  113,2%  250% 3yann
Loi suat c8 tuc 0,0% EPS % YoY -81,4% -19,0% 13,2% 25,0%
Téng muc sinh I&i -2,3% Doanh sé (ty déng) 1.800 500 4.000 4.800

° BiénLN gop 53,9% 40,9% 44,7% 50,0% 0% 20% 40% 60% 80%

Nganh BDS  BiénLN tUrHDKD 15,1% 16,1% 22,8% 28,1% T6ngquan congty
GT vén hoa 13,9nghintydong  BiénLNrong 3,9% 4,9% 6,5% 8,6% DXG lachudau tuBDS nha & trung cap véi quy dat tap
Room KN 4,1nghintydong ROE 2,4% 1,9% 3,9% 4,7% trung tai TP.HCM, Binh Duong va Béng Nai. Cong ty
GTGD/ngay (30n) 360tydong  Ngvay rong/CSH 33,3% 34,6% 30,4% 22,9% con do DXG s6 hitu 60% la Dat Xanh Services (HOSE:
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 61,0 83,3 39,1 31,3 DXS) la cong ty mdi gidi bat dong san hang dau vdi
SLCP luuhanh 720,7tr  P/B 1,4X 1,5x 1,4x 1,4x  khoang 30% thi phan trén toan quéc.
Phaloang 723,2tr * cap nhat ngay 23/11/2023; Gia muc tiéu diéu chinh theo phat hanh

quyén (ngay GDKHQ la ngay 14/12/2023)

Khdi dong lai du 4n Gem Sky World (GSW) va Gem Riverside dé thuc ddy doanh s& trong ndm 2024. Chung t6i du bao doanh sé ban hang cla
DXG (khéng bao gém cac du an phat trién BDS clia DXS) sé tang 1én khoang 4 nghin ty dong trong nam 2024 so véi doanh sé ban hang khéng dang
k& clia nam 2023 nha du ki€n ma ban lai du an Gem Riverside va GSW. Du an GSW dé hoan thanh xay dung cac tién ich can thiét (trusng hoc, trung
tadm thuong mai, v.v.), ho trg ky vong clia chung téi vé tién dé ban giao va md ban nam 2024 tai du an nay. Trong khi do, cong ty dang chd thanh
toan sé tién quyén si dung dat con lai cho du an Gem Riverside.

Mang dich vu méi gidi sé phuc hdi bat dau tir ndm 2024. Chung t6i ky vong giao dich bat déng san sé tiép tuc dugc cai thién trong nam 2024 so
v&i mUc ca sé thap vao nam 2023. Do do, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS cuia DXS dat 315 ty dong trong nam 2024 va 552 ty dong trong nam
2025 s0 v&i muc ca sG thap vao nam 2023 (3 ty dong).

Ty & don b3y tu viéc md rdng quy dat cao han, gdy ap luc 1én tri€n vong Igi nhudn trong trung han. Tu cudi nam 2021 dén cubi quy 3/2023, ng
rong/von chu sé hitu ctia DXG tang ti 11% 1&n 34%. Phan I6n knoan tang nay 1a do DXG mua quy dat mai tai Binh Ducng (bao gom: Park View va Park
City). M3c du chung téi cho réng cac du an nay sé thuc déy tang trudng dai han ctia DXG, nhung ching téi van chua dua vao du bao Igi nhuan do
trién vong phat tri€n chua rd rang va thu tuc phap ly phuc tap.

Yéu td hé trg: Viec ma ban cac du an mai (cu thé, Gem Riverside & Park View) nhanh hon du kién.
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DIG - Doanh sé ban BPS dan phuc hoi
nam 2024

sé ho trg Igi nhuan trong

Khuyén nghi* BAN 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 26.750VND  Doanh thu (ty déng) 1.897 1.044 1.972 2451 6M 2D mVNI
Gia muc tiéu* 18.200VND %YoY  -26,2% -44,9% 88,8% 24,3%

LN tU HDKD (ty déng) 356 49 225 224 1%

%YoY -26,9% -86,3% 361,1% -0,1%
TLtang -32,0% LNST-CPTS (ty dong) 144 125 134 147 3y ann.
Loi suat c8 tuc 0.0% %YoY  -85,4% -13,2% 6,9% 9,6%
5 i sinh 16 -32,0% EPS %YoY -86,09 13,29 99 69

Nganh BDS BiénLNtuHDKD 18,8% 4,7% 1,4% 9,2% To6n nCoéngt
GTvén hoa 16,3nghinty dong  Bién LN rong 7,6% 12,0% 6,8% 6,0% DIG, trudc day la cong ty con cla BO Xay dung, la nha
RoomKN 7,2nghinty dong  ROE 1,9% 1,6% 1,7% 1,9% phat trién quy hoach do thi tdng thé cho cac du an quy
GTGD/ngay (30n) 435tydéng  Ngvay rong/CSH 43,9% 30,6% 32,5% 26,1% mo6 I6n vai quy dat khoang 700 ha dang dugc phat
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 113,2x 130,4x 121,9x 11,3x  trién.
SL CP luu hanh 609,9tr P/B 2,2X 2,1x 2,1x 2,1x
Phaloang 609,9tr *cépnhatngay 22/12/2023

Chu dau tu quy hoach dé thi téng thé cho cac du an quy mé I6n xung quanh TP. HCM va Ha Néi. DIG co téng quy dat khoang 700 ha dang dudc
phat trién vai cac du an trong diém trén 100 ha/dy &n. DIG tap trung dau tu vao cac du an co dat tréng va ghi nhan Ioi nhuan bang cach chuyén
nhugng mét phan dy an cho cac chi déau tu thi cép von cd suiic manh thuong hiéu cao hon trong sé cac ngudi mua nha ca nhan. Trong dai han,
chung t6i tin rdng cac du an trong diém clia DIG co6 thé dugc hudng loi vé mat chién lugc tu viec phat trién hé théng co sé ha tang lién tinh.

Chung tdi ky vong doanh sé ban BDS dan cai thién sé ho trg Igi nhuan nam 2024. DIG md ban du an mdi Ving Tau Centre Point (0,75 ha, tng du
an bao gbm 566 can hd; Ving Tau) vao thang 8/2023. Du an da cat ndc vao thang 10/2023. Chung t6i ky vong DIG s& hoan tat maé ban du an nay vao
nam 2026 va bat dau ban giao trong giai doan quy 4/2024-2026. Chung toi du bao viéc bat dau ban giao tai Ving Tau Centre Point cung voi su cai
thién dan vé doanh s6 ban du kién tai cac du an Nam Vinh Yén va Vi Thanh sé hé trg du bao doanh thu ban BBS nam 2024 clia chung toi la 1,4 nghin ty
dong (cao han 2,8 1an so vai muc co sé thap cua ndm 2023) va lgi nhudn gop la 451ty dong (cao hon 2,3 1an so véi nam 2023). Chung toi du bao muc
dong gop cua mang ban bat dong san vao téng doanh thu nam 2024 14 73% so véi 49% trong du bdo nam 2023.

Gia c6 phiéu da di nhanh hon so véi dién bién co ban. Gia ¢ phiéu cua DIG da téng 87% trong ndm 2023 do tam ly tich cuc clia nha dau tu déi véi
viéc mua lai trai phiéu clia DIG vao thang 3/2023 va viéc Ngan hang Nha nudc (NHNN) cat gidm I&i sudt, nhung chung téi cho rang su tang gia manh
mé cla c6 phiéu DIG d4 di nhanh hon so véi dién bién co ban

Y&u t6 ho trg: Tién dé phat trién nhanh hon dukién clia cac du an trong diém, bao gém Long Tan va Béc Ving Tau.
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Nganh BDS KCN: Nhu cau thué dat khu céng nghiép duy tri trién
vong tich cuc

Tong quan

e Chung t6i ky vong t8ng doanh sé cho thué dat khu cong nghiép (KCN) cuia cac chu dau tu KCN trong pham vi theo déi clia chung toi sé
tang 22% vao nam 2024 so véi muc tang trudng manh 49% vao nam 2023, dudc ho tro béi (1) xu hudng dich chuyén chudi cung Ung hién
tai clia cac nha san xuét toan cau vé Viét Nam, dac biét 1a mang dién ti cong nghé cao va (2) nhu cau du kién sé phuc hoi 6 cac nganh
chu chét nhu may moc & thiét bi, thép, dét may. Ngoai ra, theo du bao chung hién tai cac ngan hang trung uong chid chét nhu Cuc Dy tri
Lién bang Hoa Ky xoay truc chinh sach tién té, diéu nay sé hé trg nhiéu hon cho viéc md rong dau tu clia cac nha san xuét so voi giai doan
thé&t chat chinh sach tién té trong nam 2022/23.

e Chung t6i tin rang hoat ddng cho thué d&t KCN van kha quan trong dai han vi Viét Nam sé duy tri thu hit dong von FDI manh nhd Igi thé
canh tranh ctia quéc gia, bao gobm chi phi lao déng tuong déi thép, luc lugng lao dong tré va ngay cang co trinh dé hoc van cao, nhiéu hiép
dinh thuong mai tu do (FTA), phat trién co s& ha tang va cac chinh sach nhat quan ho trg san xuét. Viét Nam clng cé co hdi tién xa hon
trong chudi gia tri toan cau, bang chuiing la nhing su kién gan day vé quan hé doi tac véi cac doanh nghiép san xuét chat ban dan I6n cla
Hoa Ky, bao gém Nvidia, Amkor va Intel, ciing nhu cam két tu Viét Nam trong viéc dao tao lao déng cé tay nghé cho nganh chat ban dan.
Chung t6i tin rang nhu cau dat KCN cling sé dugc hudng Igi tU su thay d8i dang dién ra trong nganh san xuét cong nghé cao va cac nganh
khac khi cac doanh nghiép da dang hoa chubi cung tng khoi Trung Quéc.

e Chung t6i ky vong qua trinh phé duyét chu truong dau tu cho cac du an KCN mai (chung t6i cho rang day la budc quan trong nhat trong
qua trinh phat trién KCN mai) sé tang téc so vai nam 2023 do (1) ky vong clia ching toi vé viéc cac tinh thanh sé tiép tuc nhan dugc phé
duyét quy hoach tinh va (2) ty Ié 1&p day hién dang & muc cao tai hdu hét cac tinh céng nghiép cap 16 ca mién Bac va mién Nam. Trong
trung han, chung t6i ky vong nguén cung tai cac khu vyc cong nghiép cép 1sé van khan hiém do cac phé duyét chu trusng méi trong giai
doan 2020-2023 chl yéu tap trung vao cac khu vuc cong nghiép & tinh cép 2.

e Cac ¢ phiéu lua chon hang dau clia chung toi bao gébm IDC, KBC, SIP va LHG. Chung toi danh gia cao cac chu dau tu KCN co dién tich dat
céng nghiép I6n va da giai phdng méat bang tai cac khu vuc cdng nghiép cap 1nhd ty Ié 18p day cao va dong vén FDI vao cac khu vuc nay.
Chung téi danh gia cao IDC, SIP va LHG vi nhimng chu dau tu KCN nay c6 thé tan dung quy dat hién hiiu dé nam béat cac diéu kién thi trusng
thuan Igi hién tai va co tinh hinh tai chinh lanh manh giup chuén bi cho céac giai doan tang trudng dai han trong tuong lai. Chung téi danh
gia cao KBC vi day la cong ty dugc hudng lgi chinh ti su dich chuyén san xuat céng nghé cao sang mién Bac; KBC cé thé thu hut nhiing
khach thué FDII6n nhu LG, Foxconn va Goertek, déng thai huong Ioi ti quy dat dan cu co dinh gia hdp dan & cac trung tam cong nghiép.
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Cac cd phiéu BPS KCN thudc danh muc theo ddi cua Vietcap

Nganh Bat ddéng san Khu céng nghiép - Dt liéu chinh

o Téng
" Khuyén GTVH,  S3hiu . o  RoomNN, GTG?;S ciacp, ©@ M Ngaycap  TLting  Lisudt muc
nghi tr USD NN ° trusD . Jep VNDICP o nhat % cOtic%  sinhldi
%12T
SIP MUA 476 2% 49% 232 02 63600 83000  11/30/23 31% 3% 34%
LHG MUA 62 49% 49% 18 01 30300  37.900 9/27123 25% 6% 31%
IDC MUA 708 0% 49% 226 6.0 52.100 58.100 11/9/23 12% 6% 17%
KBC MUA 1.003 0% 49% 282 8,5 31750 35200  10/31/23 1% 6% 17%
PHR KQ 277 67% 49% 92 05 49700 53200  12/21/23 7% 6% 13%
szC PHTT 220 58% 20% 37 26 36400 34300  12/29/23 -6% 0% -6%
GVR KKQ 3.490 97% 13% 442 17 21.200 17.600 113124 -17% 1% -16%
VGC KDG 1.013 39% 49% 440 2,0  54.900 N/A N/A N/A N/A N/A
Nganh B4t ddng san Khu cdng nghiép - Tom tat dinh gia
o/ P/Bdiéu  P/Bdiéu ROE Nr%‘r"a‘;
- GiaCP, TTEPS  TTEPS  TTEPS  P/Etrugt P/E2023 T PIE chinh chinh 2024F CS?H
VND/CP 2023% 2024F%  2025F % (x) (x) 2025F (x) quy gan 2024F
(x) 2 % quygan
nhat (x) (x)
nhat
Y= 63.600 -16% 5% 17% 13,7 15,4 14,6 12,5 14 13 23%  -57%
LHG 30.300 2% 37% 21% 12,9 8,6 6.3 5,2 1,0 0,9 7%  -60%
IDC 52.100 -37% 60% 45% 34,3 15,6 9,8 6.7 2,4 1,9 35% 22%
KBC 31.750 45% 7% 44% 17,0 11,0 10,3 7.2 13 13 13% 13%
PHR 49.700 -41% -15% 79% 8,2 14,3 16.8 9,4 1.6 17 13%  -49%
SzC 36.400 9% 4% 47% 29,0 27,0 25,9 17.6 3,0 2,0 1%  128%
GVR 21.200 -31% 19% 22% 36,0 32,2 27,0 22,1 1.6 15 6% -18%
VGC 54.900 -17% 22% 1% 19,1 17,9 14,6 14,5 2,6 2.4 20% 29%

Vietcap

Ngudn: DI liéu cua cong ty, aubso cua Vietcap. Luu y: Gig co ph/eu tinh dén nga y 29/12/2025, Dubdo cua VGC tunhdm chu yén vién
phén tich nganh néng lugng cua chung toi doi voi GEX; Gid co Dhiéu va  gid muc tiéu cua SZC dugc diéu chinh do phat hanh qu, yén
(ngay giao dich khong huang quyén la ngay 05/01/2024); GVR dugc c&p nhat vao ngay 03/01/2024, P/B diéu chinh theo doanh thu

chua thuc hién ngan han va aai han




Ky vong san xuat phuc hoi va chinh sach tién té xoay truc trong
nam 2024 sé thuc day nhu cau dat KCN trong trung han

v B4t chép suy thodi kinh té toan cau, von FDI dang ky mdi clia Viét Nam d& tang 32,1% YoY trong nam 2023 dat 36,6 ty USD.
v' Chung t6i dy bao tang trudng xuat khdu cla Viét Nam dat 9,5% YoY vao nam 2024 so véi muc -4,4% YoY vao ném 2023.
v Chinh sach tién té xoay truc tU cac ngan hang trung uong chdi chét sé ho trg nhiéu hon cho viéc dau tu clia cac nha san xuat.

Céac nhom hang xuat khdu hang dau trong ndm 2023 cua Viét Du bao tang trudng gia tri xuat khiu cla cac
Nam, theo gia tri (% thay d6i YoY ) nganh céng nghiép chu chot vao nam 2024F *
20 -0 0 10 20 30 5% 7% 9% 1% 13% 15%
PCs & electronic items -
Phones & spare parts — Export growth |
Machinery & equipment |
Textiles & garments I Steel L
Footwear | .
Transportation vehicles I Textiles & garments S
Wood & wooden products [
Wooden products
Fishery  m— P —
Iron & steel - Electronics I
Cameras and parts I

V&n FDI giai ngan, FDI dang ky va FDI giai ngan trung binh hang quy (triéu USD)
20,000 — 6000

16,000 — 5,000
12,000 4,000
8,000 3,000
cppplernbotelondbebnlot il =
. [ | 11l [ 000
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mm Disbursed FDI (LHS) Registered FDI (LHS) - Quarterly average of disbursed FDI (RHS)
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Du bao doanh sd cho thué dat KCN duy tri kha quan trong giai
doan 2024-25

v/ Chung téi dy bao tdng doanh s6 cho thué dat KCN cla cac

chd dau tu KCN trong pham vi theo ddi clia chung téi nam
2023/24/25 sé tang 49%/22%/7% YoY 1én 619 ha/755 ha/804

Dy bao cUa Vietcap vé t6ng doanh s6 cho thué
dat KCN (ha) trong giai doan 2023-25 cua mét s6

chd dau tuKCN

ha. 1000
mKBC mIDC mVGC mGVR* = SIP mNTC © PHR = SZC m LHG
v Doanh s6 cho thué dat KCN cua KBC tang 8,6 lan 1&n 162 ha 800 —
. y . o o . R —— —
vao ndm 2023 nho cac hgp dong cho thué tu khach thué FDI 600 N
cbng nghé cao, Goertek va Foxconn.
400 .
v Chung tbi du bao doanh s6 cho thué dat KCN cua KBC va IDC

s& duy tri 1an lugt & mic 173 ha (+7% YoY) va 140 ha (+1% YoY) 200 .

vao nam 2024, vi ching téi tin rdng cac cong ty nay sé tiép tuc 0

tén dung tép‘khaCh thué hlén hu dé thu hut cac hOp déng I&n 2022 2023F 2024F 2025F

tucac nhadau tuFDI.

M&t s6 khoan dau tu san xuat 16n dugc cong bd vao ndm 2023
céngty Quéc gia Nganh Vén dau tu KCN Tinh/thanh Chl dau tu
(triéu USD)

KCN tai mién Bac va mién Trung
Fulian/Foxconn baiLoan Thiét bj dién tu 761 Quang Chéau Bé&c Giang KBC
Goertek Trung Quéc Thiét bi dién tur 300 Nam Son Hap Linh Bac Ninh KBC
SK Group Han Quéc Vat liéu tién tién 500 DeepC Hai Phong DeepC
Meiko Group Nhat Ban Thiét bi dién tu 200 B& Trai Séng ba Hoa Binh Da Hop
Shandong Innovation Trung Quéc Thiét bi dién tu 165 VSIP Nghé An Nghé An VSIP
KCN tai mién Nam
Pepsico MY Thuc phdm & b6 udng 186 Huu Thanh Long An IDC
Hyosung Han Quoc Vat liéu tién tién 540 Phu My 2 BR-VT IDC
Hyosung Han Quéc Dét may 720 Phu My 2 BR-VT IDC
Shandong Haohua Tire Trung Quéc LOp xe cao su 500 Minh Hung - Sikico Binh Phudc Minh Hung - Sikico
BOE Trung Quéc Thiét bi dién tl 300 PhuMy 3 BR-VT Thanh Binh Phu My

VI etCG p Ngudn: DI liéu cua cong ty, Vietcap. Ghi chu: (*) Khdng bao gom doanh s6 cho thué dét KCN cua PHR va NTC

336



Nhu cau cho thué dat KCN dai han sé tiép tuc dudc ho trg bdi su
dich chuyé&n chubi cung Uing sang Viét Nam

v/ Chung t6i ky vong nhu cau cho thué dat KCN sé tang manh nha (1) su dich chuyén ca ciu sang Viét Nam hién tai
cla cac nha san xuat toan cau va (2) nd luc cuia Viét Nam nham vuon Ién trong chudi gia tri.

v’ Viét Nam s& h{iu Igi thé canh tranh vé vi tri chién lugc, chi philao déng thap va nhiéu FTA.

v’ Viét Nam d& dan co dugc suc hut so vai Trung Qudc trong ca viéc thu hit dong von FDI va xuat khdu sang My.

Xuat khdu sang My tu Trung Quéc va Viét Nam trong Pau tu tryc tiép ti nudc ngoai, dong tién rong (BoP,
giai doan 2008-11T 2023 (ty USD) ty USD hién tai) vao Trung Quéc va Viét Nam
Xu&t khdu Trung Quéc - My: CAGR 2008-22 dat 6,2% 400 FDI - Trung Quéc: CAGR 2012-2022 dat -2,9% 80
Xuéat khdu Viét Nam - My: CAGR 2008-2022 dat 17,2% FDI - Viét Nam: CAGR 2012-2022 dat 7.9%
600 ’ ’
500 300 40
400
200 0
300
200
100 -40
100 I
0....--llllllll I 0 fm fm fm fm fm im 'm ‘m fm FR g
N T S N - S G S 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (%)
SO XIS T IIST IR E& VN
FEEPITFSTIS I PFT TS
FDI - China (LS) mmm FDI - Vietnam (LS)
Exports China - US W Exports Vietnam - US e FD| - China (%Y0Y, RS) = FDI - Vietnam (%YoY, RS)

V| etCCI p Ngudn: Lién Hop Qudc, Ngan hang Thé gidi. Vietcap téng hop
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= 4

Viét Nam dang vuon lén trong chuoi gia tri - mot trong cac doéng
luc chinh cho nhu cau KCN trong dai han

v Chung tdi nhan thay tiém nang cai thién trong qua trinh ndi dia hoa va chuyén giao cdng nghé khi cac trung tdm
nghién clu & phat trién (R&D) gan day da dugc thanh 13p tai Viét Nam, bao gdbm ca cac cong ty trong nganh chat
ban dan ndi ti€ng cla My nhu Amkor, Intel va Marvell.

v S6 lugng dai ly chinh thic clia Apple tai Viét Nam da tang 2,5 1an 1én 25 tirnam 2016 dén nam 2022.
v’ Viét Nam gan day ndi lén nhu mot diém dén tiém nang dé dau tu vao chat ban dan. Gia tri xuat khau thiét bi ban

dan cda Viét Nam tang trudng manh 83% YoY 1én 6,5 ty USD vao nam 2022 nhung van chi chiém 3,8% téng xuét
kh&u cac san phadm nay trén toan cau.

Gia tri xuat khiu thiét bi ban dan clia mét s qudc gia Sé lugng dai ly chinh thiic cua Apple
vao nam 2022 trong giai doan 2016-2022
Ty USD 151
_83.3 Apple's suppliersin 2016

Apple's suppliersin 2022

6.5 44 4
32
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Ky vong viéc phé duyét chu truong dau tu KCN mdi sé tang toc
trong giai doan 2024-25, gop phan gia tang ngudn cung KCN

v/ Chung toi ky vong qua trinh phé duyét dau tu cho cac du an KCN mdi sé tang toc vao nam 2024 so véi nam 2023
khi cd nhiéu quy hoach téng thé cap tinh dugc phé duyét hon.

v Chung t6i tin rang cac trung tam céng nghiép cép 1sé tiép tuc 1a diém dén FDI hdp dan nhét.

v Nguon cung 6 cac khu vuc cap 1 ngay cang han ché do cac knu KCN mai dugc phé duyét trong giai doan 2020-
2023 chu yéu tap trung & cac tinh cong nghiép cap 2.

Phé duyét ctia Chinh phu vé viéc mérdng va FDI dang ky theo khu vuc (triéu USD) Tong dién tich KCN (nghin ha)
thanh Iap méi cac KCN (ha) trong giai doan cua cac KCN dugc thanh 1ap**
2021-2023 tai Viét Nam
2_60/0
aT%
6,000 25,000 50% 120 :
5,000 — 110 CAGR 7.9%
s o 0
20,000 A 40% 100 of 2.7%
4,000
15,000 30% 90
3,000 80
10,000 20%
2000 O ° 70
1,000 5,000 0%  ©0
50
0 0 0% 40
Isttier 2ndtier Isttier 2ndtier Central Ist tier Other industrial MI OO0 g AN
. ) . . Sooooocoodo8 8
southern southern northern northern provinces industrial provinces Nadadacdaala
provinces provinces provinces provinces provinces*
2021 2022 w2023 2022 m2023 A % YoYgrowth

Vi e‘tca p Nguon Vietcap, Cong Thong tin Chinh phu. Luy y: (*) Cac tinh/thanh pho KCN cp 1bao gém Binh Duong, Dong Nai, Long An &
mién Nam va Bac Ninh, Hai Duong, Hung Yén, Bac Giang va Hai Phong & mién Bac, (**) Khdng bao gém dién tich KCN tai khu kinh té
ven bién.



Luit Dat dai (sua doi) tac déng téi nganh KCN

v/ TU thao luén cla chung t6i vai cac chu dau tu KCN, quan diém chung la cac chd dau tu van dang chd luat mai
trudc khi danh gia thém tac déng hodc khong cho rang luat nay sé anh hudng dang k& dén hoat dong kinh doanh.

v/ Chung téi cho rang Luat Dat dai (stra d6i) sé it tac dong hon déi véi cac chu déau tu KCN ¢ vi thé t6t nhu IDC, KBC
hoac SIP.
Nhiing thay d8i dang chu y gilra Luat b4t dai hién hanh va dy thao Luat Dat dai stra d6i (dua trén
duthao thang 12/2023) c6 thé tac dong dén cac chu dau tu KCN, theo quan diém cua Vietcap

Thay dGi Luat Pat dai nam 2013 va cac Luatbat dai sira ddi (duthao Nhan dinh cla Vietcap
Nghi dinh huéng dan thang 12/2023)

(1) Diéu kién Cac KCN khong phai trai qua qua Du an KCN sU dung von dau tu  Diéu nay sé& lam cho qua trinh phé duyét trd nén phuc tap hon

ti€p cé&n quy trinh déu thdu quyén sirdung dat. cong hodc dau tu theo phuong trong trudng hgp co nhiéu nha dau tu.

dat KCN mdi Trong trudng hgp co nhiéu hon 1 thic PPP khong can thuc hién dau
nha déu tu tiém nang, co quan thau. Tuy nhién, quy trinh ddu Tuy nhién, chung toi luu y rang do tiéu chudn khat khe dé co
chuic ndng sé lua chon nha dau tu  thau quyén su dung dat sé& dudc  thé phat trién dy an KCN, nhiéu du an da dugc cac nha dau tu
dua trén nhiéu tiéu chi khac nhau, t6 chiic néu c6 nhiéu nha dau tu  dé xuét 1én co quan chic nang. Sau do, nha dau tu sé hoan

bao gém kinh nghiém, tép khach tiémnang. thién cac ho so céan thiét dé trinn cdp co thdm quyén phé
thué, nang luc thu hut dau tu va duyét dau tu du an. Ngoai ra, cac chu dau tu KCN hang dau nhu
tai chinh. IDC hay KBC thudng la nhiing nha déau tu tiém nang duy nhéat

vao cac du an cua ho (nhu KCN Trang Dué 3 cua KBC va KCN
Tan Phudc 1cualDC).

(2) Xacdinhgia Khung gia dat dugc 1ap mbi5nam.  Bang gia dat dugc lap hangnam.  Diéu nay co kha nang dan dén viéc phai tra tién boi thusng dat

dat va tién thué dat cao hon cho cac chd dau tu KCN. Tuy nhién,
chung t6i luu y réng dat KCN chu yéu dugc chuyén déi tu dat
ndng nghiép, loai dat nay kndng coé xu hudng bién dong dang
k& vé gia va co thu tuc boi thudng/xac dinh gia dat it phuc tap
hon so vai dat dan cu.

Vietca P nouon: cong trong tin ausc noi, vieteap tong nop. 340



Xu hudng tang gia dat KCN tiép tuc duy tri trong trung han

v DGi v&i cac KCN thudc pham vi theo ddi clia chung téi, chiing toi du bao muc tang gia 5-8% trong nam 2024 doi
vGi cac KCN hién hitu, dac biét la cac KCN & mién Bac do nhu ciu tdng manh. Trong khi do, cac KCN & mién Nam
cé thé sé co muc tang gia chdm hon do tang trudng nhu cau dugc ki vong cham hon so vai mién BAc.

Gia thué dat céng nghiép
250

200

150 /

100

50

2020 2021 2022 Q12023 Q22023 Q32023
USD/m2/ky han

Tier 1-North Tier 1-South

ASP tai céc tinh cdng nghiép mién Nam trong quy 3/2023
300

ASP quy 3/2023 dat 167 USD/m2 (+8,5% YoY)
200

100

HCMC  BinhDuong Dong Nai Long An BR-VT
Avg. asking rent (USD/sqgm/lease term)

Gia cho thué trung binh (ASP) clia mét s6 KCN *
300

End-2022 Q32023
200

100

NSHL Quang Cau QueVo Huu PhuMy Long Phuoc

Chau Nghin 2 Thanh 2 Hau3.1 Dong
USD/m2/ky han
Northern IP Southern IP

ASP tai cac tinh céng nghiép mién Bic trong quy 3/2023
300

ASP quy 3/2023 dat 123 USD/m2 (+10,2% YoY)
200

100

Hanoi  Bac Hai Hung Vinh Hai  Quang
Ninh  Phong Yen Phuc Duong Ninh
Avg. asking rent (USD/sgm/lease term)

VI etCCI p Nguén: CBRE, Cushman & Wakefield, Vietcap. Luu y: (*) chung téi chi bao gém céc du'én dang trong qué trinh ban hang. 341



Ty 1& 1ap day duy tri & muc cao tai cac KCN cap 1trong trung han

v Trong sé cac cG phiéu KCN niém yét ma chung téi theo ddi (chiém 95% téng von hoa thi trusng KCN niém yét), ty 1é
lap day trung binh dat 77% trén téng dién tich cho thué la ~15.600 ha tinh dén cudi quy 3/2023.
v/ Hau hét cac cd phiéu KCN cé quy dat tap trung & cac khu vuc cong nghiép cép 1, bao gébm BCM, GVR, KBC, NTC,

LHG, PHR va IDC, co ty 1€ 1ap day trung binh cao khoang 87%. Trong khi dé, nhing c6 phiéu co ty trong quy dat cao
hon tai cac khu vuc cong nghiép cap 2 nhu SIP, VGC, SZC co ty I 1ap day trung binh knoang 54%.

Ty 1& hap thu va lap day rong Ty 1& hap thu va lap day rong Dién tichchothuévatylé
tai cac tinh cong nghiép tai cac tinh cong nghiép lap day cua mot so chu dau
mién Nam mién Bic tu KCN tinh dén quy 3/2023
(donvi: ha) *
1,200 100% 800 100% 4,000 A A A 100%
A A A
900 \/\’——' 80% 600 \/\/\ 80% 3,000 A A 75%
A
600 60% 400 60% 2,000 A 50%
300 40% 200 40% 1,000 25%
0 20% 0 20% 0 0%
O D P P g O O A N b b NS LGP EES L P
LK B S B S S ¢ TO TS
> 38 >
Net absorption (ha), LHS Net absorption (ha), LHS Total leasable area
== (Qccupancy rate (%), RHS = (QOccupancy rate (%), RHS A Occupancy rate

KCN Trang Dué 3 cua KBC, KCN Tén Phudc 1 cua IDC, KCN Cay Truong cua BCM, KCNNTC-3 cuaNTC, KCN Tén Lap 1 cua 342

Vi et ca p A Ngudn: CBRE, Vietcap tdng hap. Luu y: (*) ching téi chi bao gom cac du an dang trong qua trinh ban hang (khdng bao gom
PHR, KCN Thudn Thanh cua VGC)



Loi the canh tranh: Chi phi cua Viét Nam vand muc tuong doi
thap so vGi cac nudc trong khu vuc va Trung Quéc

T&ng chi phi clia 1céng nhan san xuat* d Chau A Gia chao thué trung binh (USD/m2/ky)
(USD/nam)
12,000 600
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Chi phi xay dung co sé hatang (USD/m2) Gia dién cong nghiép (USD/kWh)
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L]
VI etC a p Ngudn: Jetro, JLL, Vietcap tong hap. Luu y: S6 liéu nam 2022; (*) Cong nhén phd thong chinh quy co 3 nam kinh nghiém lam viéc
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Lgi thé canh tranh: Viét Nam c6 sé lugng FTA cao nhat trong sd

cac nuéc bongNam A

v’ Viét Nam co s6 lugng FTA cao nhat trong s cac nudc Dong Nam A.

v Nam 2023, Viét Nam da nang cap moi quan hé vaéi My va Nhat Ban 1én Doi tac chién lugc toan dién (CSP), day la
quan hé déi tac dugc chi dinh cao nhat trong quan hé cua Viét Nam vai nudc ngoai.

FTA gilta cac nuéc Bong Nam A

Vietnam Malaysia Thailand Philippines Indonesia Cambodia

W AFTA m AFTA-China India South Korea

Japan RCEP CPTPP EU

Mot s6 sy kién ngoai giao va tac dong téi FDI

Thdi gian

Su kién ngoai giao dang chu y va tin tic anh hudng
dén trién vong FDI

Thang
6/2023

Thang
9/2023

Thang
11/2023

Thang
12/2023

T8ng théng Han Quéc va nhiéu Chaebol (dai tap doan
gia dinh) da dén tham Viét Nam, sau do nhiéu Bién ban
ghi nhé san xuat méi da dugc ky két trong nhimg thang
ti€p theo. Tang trudng vén FDI dang ky YoY chuyén sang
muc duong tuthang 6.

T8ng thédng My va doanh nghiép ban dan My tham Viét
Nam. Méi quan hé dugc nang cap Ién CSP va nhiéu thoa
thuén tap trung vao phat trién chat ban dan tai Viét Nam
da duac ky két.

Nhat Ban da dugc nang cép 1én CSP.

Chu tich Trung Quéc tham Viét Nam. Dong von FDI tu
Trung Quéc ngay cang gia tang trong nhiing nam gan
day va nam trong nhom 4 quéc gia cd dong vén FDI vao
Viét Nam cao nhat nam 2023.

Thu tudng Viét Nam tham Nhat Ban, tiép theo la 3,5 ty
USD von FDI dang ky mdi t Nhat Ban trong thang 12.

VI etCG p Ngudn: T8 chuc Thuong mai Thé gidi, CEIC, Vietcap téng hop
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Lgi thé canh tranh: Viét Nam ngay cang tap trung vao phat trién

co sé hatang

v’ Viéc hoan thanh cac du an dudng cao téc guan trong co thé tang téng chiéu dai dudng cao téc thém 330% tUu giai

doan 2022-2030.

v Ngoai ra, Bai hdi Bang tiép tuc xac dinh xay dung hé thdng két cau ha tang dong b 1a 1trong 3 muc tiéu chién lugc
trong tdm cuia Chinh phu trong giai doan 2021-2030. Qudc hdi dat muc tiéu phat trién 3.000 km dudng cao toc vao

nam 2025 va 5.000 km vao ndm 2030.

Km duéng cao tdc & Viét Nam (Pon vi: km)

6,000
5,000
20
4,000 - n022-20
550% W2
3,000
2,000
e B O
0
2022 2025 2026 2030

m North mCentral mSouth m Additional expressway

VI etCCI p Ngudn: B6 GTVT, Vietcap téng hap

Céc dy an dudng cao téc trong diém

Duan Téngvdndau Téng Tinhtrang  Khung
tu chiéu dai thdi gian
(nghinty (km)
déng)

Cao téc Bac Nam - Giai doan %6 654 ADangAhoatA\ 2019-2023
1 ddng mot phan
SeotocBacNam-Glaidoan 45 729 Dangxaydung 2023-2025
Caotoc Chauboc - Can Tho 45 188 Pangxaydung 2023-2025
-Soc Trang
Cao toc Khanh Hoa - Buon .
Ma Thuot 22 118 bang xay dung 2023-2026
Cao téc Bién Hoa - Ving Tau R .
~ Giai doan 1 18 54 Pang xay dung 2023-2026
TONG CONG 327 1.743
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RUi ro: Thué tdi thiéu toan cau co thétac dong ngan han dén FDI
nhung khéng anh huéng dén Igi thé dai han cua Viét Nam

v Vao ngay 29/11/2023, Quéc hdi da thdng qua ‘Nghi quyét vé ap dung Thué téi thi€u toan cau (GMT)’ sé cd hiéu
luc tu ngay 01/01/2024 va ap dung tU nam tai chinh 2024. M3c du chung téi cho rang GMT c¢o thé co tac dong
ngan han dén cac nha dau tu, Chinh phu Viét Nam co ké hoach xay dung du thao nghi dinh vé viéc st dung nguén
thu t GMT dé ho trg va thu hut cac céng ty da qudc gia (MNE). Du thao nay sé& hoan thanh vao nam 2024 va giam
thi€u tac dong clia GMT. Ngoai ra, thué chi la mot trong nhiéu yéu t6 dé nha dau tu nudc ngoai can nhac khi dau
tuvao Viét Nam.

v/ Mac du thué suéat hiéu qua (ETR) déi vai cac nha dau tu FDI tai Viét Nam du kién sé tang 2,7 diém phan tram Ién
15,0% do GMT, chung téi tin rang Viét Nam van sé gilr duac lgi thé dang ké so véi cac qudc gia khac trong khu vuc
vi muc tang ETR nhin chung pht hgp véi muc tang & cac quoc gia Chau A khac.

Khao sat cudi ndm 2022 vé tiéu chi Viét Nam can MUic tang di€m phan tram cua thué suat hiéu qua
cai thién dé thu hut FDI (ETR) d6i véi nha dau tu FDI sau khi ap dung GMT

Reduce administrative difficulties for
foreign firms

Infrastructure development NG 53

Reduce visa difficulties for foreign

experts
Human resource capacity

development
Improved dialogue with government

officials

I /0% diém phan tram
I 7%
I 35%
I 30%

N N B OO N

Green sector development I 29%

More favorable tax rate for FDI firms | 28%

Improved access to the Vietnamese

9 \O N A\
market I 06 \NO‘ w\c po
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x\@ e X0
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VI etCG p Nguén: Eurocharm, Béo cdo Bau tu Thé gidi ném 2022, UNCTAD, Jetro, Vién Quén ly Chinh séch va Chién lugc Phat trién, Vietcap 346
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RUi ro: Viét Nam can cai thién cac yéu té khac ngoai chi phi

v’ Trong khi van git dugc Igi thé vé chi phi, Viét Nam clng dac biét tap trung vao viéc cai thién cac yéu to phi chi phi
khac nhu co sé ha tang (xem & trén) va moi trudng kinh doanh, gitp tang nhu cau dai han.

v/ Nhiing né luc nham vuon 1én trong chudi gia tri, bao gém dao tao luc lugng lao déng co tay nghé trong cac linh
vuc cdng nghé cao nhu chat ban dan va thanh 18p cac trung tdm R&D vai cac cong ty nusc ngoai, sé nang cao
hiéu qua cla ngudi lao ddng va giup thu hut dong von FDI ti cac nganh yéu cau tay nghé cao hon nhu chéat ban
dan va san xuéat vat liéu tién tién.

So sanh cac yéu té phi chi phi vao cudi nam 2022

Coséhatang Luc lugng lao déng M&i truéng kinh doanh

Hiéu qua Chéat Chéat Hiéu suét lao dong Luclugnglao Chis6thuadn  Chisé minhbach On dinh
logistic lugng luong (USD/nguci/nam)  dong s&n sang Igi kinh b&t dong san chinh tri

dudng cang (triéu nguaoi) doanh  (cangthap cang

tot)
Viét Nam 3,2 3,4 3,8 7.029 66,6 69,7 3.4 -0,03
ThaiLan 3,7 4,4 4,1 1.476 50,1 80,6 2,6 -0,38
Indonesia 2,9 4,2 4,3 8.259 183,9 69,7 2,9 -0,44
Philippines 3,2 3,7 3,7 8.694 71,8 63,1 2,9 -0,71
Malaysia 3,6 53 52 24.544 23,2 81,7 2,6 0,14
Trung Quéc 4,0 4,6 4,5 21.803 988,5 77,2 2,5 -0,44
Anbo 32 4,5 4,5 6.305 940,4 711 2,7 -0,57
Trung vi 3,2 4,4 4,3 8.694 71,8 71,1 2,7 -0,44

Vi e‘tca p Nguon: JLL, Vietcap tong hop. Luu y: Bang diém thé hién vi thé canh tranh cua Viét Nam so vdi cac nén kinh té khac. Méc du thang
do khdc nhau gida cdc chi s6 duoc hién thi, mau do biéu thi diém thap, mau xanh lam biéu thi diém trung binh va mau xanh 1d c8y
biéu thi diém cao.
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Nhirng rui ro khac anh hudng dén trién vong KCN trong dai han

v Nguy co thiéu dién nghiém trong. Chung t6i du bao Viét Nam sé co du ngudn cung dién vao nam 2024 so Vi
tinh trang thi€u dién vao nam 2023, diéu nay clng sé giup ho tro trién vong dau tu cho FDI. Chung toi du bao
nguodn cung dién 6 muc dd vao nam 2024 do B6 Cong Thuong ban hanh Quyét dinh 3110 vao dau thang 12/2023,
dat ké hoach cung cép 306 ty kWh céng suét dién cho nam 2024, chung toi udc tinh tuong Ung muc tang 6-9%
S0 vGi nam 2023. Chung tdi tin rang con s6 nay du dé dap Ung nhu cau dién vao nam 2024, ching t6i du bao nhu
cau dién nam 2024 sé tang 7,7% YoY.

v/ Xu huéng nang lugng xanh. Vi Viét Nam d& cam két dat muc phat thai rong bang 0 vao nam 2050, phu hop vdi
H6i nghi COP26, cung vdi cac yéu cau khat kne hon vé nang luong xanh khi xuat khdu sang EU va My, cac chi dau
tu KCN céan phai thich nghi va giam lugng kni thai carbon. Cac chi dau tu KCN co thé mat Igi thé canh tranh so véi
cac doi thu néu khdng dam bao dudc cac yéu cau nay.

v’ RUi ro vé Igi thé canh tranh. Mac du chung téi cho rang Viét Nam van co Igi thé vé chi phi khi so sanh vai Trung
Qudc va cac qudc gia trong khu vuc va dé nd luc cai thién cac yéu to phi chi phinhu co sé ha tang va hiéu suét lao
déng, nhung néu nhiing yéu t6 nay khdng dudc cai thién dd nhanh, Viét Nam cé thé mat ca hdi canh tranh trong
viéc thu hut FDI so véi cac nudc co chi phi thap tuong tu nhu AnDo, Philippines va Indonesia.

VietccnpA 348
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n bién gia c6 phiéu mdt sd c¢8 phiéu KCN va VN-Index

O
D»

VN-Index GVR PHR KEC LHG IDC SIC SIP VGC BCM NTC
202201 0% -8% 13% -13% 8% 10%8 12%4 -1% 22% 15% 1%
202202 -20% -34% -20% -18% -43% -31% -41% -25% -19% -9% -21%
202203 -5% -7% -15% -11% -23% -1% -9% 4% -2% 35% 0%
20220Q4 -11% -34% -28% -17% -15% -36% -36% -57% -34% -11% -33%
20231 B% 12% 2% 0% 4% 29% 13% 3% 1% 3% 1%
202302 5% 25% 16% 21% 19% 3% 23% 28% 28% -4% 45%
202303 3% 1%4 2% 9% 26% 9% 17% 7% 9% -12% 11%
202304 -2% 9% 5% -1% -9% 13% 26% 5% 18% -9% 6%
2022 -33% -63% -45% -47% -60% -52% -61% -51% -36% 28% -42%
2023 12% B4% 26% 3% 42% B4%6 1043% 87% B2% -22% %

80% 120%

60% 100%

40% 80%
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2 750N B2 P03 B 0b P 081 R 061 P 0110812091 20 P 222l PN R 2 51 %3 0b % 091 R 00 P51 25081 3091 22010 P 230! 22
———VN-Index IDC ——KBC GVR ——VGC ——BCM ——— VN-Index PHR ——LHG szc SP ——NTC

L]
VI etCG p Ngudn: DI liéu cua cong ty, Vietcap (gid co phiéu tinh dén ngay 29/12/2023)

349



Quy dat cua cac chu dau tu KCN dang chu y

Dién tich c6 thé cho thué con lai (ha) cua cac
du an KCN ctia mdt sé chui dau tu KCN da
dugc chap thudn dau tu tinh dén quy 3/2023

2,000 1,000
A
1,600 800
A
1,200 A 600
A
A
800 = 400
A
400 200
A
o = N Yoo
KBC~ SIP IDC®” BCM VGC SZC GVR PHR LHG
2nd tier industrial provinces** (LHS)
Ist tier industrial provinces* (LHS)
m HCM (LHS)
A Remaining cleared leasable area (RHS)
Vl etca p Chung 1o/ danh gld cac KCN tron

1,500

1,200

900

600

300

Tong diéntich (ha) cua cac du an khu
dé thi trong ké hoach cia mét sd chu
dautu KCN

KBC SIP IDC BCM VGC SZC GVR*® PHR LHG

Near 1st tier industrial areas  Near 2nd tier industrial areas

Nguon: Vietcap, Coéng Thong tin Chinh phu Luu y (") Bao gém KCN Tén Phudc 1 cua IDC va KCN Trang Dué 3 cua KBC ma chung toi
du kién sé nhan dugc phé auyet dau tu' vao dau ndm 2024 Khdng bao gom KCN cua cac cong ty lién kez‘/ch/ nhanh cua céng ty (*)
diém co gia dat trung binh trén 100 USD/m2/ky, bao gém cac tinh cdp 1hodc cac khu vuc gan hé 350
théng cang va cac tinh cdp 1; (**) cac khu vuc khadc cd gid dat trung binh dudi 100 USD/m2/ky; () khdng cd sé'liéu



IDC - Doanh s6 ban dat 16n chua ghi nhan thic day Igi nhuén
phuc hdi trong nam 2024

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 52.100VND  Doanh thu (ty déng) 7.485 6.580 8190  10.094 &M
Gia muc tiéu* 58.100VND %YoY  740% @ -12,1% 24,5% 23,2%
LN tu HBKD (ty déng) 2726 1722 2564  3.636 Y
LNST-CPTS (ty dong) 1.768 m 1.772 2.574
TLtang +11,5% %YoY 2891% -372% 59,6%  452% 3Yann. ®IDC mVNI
Lgi suat cd tuc 58% EPS %YoY 291,0% -372%  59,6% 45,2%
Téng mirc sinh 15i +17,3% Dongtién tuKCN (ty dong) 2.433 3.223 5.056 4.790 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Bién LN gop 40,9% 311%  36,1%  40,7%
Nganh KCN&Dién  BiénLN tuHBKD 36,4%  26,2% 31,3%  36,0% Téng quan cong ty:
GT v6n hoa 17,2 nghin t\’/ dé:ng Bién LN r(‘)ng 23,6% 16,9% 21,6% 25,5% Tdhg CT IDICO (HNX: |DC) 1a Chl:l dé‘u tu khu Céﬁg
Room KN 5,5 nghin t»,/ d(?ng ROE Z40,0% 23,0% 34,7% 42,2% nghlép (KCN) héng déu tal Vlét Nam vdi t6ng dlén tich
GTGD/ngay (30n) 146 t\’/ déng NO vay rbng/CSH 21,8% 18,4% —1,5% —1,4% hlén ta| 1a 3,268 ha tal cac tinh Céhg nghlép trong
C8 phan Nha nudc 0.0% PIE 9,8x 15,6x 9,8x 6.7X " giém mién Nam va mién B4c. IDC ciing dau tu vao cac
SLCP luu hanh 330,0tr P/B diéu chinh 2,2% 2,2% 1,9x 1,6x nha may thCJy dién, phén ph6| dién, Xéy dUng’ thu phl
Pha loéng 330,0tr *cdp nhatngay 09/11/2023 dudng bé va cac du an bat dong san.

Chu dau tu KCN hang dau véi kha nang thu hat cac khach thué FDI 18n. IDC & chd dau tu KCN hang dau tai Viét Nam vai dién tich KCN co thé cho thué
hién tai dat 631 ha tai cac tinh cong nghiép trong diém. Céng ty co thé tan dung vi thé dan dau va quy dat co vi tri déc dia dé€ thu hut cac khach thué chu
chot nhu Hyosung, PepsiCo, Hoa Phat va Kinh NGi.

Doanh s6 cho thué dat KCN 8n dinh sé hd trg tao ra dong tién. IDC ghi nhan doanh s& cho thué dat KCN dat 122 ha trong 9 thang dau ndm 2023 va
chung téi ky vong doanh s6 cho thué dat KCN sé 6n dinh vao nam 2024/25 dat 140/145 ha so vai muc 138 ha vao nam 2023, do hoat ddng san xuét du kién
sé& phuc hoi. Chung t6i tin rang IDC co thé duy tri da tang trudng doanh s nay nhé quy dat co thé cho thué con lai l6n (~631ha véi ~85% da giai phong
mé&t b&ng vao cudi quy 3/2023).

Lugng backlog BDS KCN & nha & chua ghi nhan 16n sé thac day tri€n vong Igi nhudn nadm 2024/25. Chung t6i tin rang IDC co6 thé duy tri du bao tang
trudng LNST sau lgi ich CBTS nam 2024 va 2025 |an luot & muc 60% va 45% YoY, chu yéu dugc thuc ddy bai (1) luong backlog du an KCN udc tinh dat 98 ha
vao cubi nam 2023, (2) ky vong clia chung téi vé doanh s6 cho thué dat KCN tang manh nhu da dé cép bén trén va (3) doanh thu ti mang BPS nha & cao
hon trong ndm 2024.

Tri€n vong dai han sé& dugc ho trg bdi viéc mé rong k& hoach KCN méi. Chung t6i ky vong du an KCN Tan Phudc 1sép tdi cla IDC (t6ng dién tich 470 ha,
IDC s6 hitu 65%) s& nhan dugc phé duyét chu truong dau tu vao dau nam 2024 va bat dau dong gop vao doanh thu tu mang BBS KCN cla IDC vao ndm
2026. Ngoai ra, IDC dang tim cach mé rédng t6ng quy dat clia cdng ty thém it nhat khoang 1.400 ha trén téng dién tich khu dat (khéng bao gém KCN Tan
Phudc 1) trong 5 ndm tai.

RUi ro: Qua trinh phé duyét va phat trién cac du an KCN méi trong tuong lai cham hon du kién.
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KBC - Tri€n vong tang truong Igi nhuan viing chac tu cho thué
tai quy dat mai

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 31.750VND  Doanh thu (ty déng) 950 6.239  7.893  10.459 &M
Gia muc tiéu* 35.200VND %YoY  -77,6% 556,5% 26,5% 32,5%
LN tU HDKD (ty dong) -245 3.159 3.555 4.877 Y
LNST-CPTS (ty dong) 1.526 2.216 2.371 3.405
TLtang +10,9% %YoY  39,4%  452%  70%  43,6% 3Yann. mKBC mVNI
Loi suat cd tuc 6.3% EPS % YoY 39,4% 45,2% 7,0% 43,6%
Téng mirc sinh 15i +17,2%  Dongtién tuKCN (ty dong) 879 5.186 6.187 6.051 0% 10% 20% 30% 4L0%
Bién LN gop 28,0%  641% 585%  57.6%
Nganh KCN&BDS  Bién LN tUHDKD -257%  506%  450%  46,6% Tangquancongty
GT v6n hoa 24,3 nghin t\’/ dé:ng Bién LN r(‘)ng 160,6% 35,5% 30,0% 32,6% Thanh Iép nam 20021 KBC la mét Chf] dé‘u tu pha't trié’n
RoomKN 6.9nghintydong  ROE 102%  129%  127%  17.0% yCN tai Viet Nam. KBC va cac cong ty lién két s6 hiu
GTGD/ngay (30n) 207 t\’/ déng No vay r(‘)ng/CSH 30,1% 12,7% 25,7% 34,6% khoéng 5.700 ha dat céng nghlép Phan 16n dat dai
Co phén Nha nudc 0,0% P/E 16,0x 11,0x 10,3x 7,2x cua KBC ném & cac trung tam Cf)ng nghlép tal mién
SLCPIuuhanh /676t _P/B 1.5x 1.5x 1,5x 1.2X_B4c. Cac khach hang chinh clia KBC bao gém LG,
Phaloang 767,6tr *capnhatngay 31/10/2023 Foxconn, Canon va GoerTek.

Chung tdi ky vong KBC sé& dugc hudng Igi tir dong vén FDI tiép tuc dé vao Viét Nam va hoat ddng san xuat ngay cang tang nhd quy dat I6n tai cac
trung tdm cong nghiép trong diém & mién Bac. Chung t6i ky vong doanh sé cho thué dat KCN trong tuong lai s& dudc cling ¢ bai cac khach thué chu chét
nhu LG, Foxconn, Canon va GoerTek khi cac nha san xuét I6n nay mé réng va/hoac dich chuyén co s cung cép sang Viét Nam.

Mg ban du &n mdi du kién sé thuc day tang trudng doanh sé cho thué dat KCN trong 2024. Chung téi ti€p tuc ky vong KBC sé& ghi nhan doanh sé cho
thué dat KCN 6n dinh vai 173 ha vao nam 2024 (so vdi 19 ha/162 ha vao cac nam 2022/2023), chd yéu dén tu viéc ban giao tai KCN NSHL (khoang 70 ha) va
KCN TD3 (khoang 50 ha). Ngoai ra, chuing toi ky vong cac cum céng nghiép (CCN) mai Hung Yén va Long An s& dong gop khoang 10 ha mdi cum dé ban
giao cho cong ty vao ndm 2024. Chung t6i tiép tuc ky vong KCN TD3 sé& nhan dugc phé duyét déau tu vao dau ndm 2024, sau dd cong ty co thé bat dau mo
ban va ban giao vao nam 2024 vai LG 1a knach thué tiém nang. LG cam két dau tu 1ty USD dé md rong san xuét tai Hai Phong, diéu nay cé thé mang lai loi
ich cho KCN Trang Dué 3 khi hau hét cac nha cung cép va cong ty con clia LG (bao gom ca LG Innotek) déu nam trong KCN Trang Dué 1& 2 clia KBC, da
dugc I8p day toan bo.

Doanh s6 ban dat KDT du ki€én dong gop dang k€& hon vao Igi nhuén tir ndm 2025. Ching téi udc tinh KBC hién s& hitu quy dat KDT ~280 ha da dudc giai
phong méat bang. Chung téi ky vong doanh s6 ban dat KBT dugc ban giao vao cac nam 2024/2025 dat khoang 8,5/18,9 ha so véi muc ban giao thap vao
n&m 2023. Chung téi ky vong KBT Phuc Ninh sé& ban giao tra lai vao nam 2024 (backlog chua ghi nhan khoang 9,5 ha) sau khi thanh toan tién su dung dat
con lai. Trong khi do, chiing t6i ky vong KDT Trang Cat sé& bat dau ma ban va ban giao dat t nam 2025 sau khi stra d8i quy hoach 1/500.

RUi ro déi véi quan diém tich cuc cla chung tdi: Sucham tré trong viéc trién khai cac du an mai va/hodc su cham tré dau tu tu cac khach hang tiém nang.
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SIP - Dong tién tircho thué dat KCN 8n dinh; dinh gia hap dan

Khuyé'n nghi* MUA 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 63.600VND  Doanh thu (ty déng) 6.035 6242 6478  7.055 &M
Gia muc tiéu* 83.000VND % YoY 8,2% 3,4% 3,8% 8,9%
LN tu HBKD (ty déng) 794 739 862 999 Y
LNST-CBTS (ty déng) 977 817 861  1.005
TLtang +30,5% %YoY 17,0% -163%  53%  167% 3Yann. SIP- mVNI
Loi suat c8 tuc 31% EPS % YoY 19,5%  -16,3% 5,3% 16,7%
Téng mirc sinh 15i +33,6% Dongtién tuKCN (ty dong) 651 744 1.041 1.483 -50% 0% 50% 100%  150%
Bién LN gop 14,9%  136%  152%  16,1%
Nganh KCN&Dién  BiénLN turHDKD 13.2%  118%  133%  142%  Tgngquancongt
GTvonhoa 11,6 nghinty d@ng Bién LN rong 16,2% 13,1% 13,3% 14,2% _ CTCP BAu tu Sai Gon VRG (SIP) 1 nha phat trién khu
Room KN 5,6 nghin tgl déng ROE 31,4% 24,3% 23,3% 24,0% Céng nghlép (KCN) niém Yét héng déu co qUV dét ném
GTGD/ngay (30!’\) 6 t\’/ déng NG vay rong/CSH -92,8% -46,6% -41,4% -49,7% & cac tinh céng nghlép phla Nam. SIP dugc thanh Iép
C6 phan Nhanudc 1.8%  PIE 12,9x 15,4x 14,6x 125X pgi Tap doan Cao su Viet Nam (GVR) va cac don vi lién
SL CPluu hanh 181,8 tr AdeSted pP/B 1,5x 1,4x 1,3x 1,2x quan vao nam 2007. HEKD chinh cua Céng ty 1a phat
Phaloéng 181.8tr *cap nhat ngay 30/11/2023 trién KCN, BDS nha & va cac inh vyc lién quan nhu
tiénich.

SIP I& mdt trong nhilng chd dau tu KCN niém yét I6n nhat tai trung tdm céng nghiép mién Nam. SIP hién s& hu 4 KCN tai tinh Tay Ninh
(~2.200 ha), TP.HCM (~500 ha) va Béng Nai (~500 ha), téng dién tich dat KCN dat ~3.200 ha. SIP clng van hanh 4 tram bién ap dién va cung cap
nudc cling nhu cac tién ich khac trong cac KCN cua céng ty, tao ra thu nhap cét 16i viing chac.

Ngudn tién mat doi dao va dong tién manh ti viéc cho thué dat KCN va thu nhap cét 16i. SIP co lugng tién mat doi dao dat 3,5 nghin ty dong
(bao gém tién mat, cac khoan tuong duong tién va tién gui ngén han) vao cudi quy 3/2023 va ty I& tién mat rong/vén chd sé hitu dao déng tu 0,6
lan dén 1,2 1an trong giai doan 2020-9 thang dau nam 2023. Chung tdi ky vong SIP s& duy tri lugng tién méat déi dao do chung toi du bao dong tién tu
viéc cho thué dat KCN sé dat trung binh 1,1 nghin ty déng mdi nadm trong giai doan 2023-2025 (+67% so vai dong tién ti cho thué dat KCN trong
nam 2022) nha ky vong clia chung t6i vé doanh s6 cho thué déat KCN trung binh dat 41 ha mdi nam trong giai doan 2023-2025 (+65% so véi doanh
s6 cho thué dat KCN trong nam 2022). Ngoai ra, chung téi du bao Igi nhuén gdp trung binh tu dich vu tién ich KCN dat 667 ty dong/nam trong giai
doan 2023-2025, +10% so v&i ndm 2022,

Quy dat con lai dang ké. Tinh dén cudi quy 3/2023, SIP s& hiiu quy d&t KCN cé thé cho thué con lai dat khoang 600 ha, chung t6i udc tinh quy dat
nay sé co thé duy tri trién vong doanh sé cho thué dat KCN cuia cdng ty. Chung téi tin rang quy dét nay sé tao du dia tang trudng dai han cho SIP vi
chung t6i ky vong nhu céau sé tang do nguén cung dat hién tai han ché & cac tinh mién Nam clng nhu gia dat tang. Ngoai ra, SIP con ~170 ha dat
KDT da gidi phdng mé&t béng con lai trong du an KBT Phudc Béng - Giai doan A.

RUi ro: Doanh sé cho thué dat KCN va/hoac doanh thu ti tién ich tang chdm hon du kién.
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LHG - Nguén tién doi dao, quy dat dang dudc dinh gia thap

Khuyén nghi* MUA 2022 2023F 2024F  2025F
Gia CP(29/12) 30.300VND  Doanhthu (ty déng) 629 521 710 851 &M
Gia muyc tiéu* 37.900VND %YoY -195% -172%  363%  19,9%
LN tu HBKD (ty déng) 197 211 317 400 Y
LNST-CDTS (ty déng) 204 209 286 344
TLtang +25,1% %YoY -312%  24%  367% 20,6% 3Yann. LHG m VNI
Lgi suat o8 tlc 6.3% EPS %YoY -332% = 24%  367% 20,6%
Téng muc sinh IGi +31,4% Dongtién tuKCN (ty déng) 234 395 506 527 0% 20% 4L0% 60%
Bién LN gop 40,8%  50,6%  541%  56,0%
Nganh KCN&BDS  Bién LN tU HDKD 313%  40,6%  446%  47,0%  T8nqquanCongt
GTvonhoa 1,5 nghinty d@ng Bién LN rong 324%  401%  402%  405% |pG |4 chu dau tu khu cong nghiép (KCN) tai tinh
RoomKN 435tydong  ROE 136%  133%  16.9%  185% | ong An véi tng dién tich dat 400 ha. Cac dyan KCN
GTGD/ngay (30n) 3tydong Ngvayrong/CSH -70,6%  -651%  -44,6%  -31,0% <5 LHG n&m gan TP.HCM va céc cang cla cong ty
C6 phan Nha nuc 48,7%  PIE 88x  86x  63x 52X (chjcach trung tam TP.HCM 19 km vé phia Nam). LHG
SLCPluuhanh 500tr P/B 10x 03 0.3 0.8X_do Cong ty TNHH Phat trién Khu cong nghiép Tan
Pha loéng 50,0tr *cépnhatngay 27/09/2023 Thuan (IPC) s& hitu 49%.

Chung t6i tin rang LHG dudc hudng Igi chinh tif nhu cau dat KCN cao & tinh Long An va TP.HCM. Ngoai quy dat da dudc gidi phong mat bang
cd gia tri 8 nhing vi tri dac dia, chung toi tin rang LHG co vi thé thuén Ioi d& nam bat nhu cau dat KCN khi KCN Hiép Phudc 1an can dang gap trd ngai
phaply.

Chu dau tu KCN sé hitu nguén tién doi dao véi trién vong ting trudng va ké hoach phat trién viing chac. Vao cudi quy 3/2023, LHG cé Iugng
tién mat rong doi dao (1,0 nghin ty déng). Ngoai ra, KCN LH3.1 (t6ng dién tich 124 ha) d& hoan thanh dén bu 91% va da thanh toan 83% tién su dung
dat. Chung téi udc tinh quy dat KCN co thé cho thué con lai khoang 44 ha (bao gém backlog khoang 7 ha) co thé mang lai doanh thu 2,6 nghin ty
dong vai gia trung binh gia dinh 1a 246 USD/m2 (gia chao ban hién tai 1a khoang 260 USD/m2). Ngoai ra, LHG c6 ké hoach ma rong dién tich KCN
thém 290 ha tu du an KCN Long Hau md rong - Giai doan 2 (LH3.2) véi dién tich 90 ha va KCN An Binh 200 ha va ky vong cac du dn nay sé nhan dugc
phé duyét dau tu vao cudi nam 2023, nhu da dé cap trong tai liéu DPHCD. Chung t6i van chua dua hai du an nay vao dinh gia.

Mang cho thué NXXS & khu luu tru du ki€n mang lai dong tién 8n dinh. Chung téi udc tinh Igi nhuén gép tumang nay sé dat toc do tang trusng
kép hang nam (CAGR) la 15% trong giai doan 2023-2025, véi Igi nhuan gop trung binh dat 92 ty dong/nam, chiém 25% du bao Igi nhuéan gop cla
chung téi cho LHG. Chung téi udc tinh khoang 28 ha dién tich cho thué con lai tai KCN LH3.1 (9 ha) va Khu céng nghé cao Da Nang (19 ha) cla LHG
sé& dugc danh cho phat trién NXXS va xay dung nha may theo yéu cau.

RuUi ro: Ty I& hap thu va gia cho thué dat KCN thap hon du kién; s6 tién phai tra cho qua trinh giai phong mat bang cao hon du kién.
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PHR - KCN VSIP Il dy kién déng gép Igi nhuan ti nam 2024

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2022  2023F  2024F  2025F 6M
Gia CP(29/12) 49.700VND  Doanh thu (ty déng) 1709 1375 1385 2131
Gia myc tiéu* 53.200VND %YoY -122% -195%  07%  538% 1y

LNt HKD (ty déng) 245 188 136 568

 %YoY -338%  231% -21.8% 317.9% . = PHR mVNI

TLtang +7,0%  LNST-CDTS (ty ddng) 885 523 446 799
Loi suét c8 tic 6.0% %YoY 854% -40,9% -148%  79,1% o ] ] i .
Téng muc sinh 15i 131% EPS %YoY  854% -40,9%  -148%  791% 0% 0% 10%  20% 30%  40%

Bién LN gop 235%  227%  19.0%  36,1% B X
Nganh Caosu&KCN  Bién LN tiHPKD 143%  137%  9.8% 267% longguancongty: o
GT vénhoa 6,7nghintydéng _ Bién LN rong 51,8%  381%  322%  37,5% PHRIamottrong nhiing cong ty san xuat cao su ty
Room KN 2,2nghintydéng  ROE 282%  16,0%  135%  222% NNiénlon nhat tai Viét Nam. Cong ty hién so hiu quy
GTGD/ngay (30n) 13tydéng  Novay rong/CSH -62,2% -46,3% -27,2%  -3,4%  4at15.000 hataitinh Binh Dudng. Ngoai ra, PHR cling
C3 phan Nha nudc 66.6% PIE 85x  143x  168x  94x  Van hanh cac khu cong nghiep tai tinh Binh Dudng
SLCPIuuhanh 135,5tr _P/Bdiéuchinh 1,8 1,8x 1,7x 1,6x  thong quacac cong ty con va cong ty lién ket. PHR 1a
Pha lodng 135,5tr *cap nhat ngay 21/12/2023 cbng ty con cua Téap doan Cao su Viét Nam (HOSE:

GVR). GVR s& hitu 66,6% cG phan tai PHR.

Chuyén déi chién lugc sang phat trién KCN d&€ dam bao trién vong tang trudng dai han. PHR hién da tich 10y dugc ~15.000 ha quy dat cao su tai tinh
Binh Duong va du kién s& chuyén déi thanh quy dat KCN trong tuong lai.

Quy dat cao su I8n c6 thé chuyén ddi sang dat KCN hudng Igi tir ngudn cung han ché tai Binh Duong. Chung t6i ky vong PHR sé& bat dau cho thué dat
KCN tai KCN Tan Lap 1 (t6ng dién tich ~200 ha; dang chd phé duyét quy hoach téng thé 1/2000) va cum cdng nghiép Tan Dinh (~300 ha; dang chd phé
duyét dau tu) vao nam 2025, trong khi KCN Tan Binh mé réng (~1.055 ha; dang chd phé duyét déu tu) co thé bat dau dong gép doanh thu ti nam 2026.
Chung t6i ky vong thu tuc phap ly cho cac du an nay sé dugc cai thién vao nam 2024 sau khi quy hoach téng thé cua tinh Binh Duong dugc phé duyét.
Ngoai ra, chuing téi tin rdng viéc xin phé duyét dau tu cho cac cum cong nghiép sé it khd khan hon so véi cac KCN mdi vi cum céng nghiép co téng dién tich
bang ho&c dudi 75 ha va co thé nhan dugc phé duyét dau tu ti chinh quyén cap tinh thay vi tU Thu tudng.

DPéng goép thu nhap tang tir doanh sé cho thué dit KCN du kién cla cac cong ty lién két tai VSIP 3 va NTU3. Theo thda thuén gitta PHR va VSIP, PHR
dugc nhan 20% Igi nhuén tu doanh sé cho thué dat KCN cua VSIP IIl. Ngoai ra, PHR dang xin chép thuan tu céng ty me Téap doan Cao su Viét Nam (HOSE:
GVR) dé& dau tu vao 20% c6 phan ctia VSIP Il theo ménh gia (400 ty dong). Chung téi ky vong nhing diéu nay sé bat dau dong gop vao Ioi nhuén cutia PHR tu
nam 2024. Ngoai ra, chung téi du bdo KCN NTU3 ctia NTC (cong ty lién két do PHR s& hitu 33%) sé bat dau md ban vao nam 2024. Do dé, chung téi ky vong
VSIP Il va NTU3 sé& dong gop 177 ty déng thu nhap, tuong duong 30% ké hoach LNTT ctia PHR trong nam 2024 (so vai 94 ty dong, tuong duong 14% LNTT
cla PHR trong ném 2023).

C4& tuc tién mat hap dan. Chung t6i gia dinh c8 tUc tién m&t ndm 2023 dat 3.000 déng/cé phiéu (tuong ducng Igi suat cé tuc 6,3%) — béng muc c6 tuc
tién mat toi thidu nam 2023 d& dugc PHCD phé duyét. Trong giai doan 2024-2025, chung téi du bao ¢6 tuc tién mat dat 2.500 déng/cé phiéu mdi nam.
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SZC - Dy an BPS nha & du kién dan dat tang trudng Igi nhuan
trong nam 2024

Khuyé'n nghi* PHTT 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12)** 36.400VND  Doanhthu (ty déng) 859 756 829 1.022 6M
Gia muc tiéu* 34.300VND % YoY 20,4% -12,0% 9,6% 23,3%

LN tUHDKD (ty déhg) 260 300 363 513 1Y

%YoY -32,8% 15,6% 21,1% 41,2%

TLtang -5,8%  LNST-CDTS (ty déng) 197 215 275 404 3Y ann. mSZC mVNI
Loi suat c8 tuc 0.0% %YoY -39,0% 9,0% 28,0% 46,6%
T&ng muc sinh 16i -5,8% EPS %YoY -38,4% 9,0% 4,3% 46,6% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

BiénLN gbp 36,1% 45,7% 49,9% 56,2%
Nganh KCN&BDBS  Bién LN tuHDKD 30,2% 39,7% 43,9% 50,2% T8ng quan cong ty
GT v6n hoa 6,6 nghin ty dé:ng Bién LN r(‘)ng 23,0% 28,4% 33,2% 39,5% SZC 13 ChCJ dé‘u tu khu céng nghiép (KCN) va khu do
Room KN 1,1 ngh‘lntil dé\ng ROE 13,2% 13,2% 11,2% 12,0% thl (KDT) héng déu tal tinh Ba Ria_vong Tau (CéCh
GTGD/ngay (30n) 63 t\’/ déng NO vay rbng/CSH 151,8% 121,3% 31,4% 27,3% trung tam TP.HCM 60-85 km) Vi tfihg dlén tich quy
Co phén Nha nudc 57,7% P/E ) 29,4x 27,0x 25,9x 17,6x dat ~2.300 ha. SZC 13 Céng ty con cla T6ng Cf)ng ty
SL CP luu hanh** 180,0tr  P/Bdiéuchinh 3,2X 2,8X 2,0x 1,7 3 phén Phat trién Khu Cong nghiép (UPCoM: SNZ),
Pha loang** 180,01 »cap nhat ngay 29/12/2023; ** Gia c6 phiéu va gia muc tiéu clia SZC dugc diéu I3 tap doan c8 phan Nha nudc do tinh Béng Nai thanh

chinh do phat hanh quyén (ngay GD khong hudng quyén la ngay 05/01/2024) lap.

Chung t6i tin rang SZC 1a mét trong nhing don vi dugc hudng Igi chinh ti cac du an co sé ha tang 16n, bao gém cum cang Cai Mép dang phat
trién nhanh, San bay Quéc té Long Thanh sép trién khai & tinh Bong Nai va tiém nang phat trién Budng cao téc Bién Hoa-Ving Tau. SZC hién sd
hiru 1.810 ha d&t da dén bu va giai phong méat bang. Chung t6i ky vong cong ty sé tang téc khai thac quy dat d& dugc giai phong mat bang va cé chi
phi thé&p - dac biét la déi vai cac du an KBT - diéu nay s& mang lai muc tang trudng Igi nnuén dang ké.

Céc dy an BDPS nha & gop phan tang trudng Igi nhuéan. Chung téi du bao doanh thu ti KDT Hlu Phudc sé tang lan luct 35%/31% YoY vao ndm
2024/25 do (1) thi trudng nha & du kién cai thién so vai nam 2023 va (2) giai doan thir hai clia khu shophouse tai KBT Hiu Phudc bat dau dusc md
ban vao thang 11/2023 (viéc xay dung cac can shophouse nay gan nhu da hoan thanh). Trong khi dé, ching toi du bao KDT Chau Buc (579 ha) sé
bat dau ma ban vao nam 2027 vi SZC dat muc tiéu hoan tat viéc boi thusng dat cho du an KBT & KCN Chau Buc vao nam 2026, diéu nay can dugc
hé tro béi bang can déi ké toan manh hon sau dgt phat hanh quyén sap toi.

Du dia I6n d€ ghi nhan Igi nhuan ti viéc tang doanh s6 cho thué va tang gia dat KCN. Do ngudn cung ngay cang han ché & cac khu cong nghiép
cép 1 (ty & 1ap day ~ 82% vao cudi quy 3/2023 dbi vai cac tinh mién Nam, theo CBRE), chuing t6i ky vong SZC sé& ghi nhan doanh sé cho thué dat
KCN cao hon trong dai han khi cong ty co quy dat co thé cho thué con lai I6n, dat ~620 ha tai KCN Chau Buc, tinh Ba Ria-Ving Tau. Ngoai ra, chung
toi udc tinh gia cho thué dat tai KCN Chau Buc dat ~80 USD/m2, hién thap hon ~36% so vdi gia thué dat KCN trung binh tai tinh BR-VT, diéu nay
cho thay tiém nang tang gia. Trong tuong lai, chiing téi ky vong bién Igi nhuan gop mang KCN cuia SZC sé tang Ién 54%-60% trong giai doan 2023-
2025 (so vai muc 40% vao nam 2022) do gia ban trung binh (ASP) cao han.
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GVR - Mang cao su va g6 dudc ki vong phuc hdi trong ndm 2024

Khuyé'n nghi* KKQ 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 21.200VND  Doanh thu (ty déng) 25.426 22490 24513 26.964 &M
Gia muc tiéu* 17.600VND % YoY -2,9% -11,5% 9,0% 10,0%

LN tU HDKD (ty dong) 3.988 2.846 3.520 4.241 Y

%YoY -26,0% -28,6% 23,7% 20,5%

TLtang -17,0%  LNST-CDTS (ty déng) 3839 2634 3138 3844  3Yann. mGVR mVNI
Loi suat cd tuc 14% % YoY -7,7% -31,4% 19,2% 22,5%
Tdng muc sinh 16 -15,6% EPS % YoY -717%  -31.4% 19,2%  22,5% -20% 0% 20% 40% 60%

BiénLN gbp 24,9% 22,2% 23,6% 24,7%
Nganh Caosu&KCN  BiénLN trHDKD 15.7%  127%  144%  157%  Tengquancengty
GT v6n hoa 85,1 nghin t\’/ dé:ng Bién LN r(‘)ng 15,1% 11,7% 12,8% 14,3% Tép doan Céng hghiép Cao su Viét Nam (HOSE! GVR)
RoomKkN 10.7nghintydong  ROE 7.9% 53% 6.1% 72% 3 cac cong ty lién két quan Iy quy dat 16n ~407.800
GTGD/ngay (30n) 41tydéng  Novay rong/CSH 153%  -178% 226% 295% g (~97% trong s6 d6 4 cac d6n dién cao su) trén
Co phén Nha nudc 96,80/? P/E ) 22,1X 32,2X 27,0X 22,1X khép Vlét Nam, Campuchia va Lao. Hoat df)ng Kinh
SL CP luu hanh 4,0 ty P/B diéu chinh 1,6X 1,6X 1,5X 1,4X doanh chinh CUa GVR bao 96m cao su tu hhién, Sén
Phaloang 4,0ty *capnhatngay 03/01/2024 pham tU cao su, khu cong nghiép (KCN) va ché bién

go.
Chuyén ddi chién lugc sang phat trién KCN d€ dam bao trién vong tang trudng dai han. GVR 1a nha xuat khdu cao su tu nhién I6n nhat tai Viét
Nam va co ké hoach chuyén dgi ~40.000 ha dat cao su thanh dat KCN vao nam 2030, tu quy dat cao su khéng 16 & Viet Nam dat ~280.000 ha.

Dién tich dat cao su 16n cé thé chuyén d&i thanh dat KCN nhung cén cé théi gian d€ mé khéa gia tri. Chung téi dinh gia quy dat KCN cuia GVR
dua trén téng cdng ~21.000 ha dién tich dat cao su co thé chuyén déi thanh dat KCN (~6.000 ha) va dién tich co s6 ha tang (~15.000 ha) trong giai
doan 2020-2031. Chung t6i cd quan diém than trong so vai ké hoach clia GVR chui yéu do hau hét cac du an KCN sép t6i clia cong ty dang chd phé
duyét dau tu va viéc chuyén déi dat cao su sang dat KCN can co 1khudn knd phap ly ré rang hon. GVR cd quy dat cao su I6n tai Vit Nam, quy mo
~280.000 ha va co6 k& hoach chuyén ~40.000 ha sang dat KCN vao nam 2030. Tai DHCD thudng nién thang 6/2023, ban 1&nh dao cho biét cong ty
hién dang tap trung vao 8 du an vai téng dién tich ~2.900 ha, du kién sé& bat dau xay dung vao nam 2024,

Chung t6i du bao mang cao su va goé sé phuc hdi vao ndm 2024. Béi véi mang cao su, chung téi ky vong rang gia ban trung binh (ASP) cao su
cla GVR sé tang 5% vao nam 2024 (so vai muc gidm udce tinh 9% YoY cla chung téi déi vai ASP cao su nam 2023) khi muc tiéu thu toan cau phuc
hoi (theo bao cao clia Ngan hang Thé gisi vao thang 10/2023). Trung Quéc (chiém ~70% xuat khdu cao su cua Viét Nam trong giai doan 2022-
2023) du kién sé& duy tri san luong ban 6 t6 6n dinh va thuc ddy cac hoat dong san xuét. Béi véi mang gé, chung téi cho rang doanh thu ché bién gb
clia GVR sé& phuc héi khi chiing toi du bao xuét khdu san phdm gé cua Viét Nam sé tang trudng 6 muc 1chir s6 vao nam 2024, so véi muc giam 15,5%
YoY vao nam 2023. Su phuc héi du kién trong tiéu thu gé cling s& dan dén muic 16 thap hon cho céng ty gb lién két I6n ctia GVR (MDF VRG Dongwha)
vi chuing t6i du bao 16 rong nam 2024 tir cac cong ty lién két clia GVR dat 12 ty dong, so véi muc 16 244 ty dong du kién vao nam 2023.
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Nganh Dau khi: Hoat dong tham do & khai thac trong nudc sé
phuc héi vao nam 2024

Téng quan

Chung t8i du bao gia diu Brent trung binh dat 83 USD/thuing trong ndm 2024, sau d6 sé binh thuéng héa & mic 75 USD/thung trong giai doan 2025-
2028. Trong nam 2023, gia déu Brent trung binh dat 82 USD/thling, giam 17% so v&i muc ca sd cao clia nam 2022. Bloomberg dy bao gia déu Brent trung binh
dat 86 USD/thung trong nam 2024. Rui ro giam déi vai du bao clia chung téi 1a tang trudng kinh té toan cau yéu hon dy kién va mic cat gidm san lugng cla
OPEC+ thap hon dukién.

Chung t6i du béao gia LNG nhap khau vao Viét Nam dat 12-13 USD/triéu BTU trong giai doan 2024-2028, hd trg nhap khdu LNG tur ndm 2024. Co quan
Nang luong Quéc té (IEA) du bao gia khi trung binh nam 2024 dat 12,8 USD/triéu BTU (+24% YoY) do nhu c&u tdng nhe va nguén cung tiép tuc thét chat.
Chung t6i tin réng céc hoat déng thdm do va khai thac (E&P) trong nudc sé& budc vao chu ky mdi vao ndm 2024, dugc ho trg bai ky vong gia dau Brent 8n
dinh trong giai doan 2024-2028 cla chung téi va luat dau khi sta d6i cla Viét Nam co hiéu luc tU ngay 01/07/2023. Chung t6i udc tinh téng von dau tu ESP
trong nudc cho phan khic thugng nguén va trung nguédn dat 14 ty USD trong giai doan 2023-2033, tuong Ung dat trung binh 1,4 ty USD m&i ndm. Con s6 nay
gép doi téng von dau tu trong giai doan 2016-2022 va tuong duong 80% vén dau tu trong giai doan dinh 2010-2015. Diéu nay s& mang lai Igi ich cho GAS, PVS
va PVD.

PVS (lua chon hang dau clia ching téi) sé dugc hudng Igi tir su phuc héi cua ESP toan cau/trong nudc va tiém nang to 16n cua cac du an dién gi6é ngoai
khoi. PVS d& gianh dugc trao thau han ché (LLOA) cho 3 hgp déng cla du an Lo B (EPCI#1-3) va dang dau thau cac hgp dong khac. 3 hgp dong nay dy kién
dugc giai ngan toan bd trong nlta dau nam 2024, phi hop vai du bao clia chung toi vé thai diém co quyét dinh dau tu cudi cung (FID) clia Lo B. Ngoai ra, PVS
con dugc hudng Igi tu sy tang trudng cla dién gio ngoai khai toan cau. Chung téi du bao CAGR EPS dat 21% trong giai doan 2022-2025, dugc hé trg bdi lugng
backlog M&C giai doan 2023-2027 dy kién dat 5,7 ty USD va Igi nhuén trung binh du kién dat ~493 ty déng moi ndm tu cac lién doanh kho ndi FSO/FPSO trong
giai doan 2023-2028.

Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS clia PVD sé& tang 2,4 14n YoY trong nam 2024, nha 1) gia thué ngay trung binh trong ndm 2024 clia PVD tang 24 %
YoY dat 98.500 USD dugc hé trg bai trién vong thi trudng gian khoan tu nang (JU) that chat va 2) mang dich vu ki thuat giéng khoan phuc héi do chung toi ky
vong vao su phuc hoi clia hoat dong E&P trong nuac.

Chinh phu Viét Nam dy bao muc tiéu thu xang diu sé tang trudng vSi CAGR dat 3,4% trong giai doan 2022-2027 (gap 4 lan t6c do tang trudng toan cau
do Co quan Nang lugng Quéc té (IEA) du bao), diéu nay sé& mang lai Igi ich cho PVT, BSR va PLX. Chuing téi danh gia cao PVT (lya chon th hai cia ching
t6i) vi cong ty nay da thanh cong trong viéc ma réng doi tau chd san phdm dau/hoa chat va LPG thém ~60% vao nam 2023 trong khi trién vong gia thué tau
chd déu van 8n dinh. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i nam 2024 sé& tang 27% YoY do dong gop ca nam tU 6 tau mdi dugc mua lai vao ndm 2023 va
thi trudng tiép tuc that chat.

Chung tdi ky vong khoang cach Ién gilta cung va cau cla xang dau trén toan cau trong nam 2024 sé hé trg crack spreads clia BSR. Chung t6i du bao
LNST sau Igi ich CDTS cla BSR sé& dat 7,4 nghin ty déng vao nam 2024, gidm 12% YoY nhung van gan véi muc dinh cla chu ky gan nhat vao nam 2017. Chung téi
du bao LNST bao céo ndm 2024 clia PLX sé tang 29%, dudc hd tro bdi Igi nhuén trén méi lit xang dau tang 5% YoY, tac déng ca nam cla chi phi quy dinh cao
hon ~ 3% ké tl dau thang 7/2023. Ngoai ra, viéc kiém soat chi phi dau vao dugc cai thién va n du phong hang ton kho giam so véi cling ky nam trudce cling gép
phan hé tro du bao clia chuing téi cho PLX, cung vai gia dau du kién sé di ngang trong nam 2024 so véi muc giam 17% YoY trong nam 2023.

DCM (lua chon thir ba clia chiing t6i) va DPM la nhiing c& phiéu c6 Igi suat c8 tuc hap dan (Igi suat du kién dat 6% -10% trong 3 nam téi). Chung téi du
bao Igi nhuan sé& phuc héi vao nam 2024 déi véi DCM (+70% YoY) va DPM (+20% YoY), diéu nay cé thé dan dén Igi suat c6 tuc hdp dan. Ngoai ra, chung téi ky
vong gia uré trung binh & Trung Déng sé& tang nhe dat 370 USD/tan vao nam 2024,
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Nganh Dau khi: Tom tét dinh gia va ditli

Nganh D3u khi va Xang dau - Dir liéu chinh

éu chinh

M3 Khuyén GTVH, Séhiu FOL % Room GTGDTB GiaCP, Gidamuc Ngaycap TLtadng Lgisuat Téng

nghi tr USD NN NN, 30N VND/CP tiéu, nhat % cotuc% mucsinh

tr USD tr USD VND/CP IGi % 12T

PVS MUA 756 51,4 49 204 7,6 38.000 43.700 1/1/23 15,0 1,8 16,8

PVT MUA 352 51,0 49 123 4,5 26.400 30.300 1/3/123 14,8 1,1 15,9

DCM KQ 697 75,6 49 274 32 32400 33800 11/17/23 4,3 9,3 13,6

BSR KQ 2.378 92,0 49 1.175 3,8 18.600  20.400 11/13/23 9,7 3,8 13,4

PLX KQ 1.809 75,9 20 605 1,1 34500 37.800 11/16/23 8,7 2,9 11,6

PVD KQ 643 50,5 49 171 4,7 28,300 31.000 11/20/23 9,5 1,8 1,3

GAS PHTT 7.213 95,8 49 3.243 2,2 75500 80.800 12/28/23 7,0 4,0 11,0

DPM PHTT 536 59,6 49 208 2,2 33300 31500 11/17/23 -5,4 9,0 3,6
Nganh Dau khi va Xang dau- Tém tat dinh gia dya trén Igi nhudn bao céo

Ma GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/E EV/ ROE P/B No

VND/CP 2023% 2024F% 2025F % truot 2023 2024F 2025F EBITDA 2024F% quy gén rong/

(x) (x) (x) (x) 2024F (x) nhat (x) CSH quy

gan

nhat

(%)

PVS 38.000 4,9 32,4 27,2 19,7 22,3 16,8 13,2 8,3 8,7 1,4 -64,7

PVT 26.400 14,8 22,3 10,2 9,1 9,0 7,4 6,7 3,2 16,2 1,3 12,4

DCM 32.400 -76,1 70,3 14,5 10,6 18,1 10,6 9,3 4,6 16,9 1,8 -99,5

BSR 18.600 -43,1 -11,6 -8,5 7,2 6,9 7,8 8,5 3,3 12,4 1,1 -49,9

PLX 34.500 10,1 29,3 4,1 18,1 15,8 12,3 1,8 6,7 12,3 1,7 -38,4

PVD 28.300 N.M. 143,6 63,5 N.M. 43,9 18,0 11,0 6,5 6,7 1,1 2,6

GAS 77.000 -20,7 -10,1 13,6 14,3 15,1 16,8 14,8 10,0 15,9 2,8 -53,6

DPM 33.300 -87,1 20,2 62,6 8,0 22,7 18,9 11,6 5,2 7,2 1,1 -57,6
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Dlen bién kém kha quan trong 6T 2023 nhung cai thién trong nua
cudi ndm

+ Trong nam 2023, gia dau Brent trung binh dat 82 USD/thung (-17% YoY), phu hop véi du bao clia chung téi la 83 USD/thung.

Bat ddu nam & muc 86 USD/thung, gid dau Brent d& cham day 1& 72 USD/thling véo gilia thang 6 trong boi canh di liéu kinh té
toan cau kém kha quan. Su phuc hoi tu thang 7 dén thang 10 dugc thuc déy bai viec cat glam san Iuong cua OPEC+, dac biét la tu

A Rap Xé-ut va Nga, trong béi canh lo ngai vé cang théng dia chinh tri. Tuy nhién, lo ngai vé nhu cau cua Trung Quac giam khién
gia dau dau Brent tiép tuc giam.

Gia dau Brent (USD/thung)
140 OPEC+nangsanlugng daulén
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Gia khi tu nhién va LNG toan cau giam ti mic cao cia ndm 2022

Gia

Thi trudng khi tu nhién va LNG déan tai can bang vao ndm 2023 sau cu séc nguén cung do cang théng tU xung dot Nga-Ukraine
leo thang vao nam 2022.

Gi4 khi tu nhién & LNG trung binh tai cac thi trusng trong diém bao gém My, Chau Au va Nhat Ban gidm manh 65% YoY trong ném
2023 so v&i muc cao cla nam 2022. Cu thé, gia khi tu nhién & LNG giao ngay trung binh nam 2023 & My, Chau Au va Nhat Ban lan
lugt giam 60% YoY, 71% YoY va 58% YoY.

Céc yéu t6 tac dong dén thi trudng khi vao nam 2023 Ia 1) nhu céu khi thap do thai tiét &m 4p hon binh thudng va 2) ton kho khi
tu nhién cdia Chau Au cao hon nhiéu so vai muc trung binh trong lich sur.

LNG giao ngay va ky han trén toan cau (USD/triéu BTU) so véi gia dau Brent (USD/thung)
Henry Hub natural gas spot price - LHS
Japan LNG import price (term contracts) - LHS
—— Japan LNG import price (spot contracts) - LHS
- Dutch TTF Natural Gas Future prices (spot contracts) - LHS
—Brent crude oil price - RHS
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Chung t6i duy tri du bao gia dau Brent trung binh é murc 83
USD/thung cho ndm 2024 va 75 USD/thung cho giai doan 2025-

2028

Céc gia dinh co sé vé gia dau Brent (USD/thung) va

gia dau nhién liéu (FO) (USD/tan) cua Vietcap
Brent oil price (USD/bbl) - RHS
—e—Medium fuel oil price (USD/tonne) - LHS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap

Du bao gia khi

« Trong bao cao khi thang 7/2023, IEA du bao
gia khi trung binh ndm 2024 dat 12,8 USD/triéu
BTU (+24% YoY)

« Hop déng tuong lai trén san Chicago
Mercantile Exchange (CME) tinh dén thang
12/2023 tuong ung gia LNG trung binh & chau
Ala14,2 USD/triéu BTU vao nam 2024,

Vietcap

Dy bao gia dau Brent (USD/thung) va gia LNG (USD/triéu BTU) cla
Vietcap
—¢=\/ietcap's LNG term price forecast (inclusive of transporation tariff) - LHS
—\Norld Bank’s Henry Hub natural gas price forecast - LHS
Asian spot LNG prices (CME) - LHS
Asian spot LNG prices (IEA forecasts) - LHS
Vietcap's Brent oil price base case - RHS
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Ngudn: Ngén hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dubédo gia LNG cua Vietcap (hap déng
ky han) dugc tinh dua rén 13% gia dau Brent + cudc ,oh/ van chuyén, theo cdc doanh nghiép
trong nganh. Du bao cia Ngan hang Thé gidi la vao thang 10/2023 va du bao cua IEA Ia vao
thang 11/2025.

Dy bao gia dau Brent (USD/thung)

T6 chuc 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Ngay
dubao

Du bao déng 85 83 77 77 N/A  12/2023

thuén Bloomberg

EIA 93 N/A N/A N/A N/A 11/2023

Ngan hang Thé 81 80 N/A N/A N/A  10/2023

gisi

Trung binh cua 86 81 77 77 N/A

cacdubao trén

Gia dinh gia dau 83 75 75 75 75

cua Vietcap 364



Tri€n vong hoat déng tham dé va khai thac (E&P) toan cau trong
nam 2024

+ S&P Global du bao chi tiéu toan cau cho linh vuc dau khi thugng ngudn sé phuc hdi véi CAGR dat 4% trong giai doan 2023-
2027. Ngoai ra, Dién dan Nang luong Quéc té du bao chi tiéu toan cau cho linh vuc dau khi thugng ngudn sé phuc héi véi CAGR
dat 6% trong giai doan 2022-2025.

- Trung Dong dan dau su phuc hdi clia ESP toan cau. A Rap Xé-Ut co ké hoach tang cong suat tir 12,2 triéu thling/ngay hién
tai Ién 13,2 triéu thung/ngay vao ndm 2027. Saudi Aramco dé |&én ké hoach phan b von dau tu tri gia 45-55 ty USD (+20%-46%
YoY) vao nam 2023, con s6 nay sé tang cho dén nam 2025 nhu mét phan cla chién lugc tang cdng suat san xuat dau lén 13 triéu
thung/ngay vao nam 2027. Ngoai ra, ADNOC co k& hoach tang san lugng tu 4,2 triéu thung/ngay 1én 5 triéu thung/ngay vao nam
2027. B& thuc hién ké hoach nay, ADNOC du kién chi 150 ty USD von dau tu trong 5 nam tai. 2 cong ty nay sé nédm gilrkhoang 70%
nhu cau cta Trung Dong.

- Dong Nam A cé trién vong ESP kha quan. Cac qudc gia co hoat dong ESP dang chu y 3 Dong Nam A 14 Malaysia, Indonesia, Thai
Lan va Viét Nam. Tai Malaysia, Petronas (cong ty dau khi quoc gia Malaysia) dat muc tiéu vén dau tu dat 24 ty USD cho nganh
dau khi trong giai doan 2023-2027, cao han 12% so vdi giai doan 2018-2022. Ngoai ra, PTT Exploration and Production (PTTEP) -
cong ty tham do va khai thac dau khi quéc gia clia Thai Lan - da dat muc tiéu san lugng tang trudng vai CAGR dat 6,3% trong giai
doan 2022-2027.Co6ng ty clng dat muc tiéu chi 18 ty USD cho cac hoat dong E&P trong giai doan 2023-2027.

Vén dau tu cho linh vyc dau khi thugng nguén (ty USD)
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Nguon: Evercore IS], Vietcap
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Hoat dong E&P cua Viét Nam budc vao chu ky mé@i vao nam 2024

San lugng dau thd va khi khai thac & Viét Nam

W Crude oil production (million tonnes) W Gas production (bcm)
20 173 18.7 17.2 -
15 ' 14.0 13.0 s
101 10.7 10.6 98 10.0 10.2 '
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 11MM 2023
Ngudn: Tép doan Dau khi Viét Nam (PVN), Téng cuc Thdng ké (TCTK), Vietcap
Tri€n vong khai thac dau thé cla Viét Nam (triéu m3) Trién vong khai thac khi ciia Viét Nam (ty m3)
Oil production from fields hard to develop 2021-2030 2031-2050
m Oil production from potential discovered fields Mién Bic 0,9 0,2
m Oil production from fields having potential to develop BAcT B 0.0 0.0
m Oil production from fields under exploitation ac irungeo ’ '
15 Mién Trung 20,6 145,17
Nam Trung BO 0,0 0.0
Péng Nam Bo 60,7 27,9
Tay NamB6 35,8 70,0
Tong cong 118,0 243,1

. A
V | eth p Nguén: Quy hoach phat trién néng lugng qudc gia giai doan 2021-2030, Vietcap 366



Luat Dau khi stira d6i cua Viét Nam sé khuyén khich dau tu vao
cac du an mdi

So sanh gilra Luat Dau khi slra d8i va cii

Luat DAu khi cli

Luat Dau khi sira d6i

Nhan xét cuia Vietcap

Giahan thai
han cua cac
hop déng dau
khi

Uu dai thué

phivatyléchia
sé Igi nhuan

Khéng qua 25 nam.

Khoéng cé quy dinh vé thué uu dai
cho cacdu an dac biét.

Tyléthuhoichi Ty Ié thu héi chi phi va ty 1& chia sé

lgi nhudn dugc thoa thuan va dé cap
trong hgp déng dau khi.

Khéng qua 30 nam.

Péi vai cac 16/md dau khi duoc
hudng chinh sach uu déi dac biét/uu
dai dau tu, thué thu nhap doanh
nghiép Ian lugt 1a 25%/32% va thué
xudt khdu dau thé 1an Iluct Ia
5%/10%.

Cac doanh nghiép trong nganh ky
vong ty & chia sé Igi nhuan (50%-
80%) gila Viét Nam va nha dau tu
nudc ngoai sé cao hon.

Ty I& thu hoi chi phi toi da doi véi
cac hgp dong dau khi dugc hudng
chinh sach uu dai dau tu va ducc
hudng chinh sach uu dai dau tu dac
biét lan luct la 70% va 80%. Theo
nhing doanh nghiép trong nganh,
ty l& thu héi chi phi mai cao han so
vai ty & trudc day.

Tao diéu kién cho nha dau tu linh
hoat hon vé thai gian dau tu; khuyén
khich dau tu dai han.

Giam ganh nang thué cho cac nha
dau tu va khuyén khich dau tu vao
cac du an dau khi.

Tao moi truong kinh doanh thuén Igi
hon cho cac nha dau tu vi ty 1€ thu
hoi chi phi cao hon sé& cho phép cac
nha dau tu thu hoi von dau tu va chi
phi hoat déng nhiéu han.

Vietcap

Ngudn: Qudc hoi Viét Nam, Vietcap
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Hoat déng E&P trong nudc budc vao chu ky mdéi bat dau tir nam

2024

Chung téi ky vong cac hoat ddng E&P trong nudc sé phuc hdi trong nlra cudi ndm 2024. Chung t6i udc tinh téng vén dau tu ESP
trong nudc cho phan khuc thugng nguén va trung nguén dat 14 ty USD trong giai doan 2023-2033, tuong Ung dat trung binh 1,4 ty
USD mébi nam. Con s6 nay cao gap doéi téng von dau tu trong giai doan 2016-2022 va tuong duong ~80% t8ng von dau tu trong giai
doan dinh 2010-2015.

Dién bién vén dau tu E&P cua Viét Nam (triéu USD) so véi gia dau Brent (USD/thlng)
mmm Vietnam E&P capex (USDmn) - LHS
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Vietcap

2010

Téng von dau tu dat 17 ty USD
(trung binh 2,8 ty USD/nam)

|-‘

20m 2012 2013 2014

2015

Brent oil price (USD/bbl) - RHS

T6ng von dau tu dat 5,7 ty USD
(trung binh 818 triéu USD/nam)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ngudn: Cac doanh nghiép trong nganh, Fiinpro, Vietcap
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Chung t6i udc tinh tong von dau tu E&P cho cac du an dau khi
trong nudc dat it nhat 14 ty USD trong giai doan 2023-2033

M&t s6 du an dau khi tai Viét Nam tiéu bi€u trong giai doan 2023-2033

Véndautu* Trilugng Nha dau tu Tinhtrang Thoidiémdy  Vitri
(triéu USD) dau khi kién don dong
khi hodc dau
dautién
CAC DY AN KHi
1 52/97, L6B 5186 107tym3 PVN (42,9%), PVEP (26,8%), Dukién sé& nhan dugc FID 2027 BE&Malay -Thé
48/95 MOECO (22,6%), PTTEP (7,7%) v&o nlia ddu ndm 2024. Chu
2 1n7-19 CéaVoi Xanh 4600 150tym3 ExxonMobil (64%), PVN (36%) Chuén bjké hoach phat 2030 BE& Soéng Héng
trién mo.
3 15-1 SuTUTréng - 1100 24tym3 Cuu Long JOC gém PVEP (50%), DukiénsénhandugcFID 2026 BE Clu Long
Giai doan 2B ConocoPhillips (23,25%), KNOC vao nlia dau nam 2024. PVS
(14,25%), SKI (9%), Geopetrol dang diu thau. GAS du kién
(3,5%) sé hoan thanh phé duyét
nghién cuu kha thi duong
6ng dan khi vao gira nam
2024,
4 M2-13 Bao Vang - 1321 58tym3 PVN (50%), Gazprom (50%) Khaithac N/A B& S6ng Hong
Bao ben
5 M4 Kén Bau N/A 200-250ty  EniVietnamB.V. (50%), Essar E&SP Tham do N/A B& S6ng Hong
m3 Limited (50%),
6  46/07;51 Nam Du - U N/A  4,8tym3 Jadestone Energy (100%) Chuan bi ké hoach phat N/A B& Malay -Thé
Minh trién mo Chu
CAC DU AN DAU
1 15/1-05 Lac ba Vang 700 63 trieu  Murphy Oil (40%), PVEP (35%), SKI Nhan dugc FID vao thang 2026-2027 BE& Clu Long
thung (25%) 11/2023. Du kién PVS sé&
dugc trao hgp dong M&C
trong nlta déu ndm 2024,
2 09-2/09 Kinh Ngu 650 6trieu  Vietsovpetro (40%), PVEP (30%), Trong giai doan phat trién 2025 BE& Clu Long
Trang - Kinh thung AO Zarubezhneft (30%)
Ngu Trang
Nam
Toéng cong 13.557

. 369
Vleth p Nguon Truyen thong dai chung, Vietcap (*Von dau tu udc tinh cua Vietcap cho phan khuc thuong nguén va trung
nguén giai doan 2023-2033; ty m3: ty mét khoi; FID: quyét dinh déu tu cudi cung)



Co hdi khoan tlir cac du an dau khi trong nudc dang tang I1én

Mot s8 cdng viéc khoan tai Viét Nam

STT Mo dau khi Vi tri Nha van hanh Tinh trang Khéi lugng céng viéc Ngay bat dau
khoan
1 N/A N/A Vietsovpetro Kha thi 540 ngay khoan 01/10/2023
2 N/A N/A Clu Long JOC Trudc dau thau N/A 01/02/2024
3 SaoVang-Pai BENamConSon  Idemitsu Trudc dau thau 2 giéng 01/03/2024
Nguyét
4 TéGiacTrang BECUuu Long Hoang Long - Hoan Trudc dau thau 1 ho&c 2 gian, 4-6 giéng (540 01/04/2024
va Ca Ngu Vi Joc ngay khoan)
Vang
5 L615-2/17 - BE& Clu Long Murphy PAu thau 1 gian khoan JU, 1-6 giéng chac 30/06/2024
Hai Su chén va 4 giéng tuy chon (60-
Tréng/Hai Su 520 ngay khoan déi voi giéng
Pen chéc chén va 400 ngay khoan
doi vai cac giéng tuy chon)
6 L61-2-Rong BECUuULong KNOC (nha diéu P&uthau 2 giéng 6 thang dau nam
19%e] hanh mai: 2024
Zarubezhneft)
7 PaiHung - Giai Bé&Cuu Long Téng CT Tham do Dauthau 1gian knoan JU, 12 giéng 15/07/2024
doan3 Khai thac Dau khi
(PVEP)
8 L609-2-C4 BE& Clu Long Vietsovpetro P4u thau 2 gian khoan JU (hgp dong 2 09/2024
Ngu Vang n&m cho mai gian khoanJU)
9 LacbaVang BE Cuu Long Murphy Khao sat thi trudng 1 gian khoan JU, 8 giéng (800 2026
ngay khoan)
10 L615-1 BE& Clu Long Clu Long JOC Trudc dau thau N/A 01/04/2025

Vietcap

Nguén: PVD, Vietcap. Ghi chu: JOC: Céng ty diéu hanh chung
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GAS, PVS, & PVD hudng Igi chinh tu cac du an mdéi trong nudc

Viéc lam cho céc cdng ty dau khi tur cac du an dang chu y trong nudc, giai doan 2023-2033

USD)

Cac cong ty co khoi SuTU Tréng - Giai doan Lac DaVang Lo6B Ca Voi Xanh

lugng céng viéc tiém 2B

nang

GAS Pau tu dusdng 6ng va van Khong co Pau tu dudng 6ng va van Khong co

chuyén khi chuyén khi

PVS 1CPP +1-2 WHP 1CPP+1TWHP+1FSO  1CPP+ 46 WHPs +1FSO 1TWHP

PVD 1gian khoan JU 1gian khoan JU 1-2 gian khoan JU 1gian khoan nuia chim nua
nGi

Vietsovpetro + PXS Khéng cé Khoéng cé Khong co 1CPP (nha thau phu)

PVB Boc dudng 6ng

PVC BUN va hda chat khoan

Gia tri hgp déng* (triéu SuTU Tréng - Giai doan Lac baVang L6 B** CaVoi Xanh

USD) 2B

GAS 350 N/A N/A N/A

PVS 250 283 3.313 830

PVD 220 294 857 N/A

\Vietsovpetro + PXS 0 N/A N/A N/A

PVB 17 N/A 130 N/A

PVC 15 N/A N/A N/A

Others 248 N/A 886 N/A

Téng vén dau tu (triéu 1.100 700 5.186 4.600

Ngudn: Vie tcap (*VOn déu tu udc tinh cua Vietcap cho phan khuc thuong nguon va trung nguon trong gial doan 2025-2033, ** GASsdhau 51% co 5 phén
trong duong 6ng dén khi dugc tinh vao gia trihgp a’ong cua PVS, PXS: CTCP Két cdu Kim Joai va Lap may Dau khi ; PVB: CTCP Boc Ong Dau khi Vit Nam,
PVC: Téng CT Hoa chét vé Dich vu Déu khi,: CPP: gian XU ly trung tam; WHP: gian dau giéng, FSO: kho chua ddu n0/)

Vietcap
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Ky vong du an L6 B sé nhan quyét dinh dau tu cudi cung (FID)
trong nua dau nam 2024

ChubigiatriduanLéB

Thugng nguén (8 ty USD): Gian san Trung ngudn (1,3 ty USD): Ha nguén (4,6 ty USD): Khi cung cap cho 4
xuat trung tam dé khai thac khi Pudng 6ng dan khi nha may dién O Mén
Céng ty hudng Igi: PVS, PVD Cong ty hudng Igi: GAS, PVS, PVB OMéN 1: Tap doan bién luc Viét Nam
Nha dau tu: PVN & PVEP (70%), Nha dau tu: GAS (51%), PVN (29%). O Mbn 2: Marubeni va 1 d6i tac Viét Nam
MOECO (22%), PTTEP (8%) MOECO & PTTEP (20%) OMb6N 38 4: PYN

HUBs/WHPs
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Y&u t& ho trg va can trd viéc du an L6 B nhan quyét dinh dau tu
cudi cung

Y&u td ho trg va can tré viéc dy an L6 B nhan quyét dinh dau tu cudi cling

Yéutd hé trg

Yéu té can tré

Ngay 30/10/2023, PVN va cac ddi tac nudc ngoai da to
chuc 1é ky két thoéa thuan khung (HOA) d€ khai thac
dong khi dau tién ti du an Ld B vao nam 2027. Ngoai ra,
PVS d& nhan dugc trao thdu han ché (LLOA) cho hop déng
EPCI#1-3.

Ngay 9/10/2023, UBND TP Can Tho chap thuén cho Tap
doan Pién lyc Viét Nam chuy&n quyén sé hitu 2 nha may
dién O Mén 111 & IV cho PVN. Ngoai ra, B6 Cong Thuang con
cho phép cac nha may dién O Mén gian tiép tham gia thi
trudng phat dién canh tranh.

Nam 2022, déi tac nudc ngoai déng y khéng c6 bao lanh
Chinh phu. Hop déng chia san phdm (PSC) cua L6 B dugc
gia han dén ngay 31/12/2049, cé hiéu luc ké tU ngay Thu
tudng Chinh phu Viét Nam ban hanh FID.

Nhu c&u khi I6n: B Cong Thuong dat muc tiéu cong suét
dién kni tang hon gap doi 1&n 14.930 MW vao nam 2030 so
vGi nadm 2020. Ngoai ra, Viét Nam con phai déi méat véi tinh
trang thiéu khi trong quy 2/2019 va quy 2/2023.

Chinh phu c6 thé€ thu thué udc tinh 22 ty USD tu L6 B
trong suét théi gian hoat déng cua dy an, ngoai viéc dam
bao an ninh nang lugng quéc gia.

Gia khi cua du an L6 B (12-14 USD/triéu BTU bao gém phi
van chuyén 1,57 USD/triéu BTU) khdng canh tranh dugc
vGi gia nhap khau LNG. Chung t6i du bao gia LNG nhap
khau cua Viét Nam sé dat 14,8 USD/triéu BTU vao nam 2023
va sau do giam con 13,3 USD/triéu BTU vao ndm 2024 va
12,3 USD/triéu BTU trong giai doan 2025-2028. Do do, gia
dién clia cac nha may dién O Mén st dung khi tU L6 B co kha
nang cao hon so véi si dung nhién liéu LNG. Diéu nay cé
nghia la Tap doan Dién lyc Viét Nam co thé phai tra chi phi
cao hon dé huy dong dién tu cac nha may dién O Mén.
Chung t6i luu y rang Hoi déng Khoa hoc gan day da dé xuat
giam gia khi cla du an L6 B tUr13-14 USD/triéu BTU xudng 12
USD/triéu BTU.

PVN va Tap doan Dién luc Viét Nam chua chét san lugng
hgp déng cho tiing nha may dién, Hgp dong mua ban khi
(GSPA), Hop déng ban khi (GSA), Hgp dong van chuyén
khi (GTA), Hgp déng mua ban dién (PPA). Tuy nhién,
chung t6i luu y réng co ché chuyén ngang (gia khi sang gia
dién) da dugc phé duyét.

Vleth p Nguon: Truyén thdng dai chung, Vietcap
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Congty huonglgitiduanLo B

Doanh thu va LNST udc tinh cua cac céng ty hudng Igi ti dy an L6 B (triéu USD)

PVD 2.074 267

GAS 3.575 2.100

PVB 130 13

Céngty Doanh LNST Chitiét
hudng Igi thu tiém tiém
nang nang
PVS 5.800 330 Chung téi du bdo Igi nhuan ti 6 hop dong dudi day dat it nhat 330 triéu USD trong giai doan

2024-2050. Chung t6i cling du bao cac hop dong nay sé dong gop 8%-37% vao LNST sau IGi
ich CDTS giai doan 2023-2027 cla PVS. Chung t6i chua bao gém bat ky gia tri hap dong tu
viéc thu don mo khi sau khi két thuc vong dsi du an.

Chi tiét hop dong:

1.EPCI#1cho 1 gian x{ ly trung tdm, 1gian nha & va 1thap dét (500 triéu USD)

2. EPCI#2 cho 4 gian dau giéng va dusng 6ng dan khi ndi mé (400 triéu USD)

3. EPCI#3 cho dusng 6ng bién (400 triéu USD)

4. EPCI#4 cho dudng 6ng bd (300 triéu USD)

5. EPCI cho 42 gian dau giéng (4,2 ty USD)

6. Hop dong cho thué FSO

Chung t6i udc tinh Igi nhun tu dich vu khoan va cac dich vu ky thuat giéng khoan sé dong
gop 44 triéu USD vao LNST sau Igi ich CDTS cua PVD trong giai doan 2026-2027 (16% trong
t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2027 cua PVD). Chung tbi ky vong Igi nhuén tu L6
B sé& dong gop 223 triéu USD vao LNST sau Igi ich CBTS cua PVD trong giai doan 2028-2050.
Chung téi udc tinh Igi nhuén tU van chuyén khi sé& chiém trung binh ~6% LNST sau Igi ich
CDTS cua GAS trong giai doan 2028-2033.

Hop déng boc dudng 6ng dan khi.

Vieth p Nguén: Vietcap
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Du an nhap khdu LNG la tuong lai cua nganh dau khi Viét Nam

+ Chinh phu dét ké hoach Viét Nam co nhu céu khi cao, diéu nay dugc thuc déy bdi nhu cau khi manh mé tu cac nha may dién, du
kién sé tang 3,5 1an trong 10 nam t&i. Viét Nam chu yéu tu cung cap khi dén nam 2023; tuy nhién, chung téi udc tinh muc tham
hut khoang 3,9 ty m3 bat dau tu nam 2025. Do do, viéc nhap khdu LNG la can thiét.

Nhu c4u khi cua Viét Nam theo nganh (ty m3) Nhu cau khi ctia Viét Nam ti cadc nha may dién theo khu vuc (ty m3)
W Power W Fertilizer = Industrials mNorth mCentral mSoutheast m Southwest
30
20
20
10 10
0 0
2020G 2025G 2030G 2020E 2025G 2030G

Ngudn: Quy hoach phat triéh néng luong qudc gia giai doan 2021-2030, Vietcap
Tri€én vong thiéu hut khi (udc tinh cha Vietcap) (ty m3)
mmm Surplus/Deficit —Total gas supply —Total gas demand

2
0 13.9 14.5 14.6
15 1.1
9.8 10.1
° 0.1 0.1
° o -
5 H B B
-39
-10 -6.1 -6.0 -6.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

. A
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Chung téi udc tinh tdng von dau tu dat 26 ty USD cho cac du an
LNG trong 10 nam tai

« Trong K& hoach phat trién nang luong quéc gia giai doan 2021-2030, Chinh phd dat muc tiéu nhap khiu 2,2ty m3 LNG vao nam
2025, du kién tang lén 15,7 ty m3 LNG vao nam 2030. 16 du &n LNG (kho cang LNG va nha may dién chay bang LNG) da dugc phé

duyét trong Quy hoach téng thé khi cua Chinh phu giai doan 2020-2035 va Quy hoach dién VII.
Mét s6 du an kho cang LNG tai Viét Nam

Kho cang LNG Thj Vai

Vi tri
Chu dau tu
V6n dau tu

Cong suét

Nam van hanh

Tinh Ba Ria - Ving Tau
GAS

Giai doan 1: 286tr USD
Giai doan 2: 200tr USD
Giai doan 3: 200tr USD

Giai doan 1: 1triéu tan/nam
Giai doan 2: 3 triéu tan/nadm
Giai doan 3: 6 triéu tan/nadm
Giai doan 1: 2024

Giai doan 2: 2027
Giai doan 3: 2028

Kho cang LNG Son My - Giai doan 1

Vi tri

Cha dau tu

V6N dau tu

Coéng suét

Nam van hanh
Tinhtrang

Céc NMP cung cép

Tinh Binh Thuan

GAS

1,4ty USD

3-6 triéu tan/nam

2027

Chd phé duyét ké hoach dau tu
SonMy 1,263

Tinh trang Giai doan 1: Hoan thanh chay thd
Giai doan 2: Chd B6 Céng Thuaong
phé duyét nghién cuu kha thi
Giai doan 3: N/A

Cac NMP cung cdp Nhon Trach 3va 4

I
Kho cang LNG Long An

Vi tri Tinh Long An

Chul dau tu VinaCapital & General Electric

Vén dau tu 3,3ty USD

Cong suét 1-3 triéu tAn/nam

Nam van hanh 2027

Tinh trang Bang xay dung

Cac NMP cung cép Long Anlvall

Vietcap

Kho cang LNG Hai Linh - Giai doan 1

Vi tri

Chu dau tu
Von dau tu
Cong suat
Nam van hanh
Tinh trang

Cac NMb cung
cap

Tinh Ba Ria - Ving Tau

CT TNHH Hai Linh (CT tunhan)
231 trieu USD

1triéu tan/nam

2022-2023

Pang xéy dung

Nha may dién Hiép Phudc 1va 2
cua Genco 3

Ngudn: Quy hoach téng thé khi Viét Nam, Quy hoach dién VI, truyén thdng dai chung, Vietcap
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PVS - Du an 16 B chic chan sé nhan dugc FID trong nira dau nam
2024

Khuyén nghi* MUA  (tydéng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (29/12) 38.000VND  Doanhthu 16373 17012 28315 39507 &M PVS mWN
Gia muc tiéu* 43.700VND %YoY 15,3% 3,9% 66,4% 39,5%

LNST-CDTS 884 927 1.227 1.561 v
TLténg +15,0% % YoY 47,0% 4,9% 32,4% 27,2%
Lgi suat c8 tuc 1.8% LNST-CDTS c6t 16i 834 927 1.227 1561 3Yann.
Téng muc sinh I6i +16,8% EPS % YoY 47,0% 4,9% 32,4% 27,2%

BiénLN gbp 5,6% 6,5% 5,9% 6,1% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nganh Daukhi  BiénLNrong 5,8% 5,9% 4,6% 4,2% T6ngquanCongty
GTvénhoda 18,4 nghin ty dong Bién EBITDA 2,9% 4,7% 4,8% 5,2% La doanh nghiép thanh vién cla Téap doan Dau khi Viét
Room KN 5nghintydéng  ROE 6.9% 7.0% 8,7% 10,2% Nam (PVN) va lacong ty trong nudc duy nhét cung cép tat
GTGD/ngay (30n) 185tydéng  Novay rong/CSH 71,0%  -59,4%  -56,9%  -60,3% CA cac dich vu ky thuat dau khi (tru dich vu khoan), PVS
C8 phan Nha nudc 51.4% P/E 23 4x 22 3x 16.,8x 13.2x chiém thi‘ phé~n ap Eiaogj cag nganh lién qu{anﬁ,l nhu’thi‘ phan
SLCP luu hanh 478,0tr P/B 1.5x 1.4x 1.3x 1.2x d!vch vg tal:J ky thu?t dau, khi (97%), co !(hl Fjau khi, dich vu
Pha loding 478.0tr EV/EBITDA 21.3x 14 bix 8.3x 5.0x can cu cang (mang cang, 100%), va dich vy kho ndi

(FSOIFPSO, 60%). PVS s6 hiiu va van hanh doi tau gom 21

PEG 3nam 0.7 *capnhatngay 01/11/2023 tau dich vy, 3 kho nGi FSO va 2 kho néi FPSO.

Trong bao céo cap nhat thang 11/2023 cla chung tdi, ching téi nang gia muc tiéu cho PVS thém 0,5% 1én 43.700 déng/cd phiéu va nang khuyén nghi
tir KHA QUAN I&n MUA. Gia muc tiéu cao hon clia chuing toi dén tUr viéc chung toi tang du bao téng LNST sau loi ich CDTS bao céo giai doan 2023-2027
thém 0,1% (tang lan lugt 0,2%/1,1%/0,8% cho nam 2023/2024/2025). Diéu nay do: 1) chung t6i tdng du bao gia tri hop déng M&C dau tién cla du an Lo B tu
400 triéu USD 1én 500 triéu USD va 2) chung toi gia dinh PVS sé hoan thanh viéc xay dung cho L6 B vao nam 2027 (s6m hon 1nam so vdi du bao trudc day
cla chung t6i) sau tién trién gan day cla du an nay. Nhing yéu té tich cuc nay bu dép cho 1) khéi lugng céng viéc cla du an Lac Ba Vang bi tri hodn tu nadm
2024 sang nam 2025/26 va 2) chung téi gidam du bao Igi nhuan rong trung binh giai doan 2023-2027 cho FSO Bién Déng tu ~85 ty déng xudng ~21ty déng.
Chung t6i ndng du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2023 thém 0,2% Ién 927 ty déng (+5% YoY) chu yéu do du bao thu nhap tai chinh cao hon bu dép cho
dy bao Igi nhuan thap hon ti FSO Bién Dong.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé tdng 32% YoY chu yéu do chuing téi du bao doanh thu M&C sé tang hon gap déi YoY I1én 19 nghin
ty dong, nhd su phuc hoi clia cac hoat dong tham do & khai thac (E&P) trong nudc va dong gop tu cac du an dién gio ngoai khai mai. Chung téi du bao téc
do tang truong kep (CAGR) EPS dat 21% trong giai doan 2022-2025, dugc hd trg bdi du bao backlog M&C giai doan 2023-2027 clia chung téi 4 5,7 ty USD va
Igi nhu&n trung binh tu cac lién doanh kho chiia dau ndi FSO/FPSO dat ~493 ty dong trong giai doan 2023-2028.

PVS c6 dinh gia hap dan véi P/E du phong ndm 2024 14 16,8 1an, PEG 3 nam tuong Ung |a 0,7 va sé du tién mat 1a 410 triéu USD tinh dén cudi quy 3
(tuong duong 63% vén hoa thi trusng cua PVS).

Yéu t6 hé trg: Lgi nhuan cao hon du kién tl cac lién doanh FSO/FPSO trong giai doan 2025-2027Fva déng gép Igi nhuan tu du an dién gid ngoai khai véi vén
dau tu’5 ty USD dé xuat kh&u dién sang Singapore.

RUi ro: Bién Igi nhudn nam 2024 clia mang M&C thap hon du kién va du an L6 B bi tri hoan.
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PVS - Du phong backlog M&C dat 6,8 ty USD trong giai doan
2023-2030

Backlog M&C Tong gia tri Doanhthu Backlogudctinhcho Backlogudc tinh cho
(triéu USD) hap d6ng M&C 2024F 2024-2028F 2023-2030F
Backlog dé ky 1.280 328 595 944
% téng cong 18% 41% 10% 14%
Backlog chua ky 5.936 418 5.210 5.936
% tong cong 82% 59% 90% 86%
Tong cong 7.216 809 5.804 6.880
STT Hop déng M&C Tonggiatri DoanhthuM&C  Backlogudctinhcho Backlog udc tinh cho
(triéu USD) hop déng 2024F 2024-2028F 2023-2030F

Cac du an ngoai khoi
Céc du an dau khi 3.616 410 3.074 3.297
1 Gallaf - Giai doan 3 (tai Qatar) 380 38 38 171
2 Shwe (tai Myanmar) 200 0 0 90
3 SuTUuTréng - Giai Doan 2 250 75 250 250
4 L6 B* 1.600 272 1.600 1.600
5 Ca Voi Xanh 830 0 830 830
6 Lac ba Vang* 356 25 356 356
Cac du an dién gi6 ngoai khai 2.868 357 2.008 2.851
1 Hai Long 2 & 3 (taiDai Loan) 68 24 24 51
2 Greater Changhua 2a & 4 (tai Bai Loan) 320 160 240 320
3 Baltica 2 (taiBa Lan) 180 54 171 180
4 Fengmiao (tai Bai Loan) 100 30 100 100
5 Cac du én dién gio¢ ngoai khai khac & nudc ngoai 1.200 90 874 1.200
6 Cac du an dién gio ngoai khoi trong nusc 1.000 0 600 1.000
Cacduantrénbgs 732 42 722 732
1 Bon chura LPG Thi Vai 32 22 22 32
2 Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 100 20 100 100
3 Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 300 0 300 300
4 Kho cang LNG Son My 300 0 300 300
Tong cong (triéu USD) 7.216 809 5.804 6.880
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PVD - LNST sau Igi ich CDTS du kién tdng hon gap ddi YoY vao
nam 2024

Khuyé&n nghi* KHAQUAN  (triéu USD) 2022  2023F  2024F  2025F
Gi4a CP (29/12) 28.300VND  Doanh thu 233 220 267 346 6M PVD mWN
Gia muc tiéu* 31.000VND %YoY 33.4% -5,7% 21,5% 29,4%
LNST-CBTS -4,4 17,2 41,8 68,4 v e
TLtang +9,5% % YoY N.M. N.M. 243,6% 163,5%
Laoi suat c8 tuc 1,8% LNST-CDTScot |6i 3,8 17,2 41,8 68,4 3Yann.
T&ng muc sinh 16i +11,3% % YoY 112,0% 356,7% 143,6% 63,5%
‘ EI_:’AS ; % YoY N.M. N.M. 143,6% 63,5% 0% 20% 40% 60% 80%

Nganh Daukhi  BiénLNgop 10,6% 20,9% 26,6% 29,3% . R
GT vén hoa 15,7 nghinty déng  BiénLNrong -2,9% 6,7% 14,9% 19,296 ~1onggquanCongty
Room KN 4,2nghinty déng  ROE -0.7% 2.9% 6.7% 10.3% PVD Ia»thanh vién cua Tgp doan D?u khi VI?’E Ngm '(PVN)
GTGD/ngay (30n) 14tydéng NG vay rong/CSH 10,5% 26%  -10,4%  -19,19% ValacongtyhangdauViet Nam vé cung cap cacdich v
C6 phan Nha nuc 50,5% PIE NM.  43,9x 18,0x 1,0x  KNoan dau khi. PVD co thi phan Idn trong tat ca cac

. mang kinh doanh chinh nhu 50% trong mang dich vu
SLCP luuhanh 5563tr  P/B 11 11 1.0x 0.9 hoan va 55%-100% dich vu giéng khoan. B6i gian khoan
Phalodng 556,3tr _EV/EBITDA 19.7x 9.7x 6.5x 45X cua PVD bao gém 4 gian khoan tu nang, 1 gian tiép trg
PEG 3nam 0.2 *cépnhatngay 20/11/2023 khoan va 1gian khoan trén dat lién.

Trong bao céo cap nhat thang 11/2023, chiing téi tang gia muc tiéu cho PVD thém 2,3% va duy tri khuyén nghi KHA QUAN. Gia muc tiéu cao
hon clia chung téi chu yéu dén tu tac déng tich cuc clia viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu dén cudi ndm 2024. Trong khi dd, chung téi nhin chung
gilr nguyén du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2023-2027 (thay déi tuong ung la +2,0%/-0,4%/0,0% cho nam 2023/2024/2025).
Chung t6i tang du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2023 thém 2,0% do gia dinh gia thué ngay JU trung binh cao han 1,9% cula chung toi.
Chung t6i duy tri ky vong vé su phuc hdi manh vao nam 2023, dugc thuc déy bdi gia thué ngay JU trung binh clia PVD tang 22% YoY dat 79.250 USD
va hiéu suét hoat déng dat 96% so vai 85% vao nam 2022.

Nhin chung, ching ti duy tri du bdo LNST sau Igi ich CDTS bdo cdo nam 2024 sé tang hon gép déi YoY, dugc ho tro bai gia thué ngay JU trung
binh tang 24% YoY dat 98.500 USD va su phuc héi cia mang dich vu ky thuat giéng khoan. Chung téi duy tri ky vong hoat déng tham do & khai thac
(E&P) trong nudc sé budc vao chu ky mai tl nam 2024, vai tién trién cia mo khi L6 B, mé dau Lac Ba Vang, mo dau Dai Hung - Giai doan 3 va cac du
an dau khikhac.

Dinh gia ctia PVD c6 vé hap dan & muc P/E ndm 2024/2025 |a 18,0/11,0 1an (PEG 3 nam 14 0,2 dua trén du bao CAGR EPS béo cao giai doan 2023-
2026 dy ki€n cuia chung téi la 75%) . Chung t6i tin rdng muc P/E ngan han cao ctia PVD la hgp ly véi trién vong tang trudng Ioi nhuan manh cla céng
ty.

Y&u td ho trg: Dau tu 1 gian JU mai; E&P trong nudc phuc héi nhanh hon du kién.

RUi ro: Lgi nhuan tu mang dich vu ky thuét giéng khoan thap hon ky vong; cham tré trong viéc dua ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID) cho L6 B; gia
dau giam anh hudng dén gia thué ngay.
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PVD - Tri€n vong thj trudng JU Ddng Nam A that chit sé ho trg

gia thué ngay

+ Thi trudng JU Péng Nam A c6 kha nang déi mat véi tinh trang thiéu gian khoan vao nam 2024-2025. S&P Global dy bao sé gian
khoan thang du trén thi trusng 6 Bong Nam A & muc 8m hogc duong nhe (0-2 gian) trong giai doan 2024-2025. Do do, S&P Global ky
vong thi truang JU Bdng Nam A sé tiép tuc that chat cho dén it nhat 1a cudi ném 2025. Gia thué ngay JU cua SEA dat trung binh 117.400
USD (+38,1% YoY) trong 9T 2023, theo S&P Global. TS chiic nay clng ky vong gia thué ngay JU 8 Dong Nam A sé tang ~20% 1&n 140.000

USD trong quy 4 so vd&i quy 3.
Gia thué ngay cla gian khoan tu nang IC d6 sau 361-400 feet tai Dong Nam A

B Day rate (USD) - LHS - Utilization rate % - RHS ——Brent oil price (USD/bbl) - RHS
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GAS - San lugng thap va thach thic déi véi LNG du kién anh
hudng dén Igi nhuan

Khuyén nghi* PHTT (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F

GiaCP (29/12) 75.500VND  Doanh thu 100724 86.614 83797 94413 6M GAS mVNI
Gia muc tiéu* 80.800VND %YoY 27,5% -14,0% -3,3% 12,7%

LNST-CDTS 14.798 11.742 10.557 11.990 Y

% YoY 70,6%  -20,7% -10,1% 13.6%

TLtang +7,0% EPS % YoY 70,6% -20,7% -10,1% 13,6% 3Yann.
Loi suat cé tuc 4,0% BiénLNgop 21,2% 19,6% 19,7% 20,7%
Téng muc sinh 16 +11,0% BiénLNrong 14,7% 13,6% 12,6% 12,7% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

ROE 26,7% 18,9% 15,9% 17.0%
Nganh Tiénich  Novay rong/CSH -47.1% -40,0% -36,3% -17.9% T6ngquan Congty ‘
GTvénhoa 175nghinty déng  Lgisudtcdtuc 5,7% 4,0% 4,0% 6.6% GAS la cong ty doc quyén nganh khi Viét Nam, cung
Room KN 77.8nghintydéng  Gia CP/DTHD 13,9x 20,7x 10,6x 11,7x  C&p khi dau vao cho 100% nha may dién khi, 70% nha
GTGD/ngay (30n) 53tydong  P/E 12,0x 15,1x 16,8x 14,8x  May san xudt uré va 100% khu cong nghiép trong
C6 phan Nha nudc 96% P/B 2,9x 2,7x 2,5x 2,4x  hudc. Cong ty cling co thi phan 70% trong finh vuc
SL CP luu hanh 1,91ty EV/EBITDA 8,3x 10,7x 10,0x 9.4x ban budn LPG va co ké hoach cung cép khi tu nhién
Pha loang 1,91ty *cap nhat ngay 28/12/2023 hoalong (LNG).

Trong bao cao cép nhat 12/2023 cua chung tdi, ching tdi diéu chinh giam gia muc tiéu cho GAS thém 9% con 80.800 déng/cd phiéu va ha khuyén
nghi tir KHA QUAN xudng PHU HGP THI TRUGNG. Gia muc tiéu thap hon clia chiing tdi chli yéu do chiing téi diéu chinh giam 12% du bao t8ng LNST sau Igi
ich CDTS giai doan 2023-2028, tac dong 16n hon so vdi viéc tri hodn gidi ngén von XDCB cho Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 & 3.

Chung tdi diéu chinh giam 12% du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 (tuong Ung gidm 4%/14%/15% cho cac n&m 2023/24/25) chd
yéu do chung t6i diéu chinh gidm gia dinh vé san lugng khi/LNG, gia LPG va gia khi dau ra cho cac khu cdng nghiép sau budi gap g& NBT gan day clia GAS.
Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2023 sé giam 21% YoY xuéng con 11,7 nghin ty déng do chung t6i du bao gia dau Brent, dau nhién liéu (FO)
va LPG 1an lugt gidm 16%/10%/21% va GAS cong bd LNST so bd nam 2023 dat 11,6 nghin ty dong.

Chung t6i du béo LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé& giam 10% YoY dua trén gia dinh gia dau FO di ngang so vai cung ky, san luang khi giam 3% Yoy, 16 tu
kho cang LNG Thi Vai v&i san lugng thép 14 50 triéu m3 (so vai gia dinh trudc do 14 650 triéu m3) va gia khi dau vao binh quan gia quyén cao hon.

M&c du nhiing kho khan trong ngén han, ching tdi cho rang GAS sé tiép tuc mé rong Kho cang LNG Thi Vai véi giai doan 2 & 3 va trién khai kho cang
LNG Son My dé cung cap khi cho cac nha may dién mai bao gém Nhon Trach 3 & 4, Long An va Son My. Cung vai san lugng tu cac mo khi Lé B va Su TU Tréng
Giai doan 2B, chung t6i du bao san lugng ban khi sé tang gap doi trong giai doan 2023-2028. Chung téi du bao GAS sé& ghi nhan CAGR EPS 10 ndm dat 10%.
Tuy nhién, ching t6i cho rdng GAS hién c6 dinh gia hap ly véi P/E du phdng nam 2024 |a 16,8 1an so vai P/E trung binh 5 ndm cua cac cong ty clng
nganh trong khu vuc 14 16,4 1an.

Y&u t6 ho trg: C6 tic tién mat cao hon du kién, san luong LPG cao hon du kién.

RUi ro: Gia dau FO thap hon du kién.
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GAS - b6 nhay cua gia muc tiéu GAS vdéi gia dau

\

Gia dinh cho ndm 2024 (*) Kich ban thap Kich ban co sé Kich ban cao

Gia dau Brent trung binh 63 73 83 93 103
(USD/thung)

Giadinh gia dau nhién liéu 337 393 450 507 564
(USD/tan)

Gia ban khi trén bao tiéu 3,82 4,46 5,10 5,74 6,39
(AToP) (USD/triéu BTU)

Gia ban khi cho khu cong 8,35 9,55 10,74 11,94 13,13
nghiép (USD/triéu BTU)

Gia LPG (USD/tan) 4LT74 542 610 678 745
Chi s6 tai chinh nam 2024

LNST sau CDTS (ty dong) 7.050 8.803 10.557 12.311 14.064
EPS (VND/CP) 3.009 3.757 4505 5.254 6.002
Tang truong EPS (%) -40,0% -25,0% -10,1% 4,8% 19,8%
ROE (%) 10,9% 13,5% 15,9% 18,3% 20,7%
binh gia

P/E 2024F (x) 25,4x 20,3x 16,9x% 14,5% 12,7X
P/B 2024F (x) 2,7X 2,6x 2,6x 2,5X 2,4X
Giatrihgp ly (VND/CP) 61.600 71.000 80.800 90.700 100.500
TLtang (%) -18,4% -6,0% 7,0% 20,1% 33,1%
Lai suat c8 tuc(%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
T6ng muc sinh 16i (%) -14,4% -2,0% 11,0% 24.1% 37.1%

Vieth p Nguon: Vietcap. (*) Chung toi gia dinh 1 9/8 déu dat 83 USD/thung trong nam 2024 va 75 USD/thung trong giai doan 2025-2033.
Chung tdi &p dung muc thay doi gia dau 18n Iuot I3 +/-10 USD/thung va +/-20 USD/thung so vdi kich ban cd s trong sudt giai doan
aubsgo cho kich ban cao va kich ban thap cua chung toi
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Nganh uré - Trién vong gia uré tang nhe vao nam 2024

+ Chung téi du bao gia uré trung binh & Trung Péng dat 370 USD/tan (+3% YoY) trong ndm 2024. Chung t6i ky vong rang cac
han ché xuét kh&u uré cua Trung Quéc (dé 6n dinh thi trudng uré Trung Quéc) va kha nang xuét khdu uré tu EU thap hon (dua
trén du bao cla Co quan Nang lugng Quoc té vé gia khi & EU tang so vai cung ky nam trudc) sé ho trg gia uré vao nam 2024, bu

dép cho muic tang nhe so vai cling ky ndm trusc cua uré xuat khau tu Nga.

+ Chung toi gia dinh gia ban uré trung binh cia DPM/DCM cao hon 10%/17% so vdi gia uré trung binh & Trung Dong trong giai

doan 2024-2028.
Dién bién gia uré thé gidi
Brent oil price - RHS

== (Chinese urea price - LHS = JS Nola urea price - LHS
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1,200

Xung dét Nga- Ukraine

/

Nhu cau yéu; san lugng

Gia ngl c6c tang, gian doan

nguén cung va giam nguén cung talchau Au

1,000 tUTrungQuéc
800  Giadautang
600 \Z
400 Gia gidm tu muc co
sG cao
200 ; . .
Gia tiép tuc giam trong thang 7 trusc khi phuc hoi vao thang 8 nho
nhiéu nha may uré & chau Au dong cla
0
SEEISSaEoEoEEgNNYYYYYY
= oM I 0w o 00N A I~ ooO
oo oo o2 oo — o =
FEFFRERFRERFFFERERERREERF
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Black Sea urea price - LHS

thap hon do gidm san xuét
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DCM - LNST du kién tdng manh trong ndm 2024 nhé gia ban uré
trung binh cao han, chi phi khau hao giam

Khuyén nghj* KHA QUAN  (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (29/12) 32.400VND  Doanhthu 15.925 12.071 13.140 13.205 6M DCM m VNI
Gia myc tiéu* 33.800VND %YoY 613%  -24,2% 8,9% 0,5%

LNST-CBTS 4316 1.032 1.757 2.013

% YoY 136,7%  -76,1% 70.3% 14,5% v

TLtang +4,3% EPS % YoY 136,7% -76,1% 70,3% 14,5%
Lgi sut c8 tuc 9.3% BiénLNgop 35.8% 14,3% 18,7% 20,5%  3yann.
T&ng muc sinh 16i +13,6% BiénLNrong 27,1% 8,56% 13,4% 15,2%

ROE 47,7% 10,0% 16,9% 18,3% o o o o
Nganh Hoanong Novay rong/CSH -84,3% -90,3% -88,3% -87,2% 0% 20% 40% 60%
GTvén hoa 16,9 nghinty déng  CG tuc (VND) 3.000 2000 3.000 3000 Tén nConat
Room KN 6,7nghinty déng  Loisuét cd tuc 9,3% 6.2% 9,3% 9,3% DCMIamét trong hai nha san xuét uré hang dau Viét
GTGD/ngay (30n) 78tydéng P/E 4,3X 18,1x 10,6x 9,3x  Nam vdi thj phan 32%. DCM s hitu nha may u-ré hat
C6 phan Nha nudc 75,6% P/B 1,6x 1,7x 1,6x 1,5x  duc véi cong suat 800,000 t&n/n&m va mot nha may
SLCP luu hanh 530,0tr EV/EBITDA 1,4X 5,0x 4,6x 3.9 NPK v6i cong suat 300,000 tan/nam.
Pha loéng 530,0tr *capnhatngay 17/11/2023

Trong bao céo cap nhat thang 11/2023 cua chung tdi, ching tdi diéu chinh giam gia muc tiéu cho DCM thém 4% con 33.800 déng/cd
phiéu va duy tri khuyé&n nghi KHA QUAN. Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu do chung toi giam 5% du bao tng LNST sau loi ich CBTS
giai doan 2023-2027 (tuong Ung gidam 9%/13%/1% cho cac nam 2023/24/25), cé tac dong I6n hon so véi tac dong tich cuc tu viéc cap nhat
mo hinh dinh gia clia chung téi sang cudi nam 2024 .

Chung téi diéu chinh giam du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 chu yéu do gia dinh gia khi d4u vao trung binh cao
hon 4%, anh hudng I6n hon so véi gid dinh muc tang gia ban uré trung binh la 1% cla chung t6i trong giai doan nay.

Chung tdi du bdo LNST sau Igi ich CDTS nam 2023 sé giam 76% YoY chu yéu do gia ban trung binh cla uré/NPK Ian lugt giam 34%/30%
Yoy.

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS clia DCM sé tang 70% YoY vao ndm 2024, nhd gia ban uré trung binh tang 6% YoY va chi phi knau
hao giam. Chung téi cling nang gia dinh c8 tuc bang tién mat cho nam 2024 tir 2.500 déng/cd phiéu (Igi suét 8%) 1én 3.000 déng/cé phiéu
(Igi suat 10%).

DCM c6 nang lyc tai chinh manh véi lugng tién mat rong dat 9,5 nghin ty déng va ty 1& ng rong/von chu sé hiu 1a -100% tinh dén cudi quy
3/2023. Ngoai ra, chung t6i du bao cé tuc giai doan 2023-2025 14 2.000-3.000 dong (Igi suat 6%-10%).

DCM c6 dinh gia hap dan véi EV/EBITDA du phéng ndm 2024 13 4,6 |an, thap hon 16% so véi EV/EBITDA trung binh 3 ndm clia cac cong ty
cung nganh trong khu vuc (5,5 1an).

Yéu t6 hé trg: C6 tiic ndm 2023 cao hon ky vong; tai khdi dong viéc thoai vén Nha nudc; uré dudc khau tri thué GTGT dau vao.

RUi ro: Gia FO/khi trong nudc tang; kha nang El Nifio anh hudng dén san lugng ban trong nudc ctia DCM vao nam 2024.

Vietcap 38



DPM - Du kién LNST 2024 tang truéng nhé gia ban uré trung
binh tang va mang NPK & NH3 cai thién

Khuyén nghi* PHTT (tydéng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (29/12) 33.300VND  Doanhthu 18.627  12.480 12.652 12.503 &M DPM m VNI
Gia muc tiéu* 31.500VND %YoY 45,7%  -33,0% 1,4% -1,2%

LNST-CDTS 5.565 718 863 1.404 v

% YoY 72,1% -87,1% 20,2% 62,6%

TLtang -5,4% EPS % YoY 72,1% -87,1% 20,2% 62,6%
Lgi suat c8 tuc 9.0% BiénLNgop 42,1% 14,9% 16,0% 21,3% 3Yann.
T&ng muc sinh 16i +3,6% BiénLNrong 29,9% 5,8% 6,8% 1,2%

ROE 45.0% 5.5% 7.2%  11.5% 0% 0%  10% 20% 30% 40%
Nganh Héandng Ngvayrong/CSH -59,6%  -56,8% -60,7% -62,8% . )
GTvénhoa 13nghintydong  C8tuc (VND) 7.000 2000 3000 3000 1ohggquanCongty o o
Room KN 5,1nghinty déng Lgi suat c8 tuc 21.0% 6.0% 9.0% 9.0% DPI:/I la nh’a san xuat Ljre har?g Qau Viét Namlv0| tb!
GTGD/ngay (30n) 53tydong PI/E 2.9x 22.7x 18.9x 1.6x phan kh?ang 35%, dong thdi kinh do:anh cac m~at
C8 phan Nha nudc 506% P/B 0.9 11x 11x 11x har‘wg p’han bf)n khacN(NFiK, SA, I?AP). Céng ty sovhuu
SLCP Iuu hanh 391.4tr EV/EBITDA 0.7x 6.5% 5,2x 3.0x nhg may u-ré Phu MyA(cong suat 800.00(1tan{nam)‘,
Pha loang 3914tr *cap nhatngay 17/11/2023 nha may NPK-NH3 (cong suat 250.000 tan/nam) va

mang Iudi phan phdi gém 3.000 diémban .

Trong bao cao cap nhat thang 11/2023 clia ching t6i, ching t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu cho DPM thém 9% con 31.500 déng/cé8 phiéu nhung van
duy tri khuyé&n nghi PHU HOP THI TRUONG. Chuing téi giam gid muc tiéu do chung toi diéu chinh gidm 14% dy bao tdng LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2023-2027 (Ian luct gidm 29%/35%/4% cho cac nam 2023/24/25), tac dong Idn hon so vai tac déng tich cuc cla viéc cap nhat mé hinh dinh gié clia ching
t6i sang cudi nam 2024 .

Chung téi diéu chinh giam du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 chu yéu do chung toi gia dinh gia khi dau vao trung binh cao hon 8%
trong giai doan nay dua theo 1) gia dinh cla ching t6i vé ty trong san lugng khi ti cac mo khi gia dat tai b& Clu Long cao hon va 2) gia dinh gia dau
Brent/dau nhién liéu (FO) cao hon. Cac diéu chinh nay co tac déng Ién hon so vai gia dinh muc tang gia ban uré trung binh la 1% cla chung téi trong giai
doan nay.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2023 sé giam 87% YoY chu yéu do gia khi dau vao tang 10% YoY va thu nhap tai chinh thdp hon. Do do,
chung téi diéu chinh giam gia dinh ¢8 tdc bang tién mat cho nam 2023t 3.000 dong/cd phiéu (Igi sudt 9%) xudng 2.000 dong/cd phiéu (Igi suét 6%).
Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2024 sé phuc hdi 20% YoY, chu yéu nhd gia ban uré trung binh tdng 5% YoY va ky vong cla chung t6i vé su
phuc hoi clia mang NPK & NH3.

DPM c6 vi thé tai chinh viing manh véi tién mat rong la 6,6 nghin ty déng va ty 1& ng rong/vén chi sé hitu 14 -57,6% tinh dén cudi quy 3/2023, diéu nay
sé& ho trg cong ty trong viéc tra c6 tuc bang tién méat cao va bén viing 2.000-3.000 déng/c8 phiéu (Igi sudt 6%-9%) trong giai doan 2023-2028.

Tuy nhién, theo quan diém cua ching tdi, DPM c6 dinh gia hop ly v6i EV/EBITDA du phdng cho nam 2024 |4 5,2 1an so vdi EV/EBITDA trung binh 3 nam
cla cac cong ty cung nganh trong khu vuc 14 5,5 1an.

Yé&u t6 ho trg: Ty 1& chi tra c8 tc cao hon ky vong; uré dugc khau trithué GTGT déu vao.

Rui ro: Gia FO/khi trong nudc tang; kna nang El Nifio anh hudng dén san lugng ban trong nudc ctia DPM vao nam 2024.
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Tiéu thu xang dau cuia Viét Nam tiép tuc tang trudng vao nam

2024 vGi ngudn cung dam bao

+ Trong 9 thang dau ndm 2023, ching téi udc tinh muc tiéu thu xing
dau cua Viét Nam tang 1% YoY, bat chap muc co sé cao clia nam 2022.
PLX vugt tréi so vdi thj trudng véi muc tang trudng 3% YoY vé san lugng
ban trong nudc trong 9T 2023, nhad mang Iudi phan phéi hang dau trén
toan quéc

+ Trong ca ndm 2023, chung téi udc tinh muec tiéu thu xang dau cua
Viét Nam sé tang 1% YoY dat 20,8 triéu tan vdi cac nha may loc dau
trong nudc cung cap 73% nhu cau.

Tiéu thu xang dau cua Viét Nam va tang trudng san lugng
trong nuéc cuia PLX
B Vietnam's petroleum consumption growth
% PLX's domestic volume growth

30 241

7259 59 6.0 5.5 7.3

0 — l l———
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Nguén: Vietcap udc tinh, B6 Cong Thuong, BSR, PLX. Ghi chu: (*)

Udc tinh cua Vietcap dua trén sé liéu sén xuat, xusdt nhap khau tu B
Cong Thuong va Téng cuc Thong ké (TCTK)

Vietcap

+ Chung t6i du bao muc tiéu thu sé tang 5% YoY trong nam 2024 nho
su phuc héi clia nén kinh té€ trong nudc. Chung téi cling ky vong nguon
cung xang dau 8n dinh trong nam 2024 nha (1) Nha may loc hoa dau
Nghi Son hoat déng 6n dinh trong thai gian BSR ti€n hanh bao tri vao
dau nam 2024, va (2) gia xang dau nhap khau tuong déi 6n dinh.

+ Trong dai han, ching tdi du bdo muc tiéu thu xang dau cua Viét Nam
sé tang trudng véi CAGR la 4,2% trong giai doan 2023-2028, gap 4
I&n téc do tang trudng toan céu theo du béo cua IEA. Bdng luc co ban
chinh 1a (1) s6 lugng phuong tién dang hoat déng tang dang k& va (2)
sy chuyén déi tU xe may sang 6 t6 cang lam tang thém muc tiéu thu
x&ng dau trén mdi phuong tién.

Du bao tiéu thu x&ng dau cua Viét Nam (triéu tan)

H Refined product production Refined product net imports
A an 9ap
30 ,tonnes CA R2023-20 028: At2;, ga | 181%, the \EA
77% +7.3% *10%  tgcdatang truéng 25.6

24.6

o5 YoY Yoy 23.7

20.8\192/7 20.6720.8

20 aye 2% 28%
45% 30% 0% °

21.8 22.7

26% 27% 419

2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: Vietcap udc tinh, BS Céng Thuong, BSR, PLX, IEA, au thao Quy
hoach phat trién nang luong quéc gia giai doan 2021-2030 (ban thang
9/2022)
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Khu phuc hop loc héa dau 19 ty USD va du trir dau quoc gia khang
dinh nhu cau ngan han cua Viét Nam ddi véi san pham xang dau

Vao quy 3/2022, Tap doan D4u khi Viét Nam (PVN) dé& trinh B6 Cong Thuong dé xuat dau tu 19 ty USD vao khu phic hap loc, hoa
dau va kho du tri dau tho va san phdm dau mé quéc gia tai Khu cong nghiép Dau khi Long Son, tinh Ba Ria - Ving Tau. Trong nla
dau nam 2023, B6 Céng Thuong cho rang dé xuat clia PVN |a hgp ly do nhu c4u trong nudc tang manh cling nhu su can thiét cda
an ninh nang lugng quéc gia (trudc nguy ca thi€éu hut ngudn cung va bién dong cla kinh té toan cau).

Theo PVN, du cac phuong tién chay bang dién (anh hudng nhu cau xang dau) ngay cang phé bién, muc tiéu thu xang dau trong
nuGC dat 18 triéu tan vao nam 2020 va du kién sé dat khoang 25 triéu tan vao nam 2025 va 1én dén 33 triéu tan vao nam 2030.
Trong khi do, ngudn cung xang dau trong nudc hién nay dat khoang 12,2 triéu tan. Do do, san xuat trong nuéc hién nay chi dap
Ung dugc knoang 70% nhu cau trong nudc, cling nhu chi 40% va 20% lan lugt vao nam 2030 va 2045.

Du bao clia PVN vé nhu cau tiéu thu xang dau nam 2030 tuong duong 119% du bao cla chung téi. Diéu nay cing co ky vong cla
chung t6i vé viéc Viét Nam s& cd muc tang trudng tiéu thu xang dau manh mé trong 5 nam tai.

PVN du kién s& nhan dugc quyét dinh phé duyét quyét dinh dau tu cla du an vao quy 1/2024. Sau do, PVN sé lua chon nha thau
EPC trong khoang thang 1/2024 dén thang 12/2027.

Du an nay bao gébm 2 phan: 1) du an nha may loc dau va hoa dau va 2) kho chira dau thd va cac san phdm xang dau quéc gia.
Trong giai doan dau, nha may loc hoa dau sé co cong suat ché bién 12-13 triéu tan dau thd/nam, cung véi 7-9 triéu tan san pham
xang dau va 2-3 triéu tan san phdm hoa dau/nam. Trong giai doan thu hai, nha may sé dugdc dau tu bd sung dé tang san lugng
xang dau va hoa dau 1an lugt thém 3-5 triéu tan va 5,5-7,5 triéu tan.

Kho du trir quoc gia sé dugc xay dung dé co cdng suat chira 1triéu tan dau thd va 500.000 m3 san pham xang dau moi nam.

Vietcap
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Gia cudc duy tri 6 muc, cao trong 2024 nhd hai trinh dai hon
trong bdi canh cang thang dia chinh tri va tang truéng nguén

cung doi tau hanché

V& thi trudng van tai dau tho, Clarkson cho réng thi trusng vén da
that chat sé& cang that chit hon vao nam 2024. Clarkson du bao muc
téng trudng ngudn cung tau chd dau thé han ché chi dat 0,4% trong
nam 2024. Trong khi do, téc dd tang trudng nhu cau tan-dam doi voi
thi trusng tau chd dau thé dat khoang 6%/nam vao nam 2024. KEt qua
nay cho thay chénh Iéch Ién gidia cung va cau trén thj trudng van tai
dau thé, hé trg thi trudng van tai dau thé. Do dé, chung téi du bao gia
cudc tau cho dau thé méi chuyén cla PVT sé duy tri & mic cao trong
nam 2024 (di ngang YoY) trudc khi giam 5% vao nam 2025 so véi muc
€0 sG cao clandm 2023.

Cung va ciu tau chdé dau thd

V& thi trudng van tai ddu/hoa chat thanh pham, chung téi ciling ky
vong sé &n dinh trong ndm 2024 do cd chénh léch dang k€ gilia
cung va cau. Clarkson du bao déi tau chd san phdm dau sé tang 1,3%
vao nam 2024. Trong khi do, Clarkson du bao tang trudng nhu céu tan-
dam dat 5,5% vao nam 2024. Nhiing két qua nay van cho thay tang
trudng nhu cau tan-dam déi vai tau chd san phdm dau van vuot xa téc
d6 tang trudng nguén cung. Chung téi tin rang thi trudng tau chd san
ph&m déu sé tiép tuc that chat hon thi trudng tau chd dau thé, diéu
nay sé hé trg gia tau chd san phdm dau cao hon vao nadm 2024. Chung
t6i du bao gia thué tau chd san pham dau cua PVT sé di ngang trong
nam 2024 va 2025 (sau khi tdng 15% vao nam 2023).

Cung va ciu tau chd san phdm dau
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VIGtCCl p Nguén: BIMCO, Clarksons Shipping Intelligence Network, PVT, Vietcap
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Su mat can doi gilra cung va cau dau gitra cac khu vuc ho trg
tang truéng dai han vé nhu cau tan-dam

Chau A Thai Binh Duong dan dau sy tang trudng manh mé vé nhu
cau dau toan cau. Theo Ca quan Nang luong Quéc té (IEA), nhu cau
dau toan cau sé tang 5,9 triéu thung/ngay tu 99,8 triéu thung/ngay
vao nam 2022 |én 105,7 triéu thung/ngay vao nam 2028. Cac nudc
khong thudéc OECD sé chiém phan Ién muc tang trudng nay, dac biét 1a
Chau A Thai Binh Ducng, nci s& ghi nhan muic té&ng 5,5 triéu
thung/ngay ti nam 2022 dén nam 2028 (chiém khoang 72% muc tang
trudng nhu cau dau).

Tang trudng nhu cau dau tich Iy toan cau theo khu vuc,
2022-2028 (triéu thung/ngay)

Trong khi dé, tang trudng ngudn cung dau ngoai OPEC chu yéu dén
tir Chau My, noi ching t6i ky vong sé hé trg nhu cau tan-dam cho
dén nam 2028. IEA ky vong rang nguén cung sé tang trudng lién tuc
dé dap Ung nhu cau déu ngay cang tang. Tuy nhién, ngudn cung dau
khong ducc phan b déu trén thé gidi, tao ra su méat can doi gitta cac
khu vuc san xuét va tiéu thu. Nguén tang trudng nguén cung dau
chinh 1a Chau My, sé tang 4,3 triéu thung/ngay ti ndm 2022 dén nam
2028 (chiém khoang 90% muc tang trudng ngudn cung Ngoai
OPECH).

Tang truéng nguén cung dau tich Iliy ngoai OPEC theo khu vuc,
2022-2028 (triéu thung/ngay)
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PVT - MG rong doi tau dang ké sé thuc day Igi nhuan tir nam
2024 tra di

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F

Gia CP (29/12) 26.400VND Doanhthu 9.048 10.530 12.004 1.942 &M wPVT EWNI
Gia muc tiéu* 30.300VND %YoY 23% 16% 14% -1%

LNST-COTS 861 988 1209 1333

% YoY 29% 15% 22% 10%

TLtang +14,8% EPSbaocao % YoY 31% 15% 22% 109 3Yann:
Loi suat c8 tuc 11% EPScétldi % YoY 1% 43% 27% 10%
Téng muc sinh 15i +15,9% BiénLNgop 18,3% 19.0%  203%  20,8% 0% 10% 20% 30%

BiénLNrong 9,5% 9,4% 10,1% 1n,2% _.. .
Nganh D&ukhi ROE 15,4% 15,3% 16,2% 15,79 1ongquancongty - N
GTvénhoa 8,6 nghintydéng  Novay rong/CSH 13.7% 17.6% 5% 10.5% PVT s& hugﬂdol talu chcj dalu Ion. nhaﬂ‘t V|e1t Nanj (~1’ .trnfu
Room KN 3nghinty déng Lai sut c6 tuc 11% 11% 3.8% 3.8% D\/\A/T)’va k|§m §oat phian Ign thi phdn mang véan tai dau
GTGD/ngay (30n) 109tydéng  P/E bao cao 10,4 9,0x 7,4x 6,7x thoctiaNnaméy loc dau Binh Son (BSR) (312.800 DWT),
C6 phén Nna nudc 510% P/B 14x 1.2x 11x « 30% ddi véi san phdm dau hoa hoc (400.000 DWT), 100

SLCP luu hanh 323,7tr  EV/EBITDA 4,0x 4,4x 3,2x
Pha lodng 323,7tr *capnhatngay 30/11/2023

(FSO).

Trong béo céo cép nhat thang 11/2023 cla chung téi, chung tdi ndng gia muc tiéu cho PVT thém 11% 1én 30.300 déng/cé phiéu va
nang khuyén nghij ti KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon cla chung téi phan anh (1) du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-
2027 cla chung toi tang 6% (4%/9%14%16%18% vao nam 2023/24/25/26/27) va (2) tac dong tich cuc cua viéc chung téi cap nhat gia muc
tiéu dén cudi ndm 2024. Du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 cao hon do dong gop mdi tu 3 tau mai dugc mua tu thang 7 dén
cudi thang 10/2023, bu dap cho viéc chung téi tri doi gia dinh dau tu tau chd dau tho rat Ién (VLCC) ti ndm 2024 sang nam 2025,

Chung tdi tdng du bao LNST sau Igi ich CDTS bdo cdo nam 2023 thém 4% |én 988 ty dong (+15% YoY), chu yéu nho Ioi nhuén cét 15
cao hon tU mang van tai khi chung toi ghi nhan thém 3 tau méi. Chuang t6i cling du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2024 tang
22% Ién 1,2 nghin ty dong, nhd vao dong gép ca nam tU 6 tau mai duge mua lai vao ndm 2023 va gia cudc tau chdé dau 6n dinh (di ngang
YoY).

Chung tdi du bao CAGR EPS cét 13i giai doan 2022-2025 dat 26%, do nhu cau tan-dam ti€p tuc tang va cong suat ddi tau tang trong n&dm
2023, diéu nay sé thuc déy san lugng van chuyén cla PVT trén tat ca cac phan khuc.

Dinh gia clia PVT c6 vé hap dan véi EV/EBITDA nam 2023/24 1a 4,4 1an/3,2 1an, thap hon 27%/46% so vai muc trung vi 5 ndm clia mot sé
coéng ty cing nganh trong khu vuc. P/B du phong nam 2024 14 1,11an.

Y&u t6 ho trg: M& rong doi tau cao hon du kién.

RUi ro: Gia tau chd dau thap hon du kién va chi phi khdu hao cao hon du kién.
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PLX - Tang chi phi dinh mutic ca nam thic day LNST nam 2024

Khuy&n nghi* KHA QUAN (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F oM = PLX VNI
Gia CP (29/12) 34.500VND  Doanhthu 304064 251729 264327  236.006
Gia muc tiéu* 37.800VND %YoY 80% -17% 5% 1% Wy

LNST-CDTS 1.450 3.046 3.939 4102

% YoY -49% 110% 29% 4% 3vann

TLtang +9,6% EPS % YoY -48% 110% 29% 4%
Lgi suat cd tuc 2,9% Bf?ﬂ LN gép 41% 5,9% 6,0% 6,7% 20%  -10% 0% 10% 20%
T&ng muc sinh 1&i +12,5% BiénLNrong 0,5% 1,2% 1,5% 1,7%

ROE 5,2% 10,5% 12,3% 11,9% I6ngquanCongty
Nganh Xangdau Novay rong/CSH -9,4% -20.3% -25.1% -46.7% Petrolimex (PLX) la cdng ty hang déu trong mang phan
GTv8n hoa 43,7nghinty déng  Loisuat cStuc 2.0% 2.9% 5.8% 8.7% phdi san phdm xang déu vdi 50% thi phan. PLX ¢ 2.700
Room KN 14,6 nghinty déng  DPS (VND) 700 1.000 2.000 3.000 tram COCO (do chinh cong ty s hiu va van hanh, ban
GTGDIngay (30n) 27tydéng  PIE 33,3x 15,8x 12,3x 11,8x 1€) va 2.800 tram DODO (do dai Iy s& htu va van hanh,
C8 phan Nha nudc 75,9%  Gia CP/DTHD 8,6x 11,4x 10,2x 4,1x banbudn). Cac mang kinh doanh khac bao gémhda dau
SLCP Iuuhanh 127ty EV/EBITDA 13,5x 8,3x 6.7x 5,4x (daunhon, nhua dudng), khihda long (LPG), van chuyén
Pha loang 1,27ty *capnhat ngay 16/11/2023 xang dau, va bao hiém.

Trong bao cdo cap nhat thang 11/2023 cua ching téi, chung tdi duy tri gid muc tiéu cho PLX & mic 37.800 dong/CP nhung ndng muc khuyén
nghi tu PHU HOP THI TRUONG I&n KHA QUAN do gia c6 phiéu da giam 15% so vai muc dinh vao diu thang 8/2023. Gia muc tiéu khéng thay déi cla
chung téi chu yéu phan anh (1) tac dong tich cuc cuia viéc cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi ndm 2024, bu dép cho (2) du bao LNST sau lgi ich CBTS
t8ng hop giai doan 2023-2027 gidm 5% (-10%/-5%/3%/-11%/2% lan lugt trong nam 2023/2024/2025/2026/2027). LNST sau Igi ich CDTS t8ng hop giai
doan 2023-2027 giam chu yéu la do (1) chung téi tang du bao chi phi ban hang va quan ly (SGS8A) giai doan 2023-2027 d& phan anh chi phi luong nhan
vién clia PLX trong viéc dam bao nguén nhan sy, dugc bu dap bai (2) muic tang trong gia dinh san luong giai doan 2025-2027 theo sau muc san lugng 6n
dinh trong 9 thang dau nam 2023.

Chung t6i du bao LNST bao cdo nam 2024 sé tang 29% do (1) ky vong Ioi nhuén gdp/lit tang 5% YoY, dudc ho tro bai tac dong trong ca nam khi chi phi
dinh muc tang khoang 3% vao dau thang 7/2023 va (2) ky vong chi phi du phong hang tén kho thép hon so vai cung ky va kiém soat chi phi dau vao tét
hon do chung t6i ky vong gia dau sé di ngang trong nam 2024 so vai muc bién dong giam 16% YoY trong nam 2023 va (3) san lugng ban di ngang YoY sau
khitadng thém 3% vao ndm 2023 so v8i muc cd s& cao clia ndm 2022.

Chung téi du bado CAGR EPS bao céo dat 14% trong giai doan 2023-2027, nhd PLX ndm bat dugc muc tang trudng nhu cau xang dau 6n dinh cuia Viét
Nam véi ky vong 1a 3,4%/nam trong giai doan 2022-2027 (theo Chinh phu), gép 4 1an tdc do tang trudng toan cau.

Dinh gia ctia PLX c6 vé hap dan v&i P/E ndm 2024 14 12,3 1an, thap hon khodng 15% so vai trung vi P/E 5 ndm cuia cac cong ty cling nganh trong khu vic.
Yéu td ho trg: Hoan nhap du phong tén kho, Igi nhuan/lit cao hon du kién tuong ung vai Nghi dinh 80/2023.

RUi ro: Rui ro chinh sach; gia dau bién dong bét Iai.
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Thi trudng loc hda dau sé tiép tuc thuan Igi vdo ndm 2024, ho

trg kha nang phuc hdi crack spread

Tac déng cla cac sy kién I6n dén crack spread x&ng va diesel cla Platts Singapore (so v6i dau Brent) (USD/thung) (2022 - T12/2023)
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70 crack spread tang
manh do xung dot . Xu&t khdu tu Trung Quéc tang va muc
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Crack spread diesel tuon i Gid tran cta EU 1a 100 USD/thung déi véi dau
-10 d6i cao hon so véi xdng do  TTung Quéc ndi 16ng cac han ché lién quan dén Covid-19 dé hd trg nhu cau; Mic diesel clia Nga va 45 USD/thung doi v&i cac
thi trusng dau diesel that  gidtran 60 USD/thung clia EU déi véi dau tho véan chuyén bang dudng bién clia san pham dau ré hon khéac, co hiéu lyc tu ngay
-20 chat hon. Nga c¢ hiéu luc vao ngay 05/02/2022. 05/02/2023.
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Cung cau xang dau toan cau (du bao dén thang 10/2023)

Triéu thung/ngay
Cén can san pham hoa dau

Nhu c4u san phdm hoa dau 84,4 84,5 75,7 85,1 83,1 85,2 86,1
Nguon cung san phdm hoa dau* 82,2 82,0 74,8 77,8 79,9 82,3 83,3
Chénh léch cung cau tuonM -2,2 -2,5 -0,9 -7,3 -3,2 -2,9 -2,8
Thay ddi YoY (triéu thung/ngay)

Nhu céau san phdm hoa dau 0,6 0,1 -8,8 9,3 -2,0 2,1 0,9
Nguén cung san pham hoa dau 1,4 -0,2 -7,2 3,0 2,1 2,4 1,0

. A
Vleth p Ngudn: Bloomberg, IEA, BSR,

Vietcap (* San luong dau thé cua cac nha may loc aau trén toan céu)
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BSR - Lgi nhuan van cao tuong duong dinh chu ky nam 2017 méc
du giam trong nam 2024

Khuy&n nghi* KHA QUAN (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F &M =BSR mVNI
Gia CP (29/12) 18.600VND  Doanhthu 167.124  139.618 121.671  126.085
Gia myc tiéu* 20.400VND %YoY 65% 16% 13% 4% iy

LNST-CDTS 14.726 8.385 7.410 6.779

9% YoY 19% -43% -12% 9% o

TLtang 9,7% EPS % YoY 119% -43% -12% Lg% 3™
Lai suat c6 tuc 3.8% BienLNgop 9.6%  68%  &7%  60% 0% 10% 20% 30% 40%  50%
Téng muc sinh 16i +13,4% BiénLNrong 8,8% 6.0% 6.1% 5,4%

ROE 33,2% 15,5% 12,4% 10,5%
Nganh Hoadéu Ngvayrong/CSH -31,4% -51,9% -43,2% -40,9%
GT vén hoa 58,3nghintydéng  Lgisuét c8tuc 3.8% 3.8% 3.8% 3,.8% I6ngquan Congty
Room KN 29,2nghinty déng  DPS (VND) 700 700 700 700 Bugc thanh Iap nam 2008, CTCP Loc Héa déu Binh Son
GTGD/ngay (30n) 92tydéng PIE 3,9x 6,9x 7.8x 8,5x & don vi diéu hanh Nha méy Loc déu Dung Quat, nha
C8 phan Nha nusc 92,0% P/B 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x May loc déu dau tién cua Viét Nam. Nha may di vao hoat
SL CP luu hanh 31ty EV/EBITDA 2.5x 2.7x 3.3x 3.5x dong nam 2009, cong suét 6.5 triéu tan/nam va dap ung

1/3 nhu cau trong nudc

Phaloang 3,1ty *cépnhat ngay 13/11/2023

Trong bao céo cédp nhat thang 11/2023 clia chuing tdi, chung tdi diéu chinh giam gia muc tiéu cho BSR thém 6% con 20.400 déng/cd
phiéu nhung nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUONG I&n KHA QUAN do gia c6 phiéu clia cong ty da gidm 18% tu muc dinh gilia thang
9/2023. Chung téi giam gia muc tiéu chu yéu do gia dinh WACC tang dua trén gia dinh ty 1& don by giam, anh hudng muc tang 3% trong du
bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2025 (tuong Ung tang 4%/2%/3% trong cac nam 2023/2024/2025), dugc thuc day bai gia
dinh crack spread (gia dau ra tri gia dau vao) cao hon cho nam 2023 va gia dinh hoan nhap du phong hang ton kho cao hon trong giai doan
2024-2025.

Chung tdi tang du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2023 thém 4% 1én 8,4 nghin ty déng (-43% YoY), chu yéu do chung téi ting
gia dinh crack spread. Chung tdi ciing tang du bao LNST sau Igi ich CDTS bdo cédo nam 2024 thém 2% Ién 7,4 nghin ty déng (-12%
YoY), chd yéu do gia dinh khoan hoan nhap du phong hang tén kho cao hon. MUc giam so vai cung ky chi yéu do (1) san lugng ban thap
hon do bao dudng theo ké hoach va (2) crack spread thap hon, dugc bu dap mét phan bsi khoan du phong hang ton kho tri gia khoang 400
ty dong dugc hoan tra dua trén gia dinh gia dau di ngang YoY so véi muc giam 17% YoY du kién vao nam 2023.

BSR c6 dinh gia hap dan véi EV/EBITDA du phdng nam 2023/2024 lan lugt 14 2,7 1an/3,3 1an, thap hon 70%/65% so vai EV/EBITDA trung
binh 8 ndm cla cac cong ty cling nganh trong khu vuc. P/B du phong nam 2024 14 0,9 1an.

Yé&u t6 hé trg: Chuyén niém yét sang HOSE; c8 tuc tién mat cao hon du kién.

RUi ro: Gia dau bién dong bat Ioi gay ap luc 1én gia c6 phiéu, crack spread, va du phong hang tén kho.
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Nganh bién & Nuéc

Trién vong Nganh Nudc

Chung t6i ky vong rdng BWE (c& phiéu lua chon hang dau cua ching t6i) va TDM sé nhan dugc muc gia nudc cao hon, cé hiéu luc tir ngay 01/07/2024. Chung toi du
bao san lugng nuGc thuong pham sé tang vai téc dé 2 chir s6 trong giai doan 2025-2028 tai tinh Binh Duong, dia ban chinh clia BWE va TDM, gép déi téc dé tang trudng san
lugng NUGC thuong pham cua Viét Nam. BWE va TDM cling da cé mat tai 7 trong s6 63 tinh/thanh phd cla Viét Nam. BWE da mua lai 91% c8 phan cia CTCP Nudc Biwase
Long An vao thang 6/2023, diéu ma chung téi ky vong sé thuc déy tang trudng dai han. Chung t6i du bao LNST cla Biwase Long An sé tang trudng véi CAGR 1a dat 53% trong
giai doan 2022-2027 do cong suét tang gap déi va gia nudc tang trudng & muc 2 chi sé.

Trién vong Nganh Dién

Chung t6i ky vong k& hoach thyc hién Quy hoach dién (QHB) VIII va co ché dinh gia méi cho nang lugng tai tao s& dugc ban hanh vao ndm 2024. QHP VIIl, dugc phé
duyét vao thang 5/2023, dat muc tiéu tang gan gép 3 cong suét nang lugng tai tao clia ca nudc Ién ~50.000 MW vao nam 2030. Chung téi ky vong dau tu vao nang lugng tai
tao s& phuc hdi manh sau khi co ché gia mai dugc ban hanh. Ching téi du béao rang day sé la co ché dau thau cé gidi han gia (gia trén), sé cao hon muc gia danh cho cac nha
may dién tai tao chuyén ti€p d& khuyén khich dau tu vao Iinh vuc nay. Ngoai ra, co ché Thoa thuan mua dién truc ti€p (DPPA) ma chung toi du kién sé dugc phé duyét vao
nam 2024 va thi diém vao nam 2025, cling sé thuc déy dau tu vao nang luong tai tao.

Chung t6i ky vong Bai tdc Chuyén d&i Nang lugng Coéng bang (JETP) sé tao diéu kién thuan Igi cho tién do chinh sach va giai ngan von dang k& cho linh vuc nang
lugng tai tao clia Viét Nam. K& hoach huy déng nguén luc 15,5 ty USD cho JETP da dudc xac nhan lai vao thang 12/2023.

Chung tdi tin réng nguén cung dién sé dd vao nam 2024. Bau thang 12/2023, Bd Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 3110 dat ké hoach ngudn cung dién dat 306 ty kWh
trong n&m 2024, méa ching téi usc tinh tang 6%-9% so vai nam 2023. Chung t6i tin réng diéu nay sé du dé dap Ung nhu cau vao nam 2024, ma ching téi du béo sé tang 7,7%
YoY. Trong kich ban kém kha quan nhat, Tap doan Dién Iuc Viét Nam du bao mién Bac thi€u dién khoang 420-1.770 MW (tuong Ung chi 1/3 lugng dién thiéu hut trong quy
2/2023).

Chung t6i du bao gia trén thi trudng phat dién canh tranh (CGM) trung binh dat 1.551 d6ng/kWh (+14% YoY) vao ndm 2024, diéu nay sé gilip bu dép tac déng tiéu cuc
cla gia khi tang cao (chung téi du bao tang 5% YoY) déi véi cac nha san xuét nhiét dién. Trong khi do, chiing téi dy bao gia than hdn hgp trung binh sé giam 6% YoY.

Nganh dién tai tao cua Viét Nam budc vao chu ky tang trudng mdi tlr ndm 2024. Chung téi danh gia cao REE. Kién thiic chuyén mon va nang Iuc tai chinh manh mé cua
REE sé giuip REE m& réng danh muc dién ti 1.050 MW hién tai 1&n ~ 1.700 MW vao nam 2027. P/E n&m 2024 clUa REE dat 8,7 Ian, thap nhéat trong sé cac ¢ phiéu nang lugng tai
tao ma chung téi theo ddi va chung téi du bao CAGR EPS dat 12% trong giai doan 2023-2027. Ngoai ra, viéc thoai vén khoi PPC co thé mé ra co héi IPO cho REE Green Energy
trong dai han. Chung tdi ciing lac quan vé su phuc hdi cta Igi nhuan cét 16i d8i v6i GEX, PC1 va HDG vao n&dm 2024, dugdc hé trg bdi su phuc héi clia nganh dién va bat
dong san. Chung téi du bao GEX sé& ghi nhan khoan 13i trudc thué trj gia 950 ty dong ti viéc thoai von danh muc nha may dién theo ké hoach trong nlra dau nam 2024.

C8& tuc tir cac nha may nhiét dién sé dugc hd trg bai viéc Igi nhuan phuc héi. Chung téi ky vong LNST cuia PPC sé tdng 90%/20% YoY trong ndm 2024/25, diéu nay sé& hé
trg dy bao Igi suét c8 tic clia chiing toi 1an lugt 1a 11%/18%. Chung i cé quan di€m lac quan vé QTP -cong ty lién két do PPC sé hitu 16%. QTP dang giao dich & muc P/E
nam 2024 |a 7,8 1&n, thap hon ~ 30% so véi P/E trung binh clia cac ¢ phiéu nhiét dién ma ching t6i theo di, trong khi Igi suat c8 tuc dy kién clia QTP cao hon 2 lan. Ching
t6i usc tinh gia tri hop ly 1a 16.900 dong/cd phiéu, tuong Ung vai téng muc sinh I8 du phong la 28,3%, bao gom Igi suat ¢ tuc la 14%.

POW I4 co hdi dau tu da dang vao mirc tang trudng tiéu thu dién ndng cua Viét Nam va qua trinh chuyén ddi co ciu sang LNG v6i cac nha may dién LNG Nhon Trach 3 &
4 sép ra mat, du kién sé di vao hoat déng vao cubindm 2024/gitla ndm 2025 va md rong céng Suat ciia POW thém 35%. Chung t6i du bao EPS CAGR dat 78% trong giai doan
2023-2025.
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Nganh Dién & Nudc: Tom tat dinh gia va dirlié

Nganh bién & Nudc - Di liéu chinh

éu chinh

vz Khuygh  GTVH,  Sehiu o o R°,fl’,[}j CToRT®  Giace, O ton  Ngay TLtang Loisust o
nghi tr USD NN tr USD tr USD VND/CP VND/CP C9P nhat % cotuc% 151 % 12T
REE MUA 960 0 49 0 16 56.800 74.000 /3123 30,3 1.8 32,0
BWE MUA 326 19 50 105 0.2 £1.200 52.100 117123 26,5 0.0 26,5
PPC KQ 196 51 49 70 0,1 14.750 15.400 12/18/23 4,4 13,6 18,0
POW KQ 1.089 80 49 489 1,9 11.250 13.000  12/18/23 15,6 0.0 15,6
TDM KQ 184 50 73 0,4 40.550 44.600 117123 10,0 3,7 13,7
HDG KQ 348 50 91 18 27600  30.900  11/10/23 12,0 0.0 12,0
GEX KQ 830 50 312 17,2 23.600 24.100 11/20/23 2,1 4,2 6,4
NT2 PHTT 291 60 49 103 06 24,500 23500  12/18/23 13,3 97 5,5
PCI KQ 370 0 49 154 2.1 28.800 28.000  11/9/23 2,8 0.0 2.8
QTP KbG 275 64 49 131 0,2 14.800 16.900 12/18/23 14,2 14,1 28,3
Nganh Bién & Nudc - Tém tat dinh gia dua trén Igi nhuan bao cao
EV/ Ng rong/
o oS s s mos PE PEPE P Rt rR Gy
VND/CP  2023% 2024F% 2025F % ) ) ) o) 202&!; % nhat(x) 99" n(rl/a;c
3
REE 56.800 -8,5 8,0 10,5 9,7 9,4 8,7 7,9 7,3 14,2 14 35,7
BWE 41.200 -9,8 21,0 48,4 4 13,2 1,8 8,0 6,8 15,7 1,7 91,8
PPC 14.750 27,0 16,3 9,0 13,6 13,8 6.4 5.8 7,2 14,3 0.9 12,5
POW 11.250 47,6 24,9 152,8 16,5 25,7 20,6 8,2 6.0 4,2 0.8 0.1
TDM 40.550 28,7 -30,9 78,3 12,9 15,5 22,5 12,6 10,8 9,1 19 8.6
HDG 27.600 -34,7 20,3 87.6 13,0 12,1 10,1 5.4 6.4 13,7 15 68,0
GEX 23.600 35,0 177.1 -39.8 47,9 40,7 14,7 24,4 5,2 15 16 70,3
NT2 24,500 -55,6 84,0 4,0 17,0 20,0 16,0 1,1 7.0 10,3 17 133
PCI 28.800 24,9 956 215 37,9 28,0 14,3 18 8,1 12,3 18 15,2
QTP 14.800 12,1 54,0 17 16,4 12,0 7.8 7.0 73 15,5 11 8.4
.
Vleth p Ngudn: FiinPro, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 29/12/2023) 396
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Dién bién clia cac cd phiéu Pién & Nudc

Chi s Nhém Pién & Nudc Vietcap theo dbi (*) vs VN-Index Cac c6 phiéu Nang lugng tai tao
e \/N-INdEX REE PC1 e GEX
——VN-Index ———Power & Water Index HDG V2 GEG BCG
0% 120% GEX: +90% VN-Index: +12%
TV2: +70% HDG: +10%
25% PC1: +64% REE:-9%
0% 709 | BCG:+40% GEG:-15%
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Vleth p Nguén: FiinPro, Vietcap. (*) Binh quén gia quyén gid tri vén hda thj trudng cua céc 6 phiéu nganh dién & nudc ma chung téi theo doR97
- REE, HDG, PC1, GEX, POW, NT2, PPC, TDM va BWE - va cac c6 phiéu khong danh gid gom GEG, BCG, TV2, HND va QTP.
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Nhin lai ndm 2023: San lugng dién san xuat tang 4% trong 11
thang dau nam 2023

- Trong 11 thang dau nam 2023, san lugng dién san xuat cla  Sanlugng dién san xuat trong 11T 2023 (ty kWh)
Viét Nam tang 4% YoY. Chung t6i udc tinh muc tiéu thu dién
nang cling tang trudng 4% YoY.

Luong mua thap hon dan dén san lugng dién san xuat tu thay
dién thap hon dang ké trong ndm 2023 so v&i nam 2022. Theo
Tap doan bién luc Viét Nam, san lugng dién san xuat tu thay dién
gidm 16% YoY trong 11 thang dau nam 2023 v&i mic giam manh 250
nhat YoY trong quy 2 la 42% (Quy 1/2023: -7% YoY; Quy 3/2023: -

10% YoY).

+  Chungt6i luu y rang san lugng thay dién da cai thién 9% YoY vao 200
thang 8/2023 va di ngang trong thang 9/2023 do lugng mua cao
bat ngd trong nhiing thang nay. Tuy nhién, chung téi du kién san
lugng dién san xuat tu thay dién trong quy 4/2023 sé& thap hon 150
so v&i quy 4/2022 do diéu kién thai tiét El Nifio gia tang.

+  San lugng dién san xuéat tu nhiét dién than tang 23% YoY trong
11 thang dau nam 2023 (Quy 1/2023: -1% YoY; Quy 2/2023: +41% 100
YoY; Quy 3/2023: +30% YoY) trong khi san lugng dién san xuat tu
nhiét dién khi gidm 7 % YoY (Quy 1/2023: -6% YoY; Quy 2/2023:
+8% YoY; Quy 3/2023: -18% YoY).

300

50
+  San lugng dién san xuét tU ndng lugng tai tao tang 7% YoY va
chiém 13% t8ng san luong dién san xuat toan hé théng. Pién
nhap khiu tang 30% va dién chay bang dau & cac loai dién khac 0
A O,
tang 180% YoY. 1M 2022 11M 2023
m Coal-fired power W Gas-fired power
m Hydropower Renewable power
Imported Oil-fired power & others

. A
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Chuing tdi ky vong ké hoach trién khai QHD VIII sé dugc ban hanh
vao nam 2024 (1)

Du bao cua Bé Cong Thuong vé cdng suat dién Viét Nam (MW)

(MW) 2020A 2025F | 2030F , 2035F  2040F  2045F  2050F | . Ngay 15/5/2023, Thi tudng
Pién gi6 trén bo 539 13.416 | 21.880 I 30400  46.100 62250  77.050 ; > A A
T hinh ph hé duyét Qu

bién gio ngoai khai - - : 6.000 : 18.000 45.500 79.500 91.500 c R,\u P 5 y.',\ Y

Diénmat troi 16.491 178911 20591 | 56866 94866 135824  189.294 hoach di¢én Vil cua Viet Nam

Sinh khdi, d8ng phat va khac 1750 2630 | 4970 | 6590  9.460 9710 10515 cho giai doan 2021-2030, tam

Thay dién 20789 26795 | 29346 | 33654 34414 35139 36.016 nhin dén nam 2050.

Thuy dién tich nang & pin luu trd nang lugng - 50 : 2.700 1 9.450 19.950 33.750 45.550 » 5 o

Bién khi (khi trong nusc) chuyén sang st dung LNG 7.076 7.076 : 14.930 : 7.900 7.900 7.900 7.900 * Ké hOaCh cga QHD VIIII vé téng

bién khi (khi trong nudce) chuyén sang st dung LNG va hydro (*) - -0 -1 70%0 7.030 - cong suat 1ap dat qudc gia dat

1 \ <
Pién khi (khitrong nudc) thanh hydro - -1 - - . 7.030 7.030 158 GW vao nam 2030 - cao hon
PiéntuLNG - 2700 | 22400 1 22700 12.200 gap doéi cdng suét cua ndm 2020.
1 I .

Dién tU LNG (vai hydro) - - : - : 2.700 13.200 21.900 4.500 + QHD VIl cing nhan manh viéc

Elr?rjttg'ENfrfhanh e 19 825_ 28 75; | 30 12; | 23 13; 15 33; ?2(3)2 090 chuyén ddi sang ndng Iugng sach

letdien than - I . 2 >

Nhiét dién than (vai sinh khoi/ammoniac) (**) - - : -1 6.990 14.790 18.642 - Vi rjangllAu’(_jng tai tao v(bao gom,?a

Nhiét dién than thanh sinh khéi/ammoniac - - : - : . - 6.900 25.632 thUY dl(:—m) dugc dat muc tiéu

pién tirdau 1.596 1221 § -1 - - - - chiém lan lugt 47% va 72% téng

pién nhap khau 1272 4.453 | 5.000 L7742 10.242 11.042 11.042 san luong dién san xuat vao nam

Nha may diénlinh hoat . - 300 | 9.000 23100  33.900  46.200 2030 va 2050

Tdng cong suat Iap dat 69.338  104.989 | 158.244 | 242.159 354.089 470.622  573.129 ’

CAGR 5 nam 87% | 86% ! 89% 7,9% 5,9% 4,0% | -+ COng suat dién mat trGi va dién
gio dugc hudng tdi tang gan gap
ba 1én ~50.000 MW so v&i néam

N R . 2020 va trg thanh nguén dién lon
Ca cau cong suat dién cua Viét Nam theo loai nhét ctia Vit Nam vao nam 2030
2020 2030F (31% t6ng cobng suét 1&p dat ca
= Coal-fired power with/to nudc).
biomass/ammonia . . R = Lo
= Gas-fired power with/to . Cong suat thuy dién sé tang
LNG/hydrogen ~409%.

= | NG-fired power with/to hydrogen N . L »
+  COng suét khiva LNG sé tadng gép

Hydropower 51an1én ~37.000 MW.

Wind power +  Congsu4t dién than sé tang 50%
|én ~30.000 MW. QHD VIII dat
muc tiéu cac nha may nhiét dién
u Others than sé& két thuc hoat déng sau
vong dai ky thuét 40 nam va thuc
hién chuyén ddi dén sang su
dung dién sinh khi/amoniac

= Solar power

Vleth p Nguén: Mol T (QHB VIl chinh thuc), Vietcap (*) Hydrogen: Mot loai nhién liéu thay thé cho khi t.
nang luong, nd chi'tao ra hoi nudc thay vi carbon dioxide. (**) Biomass: Buoc lam tu vat liéu tu ¢
Vvat, dong vat va chat thai. Amoniac: MJt loai nhién liéu gidp giam luong khi thai carbon.)



Chung t6i ky vong ké hoach tri€n khai QHD VIl sé dugc ban hanh
vao nam 2024 (2)

+  Chung t8i ky vong ké hoach thuc hién QHD VIIl sé dugc ban hanh vao ndm 2024. Trong du thao méi nhéat (thang 11/2023), B6 Cong
Thuaong néu ré thai han van hanh thuong mai doi vai cac nha may nhiét dién (dién than, dién khi va dién LNG) clng nhu cac du an thuy
dién quy mo vua va Ién. Cu thé, cac nha may dién LNG Nhon Trach 3 & 4 clia POW (t8ng cong suat 1.500 MW) du kién sé di vao hoat
déng trongg giai doan 2024-2025 - s6m han du kién cla chung téi. Ngoai ra, B6 Cong Thuong dét muc tiéu dua cac nha may dién khi O
MON 2, 3& 4 (t6ng cong suat 3.150 MW va st dung khi tl cac mo khi L B) vao nam 2027 - phu hgp vdéi ky vong clia chung toi.

+  Duthao ké hoach thuyc hién QHD VIII cling cung cap cong suat dién mat trdi va dién gid theo quy hoach cho tling tinh va khu vuc
dén nam 2030. Vé dién gio trén bd, mién Trung chiém trén 51% téng céng suét bd sung vao nam 2030. Ngoai ra, ty I& cdng suat dién
gio ngoai khai clia mién Trung cling cao nhéat véi 42% t8ng céng suét 1&p dat b3 sung theo ké hoach vao nam 2030 (cung ty 1€ véi mién
B4c). O mién Béc, Co quan Nang luong Dan Mach udc tinh cong suat tiém nang cla dién gio ngoai khoi tai Vinh Bac B6 dat 13 GW. Trong
khi do, mét s6 tinh/thanh phé ven bién nhu Quang Ninh, Hai Phong, Thai Binh, Nam Dinh d& dé xuét phat trién dién gi¢ ngoai khoi.

BG sung cdng suat dién mat tr&i va dién gid vao nam 2030, theo khu vuc

MW Pién mat troi bién gio biéngio
ap mai trén bg ngoai khoi

Mién Bac 927 3.816 2.500
Mién Trung 565 18.064 2.500
Béc Trung Bo 231 2200 0
Trung Trung B9 168 1.900 500
T8y Nguyén 32 4.100 2000
Nam Trung Bo/ 134 3064 0
Mién Nam 1.107 6.800 1.000
Téng céng 2.600 21.880 6.000

Yéu cau vén XDCB cho nganh dién

Ty USD 2021-2025 2026-2030
Nguon dién 48,1 7,7
Truyén tai dién 9,0 59
Téng cdng 57,1 77,6

Vleth p Ngudn: BS Cong Thuong (Du thao k&€ hoach thuc hién QHB VIl (19/11/2023)), Vietcap 401



Chung toi du bao tang trudng tiéu thu dién nam 2024 dat 7,7% YoY

«  TrongBéo cdo Cép nhat Nganh Nhiét dién, ngay 18/12/2023, chung tdi da gidm du bao tang trudng tiéu thu dién ndm 2023 thém 0,2% con 4,8%
YoY do san lugng dién san xuat trong 11T 2023 thdp hon du kién. Theo Tap doan Dién luc Viét Nam, san lugng dién san xuat 11T 2023 tang nhe 4% YoY
dat 257,4 ty kWh. S6 liéu tiéu thy dién kndng dugc cong bd nhung chuing téi udc tinh muc tang trudng tiéu thu 11T 2023 dat ~ 4% YoY, phu hgp vdi san

lugng dién san xuat va ky vong muc tang trudng san lugng dién san xuat thang 12 s& manh hon so vai cling ky nam trudc.

«  Trong bao cao cap nhat nganh trén, chung tdi cling giam dy bao tang trudng tiéu thu dién ndm 2024 con 7,7% YoY tu muc 8,4% YoY trudc day,
chd yéu do chi s6 PMI thang 11 yéu. Nndm chuyén vién phan tich vimé clia chung tdi du bdo tang trudng GDP cua Viét Nam & muc 6,5% vao nam 2024.
V@i gia dinh téc do tang trusng GDP hang nam cua Viét Nam 1a 6,8%/7,0% vao nam 2025/26 (theo du bao t Nnhdm chuyén vién phan tich vi mé cla
chung t6i) va 8 muc 6,5% vao nam 2027 (theo k& hoach clia BO Cong Thuang) va viéc chung téi duy tri gia dinh vé hé sé co gian gita tang trudng GDP
va tang trudng tiéu thu dién & muc ~1,2x-1,3x (muc binh thudng), chung téi udc tinh rang Viét Nam co thé sé ghi nhan tang trudng tiéu thu dién

~9%/nadm trong giai doan 2025-2027.

Dién bién tang trudng tiéu thu dién va du bao cua Viét Nam so véi tang truéng GDP*
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El Nifio tiép tuc kéo dai sang ndm 2024 véi muic dd nghiém trong
thap hon

«  Theo dubgo thdi ti€t cla Vién Nghién clu Quac té vé Khi hau va Xa hoi (IRICS), tinh dén thang 11/2023, EI Nifio gan nhu chac chén xay
ra vao quy 4/2023 vGi xac suat 99%-100%, cao hon nhe so véi du bao héi thang 6/2023 1a 96%.

+  Diéukién thai tiét El Nifio dy kién sé& chiém uu thé cho dén cudi quy 1/2024 vai xac suat xay ra dao dong tu 88% dén 99% trong
thang 1-thang 3/2024. Tuy nhién, vao thang 11/2023, IRICS du bao kha nang EI Nifio sé giam xudng con 62%, 40% va 27% lan lugt vao
thang 4, thang 5 va thang 6/2024, nhusng chd cho diéu kién thai tiét trung tinh. Chung téi luu y rang moi thay déi vé du bao thai tiét
can duac theo ddi chat ché.

Xac suat xay ra El Nifio vao thang 11/2023 (trai) va thang 6/2023 (phai)
BEINifo MNeutral  LaNifa BEINifo mNeutral  LaNifa
100%

100% 7 I B B B2 T B B
12% 15% 14% ke . . 1%

80% 37% 80%

55%
60% 60%
100% . .

100% W 100% W 99% W 97% s65% 86% W 93¢ W 949 W 95% W 96% W 96% W 96% W 96% W 93%

40% ° 40%

62%
20% 40% 20%
0% 0%
a 4 b 4y 4 5 4
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&
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Chung t6i du bao du dién trong ndm 2024 so véi tinh trang thiéu
dién trong nam 2023 (1)

+  Chung t6i tin ring ngudn cung dién s& dd vao nam 2024, Dau thang 12/2023, B6 Cong Thuong d4 ban hanh Quyét dinh 3110 dat ké hoach cung cép 306 ty
kWh san lugng dién cho ndm 2024, ma chung téi udc tinh tdng 6%-9% so vai ndam 2023. Chung t6i tin rAng con s6 nay sé du d& dap Ung nhu cAu dién vao nam
2024, ma chung t6i dy bao sé tang 7,7% YoY. Chung téi cling nhan thay réng Bé Cong Thuong co k& hoach huy dong san lugng dién I6n hon dang k& ti cac nha
may nhiét dién than (+25% YoY) trong khi du ki€én muc huy déng thap hon tu dién khi (-14% YoY) va thay dién (-1% YoY) clng nhu muc san lugng dién huy
dong gan nhu di ngang tu nang lugng tai tao.

+  Nguy co thiéu dién giam so véi ndm 2023 mét phan nhd sy chuan bi tét hon cua Tap doan Dién lyc Viét Nam, Trung tam Diéu dd Hé théng dién Quéc
gia (NLDC) va cac nha may nhiét dién. Theo quan diém clia chung téi, mét trong nhiing nguyén nhan gay ra tinh trang mat dién & mién B4c trong quy 2/2023
l& do EVN va NLDC chua kip chudn bi, bat ngd trudc thai ti€t khd nong dét ngdt. Vao cudi nam 2022 va dau nam 2023, NLDC khéng yéu céau cac hé thly dién
tich nudc trude dé chudn bi cho mua khdé nam 2023, khién cac nha may nhiét dién va nha cung cdp nguyén liéu cé qua it thai gian dé dap Ung nhu céu dién
tang manh. Trong ndm 2024, chung t6i ky vong Téap doan Dién luc Viét Nam va NLDC sé co ké hoach t6t hon khi co ddu hiéu EINifo ré rang va su giam sat chat
ché& hon tu B Cong Thuong, diéu nay sé giup gidm thiéu rdi ro thiéu dién.

+  Trong trudng hop bat Igi khi EI Nifio ti€p tuc lam tang nhu cau dién trong nhing thang mua hé clia nam 2024 (thang 5-thang 7) déng thdi anh hudng tiéu cuc
dén hiéu suat thay dién, mién B&c van co thé phai déi mat véi tinh trang thiéu dién. Tap doan Pién luc Viét Nam du bao kha néng thiéu dién trong thang 6-
712024 & mién Béc dao dong tir 420 dén 1.770 MW trong kich ban kém kha quan nhat nay, cu thé, chi bang khoang 1/3 Iugng dién thiéu hut trong thang 5-
6/2023. Theo EVN, tinh trang thiéu dién tuong duong 1.600-4.900 MW d4 xay ra tai mién Bac vao thang 5-6 nam 2023, chiém 12%-18% muc tiéu thu hang ngay
clia khu vuc vao nam 2022 hoac 5%-8% lugng tiéu thu hang ngay cla ca nudc vao nam 2022. Do dé, Tap doan Pién luc Viét Nam da phai dung dén cac giai
phép cat ngudn cung cap dién cho ca sinh hoat va san xuét & mién Bic tU thang 5 dén déu thang 6, dan dén thiét hai kinh t& udc tinh khoang 1,4 ty USD hodc
0,3% GDP nam 2022 cuia Viét Nam, theo Ng&n hang Thé gisi.

+  Chung t6i duy tri du bdo tang trudng tGng cong suét dién cla Viét Nam & muc 5,7%/3,7% YoY vao nam 2023/24 nhu da néu trong Bao cao Nganh Nhiét dién

ngay 25/10/2023.

Du bao cla Vietcap vé cong suat Iap dat cta Viét Nam (MW)

MW 2021 2022 2023E 2024F 2025F
Nang lugng Hydro 21.836 22.544 22.976 23.436 24.016
Nhiét dién than 24.671 25.312 27.344 27.344 28.009
Nhiét dién khi 7.125 7.160 7.160 7.160 9.110
Dién mat trgi (trang trai) 8.736 8.736 9.123 9.243 9.243
Dién mat trgi (ap mai) 7.954 7.954 7.954 7.954 7.954
biéngio 3.980 3.980 4.980 6.980 8.980
Khac 2.318 2114 2.729 3.229 3.829
T6ng coéng suat 76.620 77.800 82.266 85.346 91.141
Tang trusng YoY 10,5% 1.5% 57% 37% 6,8%

VletCCI p Nguén: B6 Cong Thuong, Vietcap 404
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Chung t6i du bao du dién trong ndm 2024 so véi tinh trang thiéu
dién trong nam 2023 (2)

+ Nguyén liéu cho dién than. Vao ngay 12/12, B Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 3111, dat k& hoach 74 triéu tan than cho san xuat
dién vao nam 2024, ma chung t6i udc tinh tang 20% YoY. Ngudn cung than trong nudc cho phat dién vao nam 2024 du kién dat 48,2
triéu tan (di ngang YoY, theo udc tinh clia chung téi). Vinacomin, mot trong hai nha cung cép than tai Viét Nam, da giao 36,2 triéu tan
than (+13% YoY) cho san xuét dién trong 11 thang dau nam 2023.

 Nguyén liéu cho dién khi. B6 Cong Thuong dé phé duyét ngudn cung khi tu nhién cho phat dién nam 2024 dat 4,19-4,47 ty m3 (gidm
19%-24% YoY so Vi ké hoach clia GAS vé cung cép khi cho phat dién trong nam 2023), trong do du kién 2,94-3,06 ty m3 dén tu khu
vuc Dédng Nam B, phan con lai dén ti khu vuc Tay Nam Bo. Nguén cung khi theo k& hoach nam 2024 giam dang k€ so véi cling ky nam
trudc cho thay cac mo khi trong nudc dang can kiét, doi hoi Tap doan DAu khi Viét Nam va Tap doan Bién luc Viét Nam phai dua LNG vao
sUr dung dé phat dién trong trudng hop lugng dién tiéu thu cao hon du kién hodc so 1an dung ky thuat nhiéu hon du kién trong hé
thong. Hién tai, chung toi ky vong Kho cang LNG Thi Vai sé di vao hoat dong thuong mai vao nam 2024. Tuy nhién, chung t6i du bao
ngudn cung LNG tu kho cang nay sé& khong dang ké vao nam 2024, & muc 50 triéu m3 cho cac knu cdng nghiép.

+ Ngoai ra, Chinh phu dang thuc day xay dung dudng day 500kV mach 3 kéo dai d€ dua vao hoat déng vao gilta nam 2024. budng
day nay néi tir Quang Trach (Quang Binh) dén Phé N&i (Hung Yén) nham nang cong suat truyén tai dién t& mién Trung ra mién Bac tu
2.200 MW hién nay Ién 5.000 MW. Tuyén dudng dai 515 km nay co téng von dau tu udc tinh la 22,4 nghin ty dong. T8ng cong ty Truyén
tai dién Quéc gia (EVNNPT) dé bat dau déu thau ca 4 tiéu du an. Cac doanh nghiép trong nganh udc tinh viéc xay dung toan bd du éan
s& mat knoang 18 thang dé hoan thanh (dén knoang dau/gitia nam 2025).

Cac ti€u du an cua duong day 500 kV mach 3 kéo dai

Ti€uduan Chiéu dai (km) Von XSCB
(nghin ty déng)

Thanh Hoa - Nam binh 74 2,9

Nam Dinh - Pho Noi 124 55

Quang Trach - Quynh Luu 225 9,8

Quynh Luu - Thanh Hoa 92 4,1

Téng cdng 514 22,4

Vietcap  wwon emmer vetca 405



Gia CGM trung binh tang 14% YoY vao nam 2024

+  Trong Béo céo Cap nhat Nganh Nhiét dién ngay 18/12/2023, chung ti da giam 13% du bao gia CGM trung binh ndm 2023 con 1.361 dong/kWh (-
12% YoY) vi gia CGM trung binh trong 11T 2023 dat 1,406 dong/kWh (-7% YoY), thdp hon du bao trudc day clia chung téi. Muc giam so véi cung ky
nam trudc co thé chd yéu do gia CGM thap tu thang 8 dén thang 11. Nguyén nhan do (1) lugng mua cao hon dy kién trong nhiing thang nay va (2) huy
dong cao tu dién mat trai va dién gio (khdng tham gia CGM) va dién than (dugc hudng gia than nhap khdu thap hon dang k& so vai cung ky nam trudc
trong vai thang qua). Tinh dén ngay 8/12, gia than nhiét Newcastle cla Uc thap hon 64% so v&i cusi ndm 2022. Trong bao cdo cap nhat nganh nay,
chung tdi cling giam du bao gia CGM trung binh ndm 2024 thém 5% con 1.551 déng/kWh ( +14% YoY) do gia CGM thap hon du kién trong 11T 2023.
Ngoai ra, chung tbi da gidm 1% du bao gia CGM giai doan 2025-2028 sau khi giam du bao gia CGM giai doan 2023-2024.

+  Chung tdi du bao gia CGM sé tang vao ndm 2024, gan bang muc clia nam 2022 do muc tang trudng tiéu thu dién du kién clia chung t6i 1a 7,7% YoY
(tuong tu muc tang trudng 8% YoY vao nam 2022) clng nhu gia khi ndm 2024 dy kién sé cao hon so véi ndm 2022. Theo cac doanh nghiép trong
nganh, gia dién nang thi trusng dién (SMP - 1thanh phan cuia gia CGM, gia d4u cao nhat can thiét dé dudc sir dung dé can bang véi cung/cau clia hé
théng) dudc gidi han & muc 1.510 ddong/kWh cho nam 2024, giam 15% so vai nam 2023. Gia cong suat thi trudng trung binh (CAN - thanh phan khac
cla gia CGM, gia tra thém dé nha may dién mdi tham gia tét nhat co thé hoa von) udc tinh & muc trung binh la 330 déng/kWh - tang ~10% so vai nam
2023. Chung téi udc tinh réng tac dong cla 2 diéu nay bu tri cho nhau nhung diéu nay nhin chung mang lai I6i ich cho cac nha méay nhiét dién than.

+  Dubéo cuia chung téi tuong Uing gia CGM trung binh cé CAGR dat 3% trong giai doan 2023-2028, gan bang vai lam phat du kién.

Tri€n vong gia CGM trung binh(déng/kwWh)
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Vieth p Nguon: Bo Cong Thuong, EVN, cac doanh nghiép trong nganh, Vietcap (Luu y: Gia CGM = FMP (gid thi truong déy du) = SMP (gid 406
dién nang thi truong) + CAN (gid cong suat thi truong trung binh). SMP: gid déu cao nhat can thiét dé duoc su dung dé'can bang
VOl cung/cau cuda hé thong, CAN: gid tra thém dé nha may dién mdi tham gia t6t nhat co thé hoa von)



Chung toi du bao gia dién ban lé sé tang 7% vao nam 2024

+ B Cdng Thuong da phé duyét gia dién ban lé ting téng cdng 7,5% vao nam 2023 (3% trong thang 5 va 4,5% trong thang 11) 18n muc gia co sé 1a
2.007 déng/kWh, tuong ducng 8,3 cent My. Gia dién ban I& tang sé& khéng mang lai Igi nhuén cao hon cho cac nha may dién nhung la diéu tich cuc dbi
vGi cac c6 phi€u dién vi gia dién ban 1& tang sé hé trg dong tién cla cac nha may. Theo bao chi, Tap doan Pién luc Viet Nam da giam khoan 16 rong tu
35,4 nghin ty dong trong 6T 2023 xuéng con 24,6 nghin ty déng trong 12T 2023 vai muc tang gia dién la 7,5%. Tap doan Bién Iuc Viét Nam cong b6
khoan 16 rong sau kiém toan la 22,2 nghin ty dong vao nam 2022 va 16 rong 10y ké 14 13,3 nghin ty dong (trén bang can doi ké toan) vao cudi nam 2022,
cho thay t8ng 16 rong 10y k& udc tinh dat 37,9 nghin ty déng vao cudi nam 2023.

+  Chungtdi ky vong gia dién ban 1é sé tang 7%/10% YoY trong nam 2024/25. Chung t6i tin rang cac muc tang nay la can thiét d& giup Tap doan Dién
luc Viét Nam hoa von sau khoan 16 Iy ké 16n trong giai doan 2022-2023. Ngoai ra, chung t6i ky vong trong 2 nam tdi, chi phi phat dién (d6i véi Tap
doan Dién lyc Viét Nam) kno co thé tang manh nhu ndm 2022 do gid nang lugng toan cau tang manh vao nam 2021/22. Chung t6i du bao gia than hdn
hop sé& giam 6%/2% YoY vao nam 2024/25 sé& bu dép cho muc tang 5%/8% YoY cula gia khi trong ndm 2024/25. Chung t6i luu y réng dién than chiém
trung binh 46% san lugng dién thuong phdm quéc gia trong 4 nam qua trong khi ty trong cla dién khi chi d muc 13%.

+  Giadién cho cac doanh nghiép & Viét Nam thap hon ~38% so véi gia trung binh & Péng Nam A (tru Singapore), cho thay tiém néng tang gia dién
trong nhing nam tai.

Gia dién cho doanh nghiép & mot s6 nuéc
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Vleth p Ngudn: IMF, Tap doan Pién luc Viét Nam, phuong tién truyén thdng dai chung cua cac nudc duoc dé cap, Vietcap (Gia dién cho 407
doanh nghiép tinh dén cudi ném 2023 doi vdi Viet Nam va thang 3/2023 doi vdi tat ca cac qudc gia con lai. S6 liéu GDP binh quén
dau nguoi tinh dén nam 2023).



Gia khi tdng nhung gia than sé giam

Trong ndm 2024, chung téi du bao chi phi nguyén liéu clia dién khi sé tang ~5% YoY trong khi chung t6i du bao chi phi than cua cac nha
may nhiét dién than thudc pham vi theo ddi clia ching tdi (st dung than hén hgp) sé giam ~6% YoY, khién dién than co chi phi canh

tranh han so vai dién khi.

Du bdo cua Vietcap vé gia than

Triéu dong/tan 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Than trong nudc, 5a (5.500 kcal/kg) 1.845 1.937 2.034 2.136 2.243 2.355
Tang trudng YoY 0% 5% 5% 5% 5% 5%
Than hon hgp, tuong duang 5a (*) 2.825 2.583 2.420 2.382 2.247 2.436
Tang trusng YoY 38% -9% -6% -2% -6% 8%

Tri€n vong ngudn cung khi* cho khu vuc Déng Nam BS Viét
Nam (ty m3)

Gia than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg) (USD/tén)

Southeast Vietnam's gas price - LHS (USD/MMBTU)
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Ty 1& san lugng hgp dong (Qc) cho cac nha may nhiét dién va
thuy dién lan lugt 6 muc 70% va 98% vao nam 2024

+  Theo Tap doan Dién luc va B6 Cong Thuong, ty 1&é Qc dat muc tiéu giam xudng 60% trudc nam 2025, phu hop vai tién do tu do hoa
nganh dién va Tap doan Dién luc Viét Nam da co hudng dan dam phan ty 1& Qc gitta cac nha may dién va Cong ty mua ban dién. Tuy
nhién, cac thda thuan mai co vé can nhiéu thai gian dé dua vao thuc té.

+  Theo cac doanh nghiép trong nganh, ty I& Qc cho cac nha may nhiét dién du ki€n & muc 70% trong nam 2024, thap hon so vai muc
80% clia nhiing nam trudc. Biéu nay dan dén nhiéu thach thiic han cho cac nha may nhiét dién, dac biét la cac nha may dién khi. Ngoai
ra, ty 1& Qc cho cac nha may thuy dién dy kién & muc 98% so vai muc 90% cla nhimng nam trudc, diéu nay cd kha nang lam giam Igi
nhuéan cla cac nha may thay dién.

Ty 1é san lugng hgp dong (%, Qc)
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L 4

Chuing tdi ky vong co ché dinh gia méi cho nang lugng tai tao vao
nam 2024 (1)

Nganh nang lugng tai tao cua Viét Nam phai d6i mat véi nhitng thach thuc ngan han trong giai doan 2022-2023, chu yéu do thiéu
co ché gia méi. Viét Nam da trai qua giai doan tang trudng céng suat dién mat troi va dién gid theo cap s6 nhan, vuot 20.600 MW vao
nadm 2021, nhd cac chinh sach FiT thuan Igi tu giai doan 2017-2021. Tuy nhién, sau khi hét han (thang 12/2020 déi véi dién mat trai,
thang 10/2021 d6i vai dién gio), cong suat bd sung chi & muc thap.

Vao ngay 07/01/2023, Bd Cong Thuang da ban hanh gia tran cho cac nha may dién tai tao chuyén tiép, thap hon 17%-29% so vdi biéu
gia FiT thuan lgi trudc dé. Co 85 nha may dién tai tao chuyén ti€p vai téng cong suat 4.736 MW. Gan mdt nlia cong suat nay da xay
dung xong nhung khdng kip thai han FiT trong khi phan con lai van dang dugc phat trién.

Pén ngay 10/11/2023, 21 nha may (tng cdng suat 1.201 MW) da két néi vao Iudi dién qudc gia theo gia tam thdi, bang 50% gia tran. Muc
gia nay do Tap doan Dién luc Viét Nam dé xuét chi la tam thdi cho dén khi cac nha may va EVN thong nhat gia chinh thiic. Cac nha may
dang chu y bao gom dién gio Tan Pni Bong 1 clia GEG (100 MW), VLP Bén Tre (4,2 MW con lai trong 30 MW cong suét), nha may dién
mat trai Phu My 1& 3 clia BCG (88 MW con lai) va nha may dién mat trai Trung Nam Thuén Nam cua Tap doan Trung Nam (172 MW con
lai). Hoat ddng thuong mai clia cac nha may nang luong tai tao chuyén ti€p phai déi mat véi su cham tré chd yéu do su phuc tap vé thu
tuc gidy to.

Mac du viéc phé duyét QHP VIl vao thang 5/2023 |a théng tin tich cuc ddi véi nganh nang lugng tai tao, nhung ching toi tin rang
su phuc hdi manh mé sé chi xay ra sau khi ca ché gia méi dugc ban hanh. Dau thang 11/2023, B Cong Thuong da ban hanh Thong
tu 19/2023/TT-BCT vé phuong phap tinh gia dién mat trai va dién gid. Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) mdi day dé yéu cau Cong ty
Mua ban dién (EPTC, 100% von cla Tap doan Dién luc Viét Nam) xay dung khung gia nang luong tai tao vai thai han ndp la gitia thang
12/2023.

Vietcap

410



Chung tdi ky vong co ché dinh g

nam 2024 (2)

L 4

ia méi cho nang lugng tai tao vao

Chung tdi du bao Bd Céng Thuong sé dua ra muc gia trdn mdi cho nang lugng tai tao vao ndm 2024, cao hon muc gia cho cac nha
may chuyén tiép. Vi gia dinh gia tang 5% so vai gia du an chuyén tiép, chung téi udc tinh IRR cua du an dat ~10%-12%, tuong duong Voi

IRR du an clia cac ngudn dién truyén théng (bao gobm nhiét dién va thly dién quy mo via va lén).

Hop déng mua ban dién (PPA) theo hgp déng cua dién truyén théng so vdi FiT va gia nang lugng tai tao méi (cent My/kWh)
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Chuing tdi ky vong co ché dau thau/dau gia canh tranh cho nang
lugng tai tao

Chung tdi cling ky vong Chinh pha sé phé duyét co ché dau thau/dau gia canh tranh, co ché nay co kha nang giup ddy nhanh dau tu
vao nang lugng tai tao, dac biét la dién gio.

«  Chinh quyén dia phuong sé& cung cap thdng tin co ban vé du an trong nghién clu tién kha thi, bao gdm cong suét, chi phi gidi phong
mé&t bang tiém nang va buc xa mat tréi/tée do gio.

+  Nha dau tu sé trinh gia ban dién trén co s6 udc tinh chi phi dau tu cla du an va ty suat hoan vén yéu cau. Gia du thau clia nha dau tu
khong dugc vugt qua muc gia tran do B6 Cong Thuong quy dinh.

+  Bén trung thau co quyén phat trién du an, sau do dam phan vai Tap doan Dién luc Viét Nam dé chét gia ban dién cé dinh, khong vuat
qua gia trung thau.

Vietcap w2



PPA truc tiép sé tang téc dau tu vao nang lugng tai tao

B& Céng Thuang cé ké hoach thi di€ém PPA truc tiép (DPPA) trong giai doan 2024-2025. Du thao DPPA mai nhat (cudi thang 10/2023)
néu ra 2 trudng hgp:

1. DPPA khdng néi lugi (kndng két ndi véi ludi dién quéc gia): Cac nha may dién tai tao ban dién truc ti€p cho nguai dung cudi I6n nhu
khu céng nghiép va nha may san xuat thdng qua ca s6 ha tang truyén tai clia chinh cac nha may nay. Co dd khung phap ly dé trusng
hop nay diénra.

2. DPPA két néi ludi:

- Cac nha may dién tai tao ky két hgp dong ky han, goi 14 hgp déng chénh l1éch (CfD) vai ngusi dung cudi I6n véi muc gia va san luong
dudc cac bén thoa thuén (“gia va san lugng CfD”). Dong thai, cac nha may dién tai tao ky PPA véi EPTC dé ban dién trén Thi trusng
Phat dién Canh tranh cta Viét Nam (VCGM) theo gia giao ngay.

- Nguai dung cudi Ién sé mua dién ti cac cong ty mua ban dién clia Tap doan Bién luc Viét Nam theo gia giao ngay cong véi phi dich vu
(truyén tai va phan phéi, quan ly thi trudng phat dién canh tranh (CGM), trung tam diéu dé hé théng dién, v.v.). Chung téi luu y rang
EPTC/EVN sé can xay dung khung phap ly cho viéc tinh toan phi dich vu theo du thao co ché DPPA nay.

- Néu gia CfD cao hon gia giao ngay, ngusi dung cudi I6n sé bu dap phan chénh Iéch theo san lugng thuc té€ ma ngusi dung tiéu thu.
Ngudc lai, cac nha may tai tao sé tra phan chénh léch néu gia CfD thap hon gia giao ngay.

- Do dd, gia thuc té& doi véi ngudi dung cudi I6n theo co ché DPPA nay la gia CfD + phi dich vy, trong khi gia thuc té doi véi cac nha may
dién taitao la gia CfD.

Chung tdi ky vong cac co ché DPPA sé dudc ban hanh vao ndm 2024 va thi di€ém vao ndm 2025. Sau khi co ché nay dugc trién khai,
chung t6i tin réng DPPA sé giup ddy nhanh dau tu vao nang lugng tai tao. DPPA mang lai nhiéu Igi ich cho cac nha may dién tai tao. Thu
nhat, cac nha may nay cé thé ban dién truc ti€p cho ngusi dung cudi theo muc gia da dugc cac bén lién quan thoa thuan, do do bao vé cac
nha may nay khoi su cham tré va thay ddi trong chinh sach gia do Nha nudc quy dinh. Th hai, gia CfD hoac gia thuc té cho cac nha may
dién tai tao cd thé con cao hon gia do Nha nudc ban hanh (néu gia CfD + phi dich vu thap hon gia ban 1€ dién hién hanh dp dung cho doanh
nghiép thi nguai dung cudi I6n van dudc hudng loi tir DPPA). Thi ba, néu cac nha may dién tai tao cé thé ky két dugc véi nhiing ngusi su
dung cudi I6n cé uy tin thi diéu nay co thé nang cao kha nang thu hut ngudn von cho du an, cho phép cac nha may dién ti€p can nguon tai
chinh dé dang hon va vai cac diéu knoan co thé co Igi han.

Vietcap
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Du thao co ché DPPA, truéng hop 2

Hop dong chénh léch (CfD)

Né&u gia CfD < gia giao ngay, nha may dién tra phan

chénh léch

I N B B D D B B B B B B B S S . .

Nha may dién tai tao Nguai dling cudi lén
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&u gia CfD > gia giao ngay, ngusi dung cudi tra phan
chénhléch

Hop dong ban

PPA & dieén
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oelb ein

Gia giao ngay +
phidichvu

Gia giao ngay + phi dich vu (truyén tai & phan
phoi, quan ly Thi trudng phat dién canh tranh Viét
Nam (VCGM), v.v.)

Nha ban lé dién

Quy trinh thanh toan dién thoa thuan

= mm mmommm QUY trinh thanh toan CfD

Vleth p Ngudn: B Céng Thuong, Vietcap (*EPTC: Téng Cong ty Mua ban dién, NLDC: Trung tém Diéu do Hé thong dién Quéc gia) 414



Tri€n vong ma rdng cdng suat dién tai tao clia cac céng ty dién

Hau hét cac cong ty trong pham vi theo déi clia chiing téi déu nham dén céng sut nang lugng tai tao bé sung 16n, chd yéu la nang lugng
gio, thdng qua tu phat trién, M&A va hop tac vai cac doi tac. Vidu, hién tai ching téi du bao REE va HDG sé bd sung 1an lugt khoang 700 MW
va 500 MW cong suét dién mat trgi va dién gid trong giai doan 2022-2027. REE, HDG va PC1 c6 chién lugc xay dung dé van hanh trong khi
GEX c6 chién lugc xay dung dé ban.

Tri€n vong cdng suat nang lugng tai tao (gié va mat trai) cia mdt s6 ngudn dién * (MW)
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K& hoach 15,5 ty USD cua Viét Nam cho Quan hé ddi tac chuyén
ddi nang lugng cong bang dugc cong bd tai COP 28

«  Pauthang 12/2023, Thu tudng Viét Nam da cong bé K& hoach Huy dong Tai nguyén (RMP) clia D6i tac Chuyén d&i Nang lugng Céng bang (JETP) tai
COP 28. Vao thang 12/2022, Chinh phu Viét Nam va cac qudc gia trong Nhom Béi tac Quéc té (IPG), bao gém EU, Anh, Dan Mach, Na Uy, Buc, Y, Phap,
MY, Canada va Nhat Ban da thanh Iap JETP dé& hé trg Viét Nam trong qua trinh chuyén ddi sang nang lugng sach. JETP cam két huy déng sé tién ban

dau it nhat 15,5 ty USD trong vong 3-5 nam tdi dé giup Viét Nam déy nhanh qua trinh chuyén dgi nay.

+  Theo k& hoach, cac thanh vién IPG co ké hoach huy déng 8,08 ty USD (tang so véi cam két ban déu la 7,75 ty USD) tu ngudn tai chinh cong, voi cac
diéu khoan hadp dan hon muc ma Viét Nam co thé nhan dugc trén thi trusng von. Lugng von nay sé& dugc cung cap théng qua cac khoan tai trg (dudi
hinh thiic ho tro ki thuét va trg cap ven), tai trg uu déi véi 1ai suat thap hon thij trudng va cac cong cu clia TS chic Tai chinh Phat trién (DFI) thuong

mai (cac khoan vay, bao 1anh va von chidi sé hitu), dinh gia dua trén rdi ro.

+  Ngoaira, Lién minh tai chinh Glasgow cac thanh vién ctia Net Zero (GFANZ) - cac t6 chuc tai chinh hang dau cam két ddy nhanh qua trinh kh cacbon

cla cac nén kinh té - da dong y nd Iluc huy dong it nhat 7,75 ty USD tu tai chinh tu nhan.

+  RMP dat ra 3 uu tién dau tu: (1) cac du an ludi dién truyén tai, (2) cac du an pin luu trd nang lugng va nha may thay dién tich nang, va (3) cac du an

phat tri€n dién gid ngoai khai

«  Theo quan diém cla chung t6i, cong bé RMP cla JETP tai khang dinh cam két cuia Viét Nam trong viéc dat dugc muc phat thai rong bang 0 vao n&dm
2050 va la mét budc phat trién tich cuc cho nganh dién clia dat nudc, dac biét la nang lugng tai tao, theo quan diém cuia chung téi. K& hoach trién
khai t6i thiéu 15,5 ty USD chi€ém hon 11% nhu cau vén cla nganh dién trong giai doan 2021-2030 14 134,7 ty USD theo QHP VIIl. Chung téi ky vong cac

chinh sach hé trg va giai ngan von sé& bat dau ti nam 2024 dé d&y nhanh viéc trién khai JETP.

Cam két tai chinh céng cua cac thanh vién IPG ddi véi JETP cua Viét Nam

Loai Triéu USD
Taitrg 321,5
Khoan vay uu dai 2.712,6
Cac khodn vay uu déi cda Chinh phu 2.184,9
Cac khoan vay uu dai khong thudc chinh phud 527,7
Cong cu DFI thuong mai 5.043,0
V6N chu s hitu DFI thuong mai 310,0

Bao dam DFI thuong mai 240,0
Khodn vay DFI thuong mai £4.229,0
Cong cu DFI thuong mai chua xac dinh 264,0
Téng codng 8.077,2

V I etca p Ngudn: JETPRMP (thang 12/2023), Vietcap
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Chung toi du bao nganh nang lugngt taitao cua Vlet Nam budc
vao chu ky mai vao nam 2024, chuvyéula dién gié trén b&/gan bo
va dién mat troi ap mai

« COréat it cong suat nang luong mat trai va nang lugng gio da dugc bd sung ké tu khi két thuc chinh sach FiT vao thang 12/2020 déi voi
nang lugng mét trdi va vao thang 10/2021 doi véi nang luong gio. Trudc do, nang lugng mat trdi lan lugt duge bé sung manh 4,6 GW va
11,8 GW vao nam 2019 va 2020, trong khi cdng suat dién gio trén bd va gan bd dat 3,4 GW vao nam 2021.

+ Trong 11 thang dau nam 2023, t8ng cong suéat dién mat trai va dién gié dugc b8 sung vao ludi dién quéc gia chi dat 1,2 GW. Tat ca cong
suat nay déu dén ti cac nha may dién tai tao chuyén tiép.

+ Theo quan diém cuia chung téi, mét chu ky tang trudng méi trong linh vuc nang lugng tai tao cla Viét Nam sé chi xay ra khi co ché
dinh gia méi dudc ban hanh va ching tdi ky vong co ché nay sé ra mat vao nam 2024,

Céng suat dién mat tr&i va dién gid bd sung cua Viét Nam, MW

W Solar PV O Onshore & nearshore wind
14,000

162

12,000
10,000
8,000
6,000

4,000

2,000

3,441

814

O =

2017 2018 2019 2020 2021 2022 11M 2023

V | eth p Nguén: IRENA, Vietcap (* Mdc dinh cda nam 2020 dugc thic déy chu yéu nho déng gop 66% tur Trung Quc vindm 2020 la nam 417
cudi cung ap dung chinh sach FiT cho dién gid trén bod Trung Quéc.)



LCOE dién gi6 ngoai khoi cua Viét Nam du kién giam, canh tranh
vGi LNG

«  Nganh dién gi6 ngoai khoi ctia Viét Nam dang & giai doan so khai, chua cé cdéng suat van hanh va chua c6 chudi cung Uing trong nudc. Téng
CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS) - nha cung cap dich vu ky thuét duy nhat cda Viét Nam cho nganh dau khi - mai day da tham gia
linh vuc co khi & xay dung dién gid ngoai khai (M&C), ddm nhan thi cong chan dé va tram bién ap ngoai khai cho 4 cong trinh dién gié ngoai khoi & Bai
LoanvaBa Lan.

+  Theo QHD VIII, tiém nadng ky thuat vé dién gié ngoai khai clia Viét Nam 14 600 GW - 16n nhat 6 Dong Nam A. Muc tiéu chinh thuc vé t8ng cong suét
dién gié ngoai khai la 6 GW vao nam 2030 va 91,5 GW vao nam 2050. Ngoai ra, QHP VIIl knuyén khich phat trién nang lugng tai tao, chd yéu la dién gio
ngoai khai, khdng gidi han cong suédt, d& san xuat hydro xanh cho tiéu dung trong nudc (trong san xuét dién) va xuat khéu.

+  Theo bao cdo nghién cuu clia Ngan hang Thé gidi nam 2021, LCOE udc tinh cla cac du an dién gid ngoai khoi dau tién & Viét Nam 14 trén 15 US
cent/kWh do han ché st dung cac nha cung cép trong nudc cling nhu gia dinh quy mo dy an nhd va hé s6 cong suét thap. Tuy nhién, bao céo nay dy
bao LCOE cula dién gi¢ ngoai khai tai Viét Nam sé giam xudng khoang 8-9 US cent/kWh vao ndm 2030 va 6-7 US cent/kWh vao nam 2050.

+ Nhiéu nha dau tu ca trong va ngoai nudc bay té su quan tdm dén viéc khai thac tiém nang dién gidé ngoai khoi khéng 16 cua Viét Nam.
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) va Enterprize Energy (EE) - 2 cong ty I6n trén thé gidi vé nang lugng tai tao - co ké hoach phat trién nang
lugng gio ngoai khoi véi t8ng cong suét ~7 GW va téng von dau tu la 22,4 ty USD tai Viét Nam.

+  DE&khai thac tiém nang dién gié ngoai khoi chua dugc khai thac cla Viét Nam va dat dugc cac muc tiéu cdng suat cia QHD, Chinh phu can xay
dung khung phap ly va hudng dan ré rang d&€ day nhanh dau tu vao nganh. Van con mét sé thach thuc chinh déi véi viéc phat trién dién gio ngoai
khoi & Viét Nam. Thi nhat, quy hoach téng thé khéng gian bién quéc gia chua dugc phé duyét. Thi hai, Luat Dau tu hién hanh knéng quy dinh céap
nao sé& thdm dinh va cép gidy phép dau tu cho cac du an dién gié ngoai knai. Thi ba, B6 Céng Thuong van chua ban hanh ca ché gia mai cho cac du
an dién gio ngoai khai.

+  Viéc thiéu cac luat va chinh sach lién quan cng 1a nguyén nhan chinh dan dén viéc Orsted rut khoi nganh dién gio ngoai khai cuia Viét Nam dugc cong
b6 gan day. Trudc khi rut lui, vao thang 9/2021, Orsted va Tap doan T&T Viét Nam da ky Bién ban ghi nhd dé hop tac phat trién 10 GW coéng suét dién
gio ngoai khai vai téng vén dau tu 1a 30 ty USD.

+  Theo quan di€m cuia chung tdi, trong ngan han, dién gié ngoai khai d& xuat khau Ia rat kha thi. QHD VIIl cGa Viét Nam dat muc tiéu dat 6 GW cong
suét dién gio ngoai khai vao nam 2030 - chiém 1% tiém nang ky thuat va khong bao gém cac du an sé dugc phat trién hoan toan dé xuét khau dién.
Mét trong cac du an xuat khdu dién la du an dién gio ngoai khoi véi cong suat 2,3 GW clia PVS va Sembcorp. Chung téi tin réng gia ban dién tu du an
nay sé& hap dan dé xuat khdu sang Singapore vi gia dién ban lé cla Singapore nam 2023 cho hé gia dinh va doanh nghiép hién 1an luct la 23 US
cent/kWh va 32 US cent/kWh.
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Cdng suat dién mat troi va dién gidé toan cau tiép tuc tdng vao
nam 2024

+ Theo Cao quan Nang luong tai tao Quac té (IRENA), thé gisi da b8 sung hon 191 GW (+36% YoY) céng suat dién mat trgi (solar PV) vao nam 2022.
Chéau A dang dan dau thé gisi vé cong suat dién mat tréi mai dugc 1&p dat. Vao ndm 2022, Chau A déng gop khoang 59% t6ng cong suat I&p dat mai,
trong dé Trung Quéc chiém 45%. Cong ty nghién cuu toan cau Wood Mackenzie du bao 270/275 GW cdng suat nang lugng mat tréi méi dugc lap
dat trén toan cau vao nam 2023/24, trong do Trung Quac, My va Chau Au duy tri vi tri dan déu.

+  Cong suat dién gi6 trén ba dugc lap dat méi dat 65,7 GW vao nam 2022 (-10% YoY), trong doé Trung Quéc chiém 50% (d liéu tif IRENA). Cong suéat
dién gid ngoai khai b sung trén toan cau giam 55% YoY trong nam 2022 con 8,9 GW. Trung Quéc (4,1 GW) va Chau Au (4,3 GW) cling nhau chiém hon
94% t6ng lugng cong suat bS sung toan cau. Hoi dong Nang lugng Gié Toan cau (GWEC) du bao rang céng suat dién gio toan cau sé phuc hoi
trong giai doan 2023-2024 vai cong suat dién gio b sung trén ba 1an lugt dat 97 GW (+48%) va 106 GW (+9% YoY) va cong suét dién gid ngoai knai bG
sung dat 18 GW mdi nam (tang gap ddi cong suat dugc b sung vao nam 2022). Céng suat dién gid cling du kién sé tang trong dai han nha chi phi dau
tu gidm va cac chinh sach hé trg trén toan cau.

Cdng suat dién mat trdi b3 sung toan Cong suat dién gi6 trén bs bé sung toan Cdng suat dién gi6 ngoai khai b3 sung
cau, MW cau*, MW toan cau**, MW
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. Nguon IRENA, Vietcap (* Muc dinh cua nam 2020 chud yéu duoc thuc da) y bdi muc dong gop 66% tu Trung Qudc vi ném 2020 la
Vleth p nam cudi cung ap aung chinh sach FiT cho dién gio trén bo d Trung Quéc.; **87% trong téng s6 ‘20 GW cong suat dién gio ngoai 419
khoi duoc bd'sung trén toan cdu vao nam 2021 la tu Trung Quac vi gia FIT cho dién gio ngoai khoi dé két thuc tunam 2022.)



LCOE cua dién mat trdl va dién gi io trén bo tiép tuc giam; xu hudng

" A

ngan han cua dién gié ngoai khaibat 6n hon

Trong giai doan 2010-2022, nang lugng mat tri va nang lugng gio trén toan cau da giam chi phi dang ké. Theo IRENA, chi phi nang luong quy dan
(LCOE) binh quan toan cau da giam dang k& tirnam 2010 dén nam 2022, trong do dién mat troi dan dau voi muc gidm 89%, ti€p theo la dién gio trén bg
(69%) va dién gio ngoai khai (59%). IRENA cho réng muc gidm nay do cac y&u td nhu tinh kinh t& theo quy mé, chi phi van hanh va bao tri thap hon
cling nhu cai tién cdng nghé.

Vao nam 2022, LCOE clia nang lugng mat trai va nang lugng gio trén b 1an luct gidm 4% va 6%. Trong khi do, LCOE cua dién gio ngoai khai tang 2%,
chd yéu do téng chi phi lap dat tang 13% YoY, chiu anh hudng cua gia hang hda cao hon cling nhu quy mé va dé phuc tap cla du an tang.

LCOE trung binh c6 trong sé toan cau cua dién mat tréi, dién gié trén bé va dién gié ngoai khoi (US cent/kWh)
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Chi phi dau tu cho néng lugng tai tao tiép tuc giam trén toan cau

T&ng chi phi l&p dat cla dién mat trai va dién gio trén bs da giam lién tuc trong thap ky qua trong khi chi phi Ip dat dién gié ngoai khoi cé nhiéu bién

dong.

+  Téng chi phi I&p dat trung binh co trong s6 theo cong suét toan cau cua dién mat trdi da giam 83% trong giai doan 2010-2022, xuéng con 0,88 triéu
USD/MW. Chung t6i du ki€n t8ng chi phi l&p dat dién mat trai sé ti€p tuc giam trong giai doan 2023-2024 do gia polysilicon gidm manh vao nam 2023.

+  Téng chiphilap dat trung binh toan cau cua dién gio trén bd dé giam 42% trong giai doan 2010-2022, xuéng con 1,27 triéu USD/MW.

+  Téng chiphi l&p dat trung binh toan céu cua dién gio ngoai khai da giam 34% trong giai doan 2010-2022, xuéng con 3,46 triéu USD/MW.

Trong tuong lai, tdng chi phi Ip dat sé tiép tuc gidm. Theo mot nghién cuu cla IRENA ndm 2019, t8ng chi phi I1&p dat trung binh toan cau cua dién gid

trén bd du kién sé gidm ~17% xudng con 1,07 triéu USD/MW vao nam 2030 va khoang ~36% xudng con 0,82 triéu USD/MW vao ndm 2050 (so vai nam

2022). IRENA cling du bao téng chi phi I&p dat trung binh toan céu cla dién gio ngoai khoi sé& giam ~30% xudng con 2,45 triéu USD/MW vao nam 2030 va

~40% xubng con 2,10 triéu USD/MW vao ndm 2050 (so véi nam 2022)

TSng chi phi lap dat trung binh c6 trong s6 theo cdng suat toan cau cla dién mat trdi, dién gio trén bs va dién gié ngoai khai (triéu
USD/MW)

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
20

0.0

3.5

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—=@=Solar PV Onshore wind ==@=0Offshore wind

Vieth p Nguon: IRENA, Vietcap 421



REE - E-town 6 & céng suat dién bd sung du kién thuc day ting
truong Igi nhuan nam 2024

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 56.800VND  Doanhthu 9.372 9.646 10.232 10.991 6M POW m VNI
Gia myc tiéu* 74.000VND %YoY 61,3% 2,9% 6,1% 7,4%

LNST-CBTS 2.693 2.464 2.661 2.942 1Y

% YoY 45,1% -8,5% 8,0% 10,5%
TLtang +30,3% EPS % YoY 45,1% -8,5% 8,0% 105%  zyann.
Lgi suét cd tic 1,8% BiénlNgop 46,2% 42,0% 40,8% 40,4%
o] fc sinh 16i % BiénLNron 9 9 9 9

Nganh Tiénich  Ngvayrong/CSH 44,3% 33,2% 20,5% 20,7% 16N Quan ong t ‘ ’
GTvén hoa 23,3nghinty dc”ing Loi suat c8 tuc 1,8% 1,8% 1,8% 1.8% REAE la cong ty ho!dingA’\/oi ?1|Tnh vucnhoat .dc}ngAchmh:
Room KN OVND DPS (VND) 1.000 1.000 1.000 1000 bDién (1.050 MW va chiém gan‘ 50% tpng [Q| nhuz’_an), ca
GTGD/ngay (30n) 39tydong PIE 8.6x 9.4x 8,7x 7 9x dl:,en (M§E), 'chcithuAe vén phong. (‘DacAmang khac béo
C6 phan Nha nu6c 0.0% P/B 1.5x 1.3x 1.2x 1.0x gbm nuo‘c va bat dt?ng sa~n. REE la cong tX hahg dz?u
SL CP luu hanh 409,7tr EV/EBITDA 7.3x 7.8x 7.3x 6.4x tro!ﬁg nganh M?E v’a SO huu 159.000 mg dleg t|chlvan
Phaloang 409,7tr *Gidmuc tiéuva KN cap nhat ngay 03/11/2023 PHONG CNO TUE. CEMaNg kNac bao gom ¢apnUoe &

Trong bao cdo cap nhat thang 11/2023 clia chung téi cho REE, ching tai diéu chinh gidm 0,7% gia muc tiéu nhung nang khuyén nghi ti KHA QUAN Ién MUA do
gia c8 phiéu cua céng ty da giam 15% tU thang 8 dén thang 11. Chung tdi diéu chinh gidm nhe gia muc tiéu chu yéu do ching téi diéu chinh giam 7,9% dy bao
t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027, anh hudng dén tac déng tich cuc cua viéc cap nhat mé hinh dinh gia dén cudi nam 2024 clia ching téi. Chung
t6i diéu chinh gidm dy bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 chi yéu do muc giam 9,7% trong du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-
2027 déi v6i mang dién cua REE do KQKD 9 thang dau nam 2023 clia mang nay yéu hon dy kién va chung tdi giam cac gia dinh vé t8ng cong suét dién gio va dién
mat trdi ap mai cla REE trong giai doan 2024-2027 1an lugt thém 50 MW va 50 MWp (xung con 350 MW va 350 MWp), do chém cd ca ché gia mai.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé tang 8% YoY nhd (1) Igi nhuadn mang cho thué van phong tang 31% YoY khi E-town 6 di vao hoat déng
thuong mai vao dau nam 2024, (2) Igi nhuén timang dién tang 11% YoY nha Igi nhuan nam 2024 du kién tang 90% YoY clia CTCP Nhiét dién Pha Lai (HOSE: PPC) ma
REE ném gilr23% c6 phan (xem thém Bao céo cap nhat PPC clia chung téi, ngay 25/10/2023) cling nhu du bao REE sé& b8 sung 50 MW dién gié va 50 MWp dién mat
tr&i ap mai, bl dép cho hiéu suat thiy dién yéu hon va (3) Igi nhuéan mang MS&E phuc héi manh (khong trich 1&p du phong ng x&u nhu nam 2023).

Chung t6i du bao CAGR EPS giai doan 2023-2027 dat 12%, dudc hd trg bdi dong gop tu 350 MW dién gid, 350 MWp dién mét trsi ap mai, va toa nha E-town 6 di
vao hoat déng thuong mai trong quy 1/2024.

Chung tdi nhan thay REE c6 dinh gia hap dan véi P/E dy phdng nam 2024 14 8,7 1an, tuong Ung PEG 5 nam 12 0,7.
Y&u t8 hé trg: Cong bd cac thuong vu M&A; Igi nhuén cao hon tir du an BDS Light Square va mang cho thué van phong.

RUi ro: Cong suat dién gio va dién mat tréi ap mai thap hon du kién.
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GEX - Lai thoai vén mang dién du kién thuc day Igi nhudn ndm

2024

Khuyén nghi* KHAQUAN (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 23.600VND  Doanhthu 32089 29420 32395 35210 &M HGEX mWNI
Gia muc tiéu* 24.100VND %YoY 12,3% -8,3% 10,1% 8,7%
LNST-CDTS 369 498 1380 831 L
%YOY  -64,5% 35,0% 177.1% -39,8%
TLtang +21% EPS %YoY  -69,8% 35,0% 1771%  -39,8%  3Yann.
Lgi suat cS tuc 42% BiénLNgop 20,1% 19,8% 21,4% 19,6%
T8ng muc sinh 15i +6,4% BiénLNrong 1,1% 17% 4,3% 2,4% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
ROE 3,1% 4,1% 1,5% 7.2% 1onggquanCéngty ‘ o
Pangnn NoveyrongiOSH  650% T sk anew e SR enan AR e e
GT vén hoa 20,2nghintydéng  Ldisuatcdtuc 0,0% 6,4% 4,2% 4.2%  (diéu hanh CAV (cap) va THI (may bién &p) va co s ha tang
Room KN 7.6 nghinty déng  DPS (VND) 0 1.500 1.000 1.000 Vi 97% c6 phan tai CTCP Ha tdng GELEX - cong ty ndm ¢
GTGD/ngay (30n) 48tydéng PIE 55,0 40,7x 14,7 24,4x  Phan diéu hanh tai VGC (VLXD & KCN) va 49% c6 phén cla
cs phén Nha nuéc 0.0% P/B 17X 1.7x 1.7x 1.8x TJTAN Corp~ (NXXS/N)E xéy dung thgo y‘iu cagA). GEVX dé? .m(\j
R rong sang Iinh vyc dién (241 MW thuy dién, dién mat troi va
SLCPluuhanh 851tr _EV/EBITDA 6.0x 6,0x 5.2x 6,1x dién gio vao cudi nam 2022) va nudc sach théng qua CTCP
Phaloang 851tr *Giamuc tiéuvaKN cap nhat ngay 20/11/2023 DAu tu nudc sach  S6ng Ba (HSX: VCW).

Trong bao cao cap nhat thang 11/2023 cuia ching tdi cho GEX, ching tdi diéu chinh giam 2% gia muc tiéu va ha khuyén nghi ti MUA xuéng KHA QUAN.

Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu chd y&u do chung toi giam 8.4% du bao t8ng LNST sau lgi ich CDTS c6t 161 giai doan 2023-2027 (tuong Ung +4%/-
149%/-2%1-10%/-12% cho cac nam 2023/24/25/26/27), dugc bu dap mét phan bai s6 du ng vay rong giam 19% (tai cong ty me) vao cudi quy 3/2023 so Vi
cudi quy 2/2023 va udsc tinh khoang 3,3 nghin ty dong tién méat tur viéc thoai von mang nang luong tai tao.

Chung téi diéu chinh gidm du bao t&ng LNST sau Igi ich CDTS cét 18i giai doan 2023-2027 chu yéu do viéc loai bo thu nhap timang dién ti nira cudi nam
2024 va du bao loi nhuén thap hon clia ching téi déi vai mang vat liéu xay dung do KQKD 9 thang dau nam 2023 thap hon du kién. Chung téi ky vong GEX sé
hoan tat viéc thoai vén danh muc nang lugong tai tao céng suét 245 MW trong nlfa dau nam 2024.

Chung téi du béo LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2024 la 1,4 nghin ty déng (+177% YoY) do chung téi ky vong (1) doanh s6 ban thiét bj dién, vat liéu
xay dung va bat déng san nha & sé phuc héi, (2) mang cho thué KCN va dich vu cho cac KCN tiép tuc tang trudng manh véi doanh thu du kién tang 13% so
v&i muc co sd cao clia nam 2023 va (3) LNTT dat 950 ty dong tu viéc GEX thoai vén danh muc nang lugng tai tao. Trong khi do, chung toi du bao LNST sau g
ich CDTS c6t 16i clia GEX sé& tang 25% YoY vao nam 2024,

Chung tdi cho rang GEX c6é dinh gia hap dan vai P/E du phong cac ndm 2024/2025 Ian Iugt 14 14,7 1an/24,4 14n, tuong Ung PEG 14 0,6 (dua theo P/E du
phdng trung binh ndm 2024/2025 cuia chung toi va du bao CAGR EPS bao cao giai doan 2023-2027 la 35%).

Yéu t6 ho trg: Dong gop tu TITAN Corp va céc du an bat dong san nha & cla VGC.

RUi ro: L6 déu tu chuing knoan; mang bat déng san phuc héi yéu hon du kién.
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HDG - Lgi nhuan tang trudng trd lai trong ndm 2024 nhé mang
BDS phuc hoi

Khuyén nghi* KHA QUAN (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 27.600VND Doanh thu 3.581 3.001 3.287 5.459 6M =HDG mVNI
Gia muc tiéu* 30.900VND %YoY -5,2% -16,2% 9,5% 66,1%

LNST-CBTS 1.096 716 861 1.615 1Y

% YoY 0,0% -34,7% 20,3% 87,6%
TL tang +12,0% EPS % YoY 0,0% -34,7% 20,3% 87,6% 3Yann.
Loi sust c6 tuc 0,0% BiénLNgop 61.8% 58,2% 58,7% 55,7%
& fc sinh I6i % BiénLNron 9 9 9 9

Tongmicsinnia O e
Nganh pien/BpS NG vay rong/CSH 828%  680%  521%  777% 10ngquanCongt S
GTvénhoa 8,5nghintydéng Lo SUAT cB tuc 0.0% 0.0% 1.8% 1.8% Duq? thanh |ap vao ne“j\m 1?90 vA(’ji tu c‘ach la mét.géng
Room KN 2,2nghinty déng  DPS (VND) 0 0 500 s00 Y >’<ayA‘dL_mg ‘ErucAthuc_)’c BQ.OU.OCPh(.mg’ HDG hl‘en I?
GTGD/ngay (30n) 4ty déng P/E 7.9x 12,1 10.1x 5.4x cr;nu daultu bat dopg san talvHa No&i va T}?.HCM ya ntna
G5 phéin Nha nudc 0.0% PIB 13x 1.4x 1.3x 1.0x dau tu‘ I.on trong ||n’h vuo nang IuongA tai tfao c‘ga Y|et
SLCP LU hanh 3057t EV/EBITDA 5.2x 71 6.4x 5.4x Nam vai 314 MW thuy dién, 82 MW dién mat trdi va 50

~ — . X N . MW dién gi6 (tinh dén cudi nam 2022).
Phaloang 305,7tr *Giamuc tiéuva KN cép nhat ngay 10/11/2023

Trong bao cao cap nhat thang 11/2023 cua ching tdi cho HDG, ching tdi diéu chinh gidam 9% gia muc tiéu nhung nang khuyén nghi tu PHU HOP THI TRUONG
lén KHA QUAN do gia 6 phiéu cong ty da giam 11% tU thang 8 dén thang 11.

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu do chung téi giam 8% du bao t8ng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2023-2027 va ap dung chiét khdu 10% cho t8ng gié tri
v6n chu sd hiiu dé phan anh cac rui ro phap ly lién quan dén trang trai dién mat trai Hong Phong 4. Nhiing yéu té nay anh hudng tac déng tich cuc cla viéc cap nhéat
mo hinh dinh gia clia chiing toi sang cudi nam 2024 va viéc loai bd muc chiét khdu 5% ma trudc day chung téi da ap dung cho phuong phéap dinh gia gia tri tai san
rong (RNAV) cho mang bat déng san cuia HDG.

Chung t6i diéu chinh giam duy bao t&ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 chu yéu do chung téi diéu chinh gidam 11% du bao téng Igi nhuan giai doan
2023-2027 cho mang bat déng san do (1) chuing t6i du phdng du an Charm Villas - Giai doan 3 s& md ban vao quy 1/2024 thay vi quy 4/2023 nhu trong mé hinh dinh
gia trusc déy clia chung téi va (2) chung t6i tri hodn thai gian ghi nhan doanh thu va Igi nhuan gia dinh clia ching t6i déi vai cac du an Dich Vong, Noongtha va Alila
Bao bai thém 1 nam.

Chung tdi ky vong LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 s& phuc héi 20% YoY chl yéu nhd du bao Igi nhuén ti mang BPS tang gén gép 3 1an.

Theo quan di€m clia chuiing t6i, HDG c6 dinh gia hap dan vai P/E du phdng ndm 2024 14 10,114n, tuong Ung PEG la 0,3 (dua theo du bao CAGR EPS giai doan 2022-
2027 1429%).

Y&u t6 hé trg: Gia ban Charm Villas cao hon du kién; van hanh thuong mai nha may dién gié 7A - Giai doan 2 (21 MW), nha may thly dién Son Linh & Son Nham (25
MW).

RUi ro: van hanh/md ban du an maéi chdm hon du kién.
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PC1 - Lgi nhuan du kién tang gan gap déi so véi cung ky trong
nam 2024

Khuyén nghi* KHA QUAN (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP(29/12) 28.800VND Doanhthu 8.358 7.865  10.429 11.423 6M mPCT ®mVNI
Gia muc tiéu* 28.000VND %YoY -15,0% -5,9% 32,6% 9,5%

LNST-CBTS 460 345 675 821 1Y

% YoY -33,8% -24,9% 95,6% 21,5%
TLtang -2,8% EPS % YoY -33,8% -24,9% 95,6% 215%  zvann.
Lgi suat cS tuc 0.0% BiénLNgop 19,1% 22,9% 20,0% 19,3%
ol fc sinh I5i -2.8% BiénLNron 9 2 9 9

Nganh pien _Ngvayrong/CSH 130,8%  120,5% 93,0%  126,6% 10N nCongt
GTvénhoa 9nghintydéng  Loisudtcstuc 0,0% 0,0% 0.0% 3,5% PC1co bé day hoat dong trén 50 ndm trong finh vy
Room KN 3,7nghintydéng  DPS (VND) 0 0 0 1000 XaY Iap’ dudng truyen va ’tram b|enA\ap tai Vle’t Nam.
GTGD/ngay (30n) Bitydéng PIE 21.0x 28,0 14,3x 11.8x Ciac méng hoat do'ng ijllnh bj\o gom: 1) phat’ d!c?n
C6 phan Nha nu6c 0.0% P/B 1.8x 1.7% 1.6x 1.4x céng suat-31.3AMW' ’tmh dén cudi namn20?2 (t'rﬂmuy (‘:nen
05 oo aw  wm oMImn t D e e
Pha loéng 311tr *Gia muctiéu va KN cap nhat ngay 09/11/2023 ' '

va 7% gia tritai san ndm 2022). .
Trong bao céo cap nhat thang 11/2023 cua chuing tdi cho PC1, chung téi ndng gia muc tiéu thém 15% va diéu chinh khuyén nghj t& PHU HOP THI TRUONG 1&n KHA QUAN.

Chung nang gia muc tiéu Ia do ching tdi nang du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 thém 6% va tac dong tich cuc cla viéc cp nhat mé hinh dinh gia
clia chuing t6i sang cudi nam 2024. Ching t6i du phdng t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 cao han chu yéu do (1) chung téi du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS
giai doan 2023-2027 tU mang niken cao hon 39% do KQKD mang niken trong 9 thang dau nam 2023 cao hon dy kién va gia dinh gia ban niken trung binh tang 6% trong giai
doan 2024-2027 va (2) chung téi diéu chinh giam du phong t8ng chi phi ban hang & quan ly (SG&A) giai doan 2023-2027 do két qua chi phi SGSA thép hon du kién trong 9
thang dau nam.

Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo ndm 2023 sé giam 25% YoY mac du Igi nhudn gdp tang 13% YoY (nhd dong gdp ti KCN Nomura va mang niken bu dép cho
muc gidm 48% YoY/18% YoY trong Igi nhuan gop tU mang xay 1&p dién va mang san xuét dién). Chung téi du bao chi phi SG&A, chi phi tai chinh va Igi ich CBTS cao han so vdi
cungky s& anh hudng dén Igi nhuén nam 2023,

Chuing téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2024 sé tang gan gap ddi so véi muc cd s6 thap ctia nam 2023, nhd du bao doanh thu mang xay 1&p dién tang gap doi,
dong gop Igi nhuén 107 ty déng ti KCN clia Western Pacific, nha may niken van hanh ca nam va knong ghi nhan 16 ty gia.

Theo quan diém cua ching t6i, PC1 cé dinh gia hap dan véi P/E du phdng ndm 2024 |4 14,3 1an, tuong Ung PEG 5 ndm |a 0,3 (dua trén du bao CAGR EPS giai doan 2023-
20271451%).

RUi ro: L& ty gia cao hon dy kién trong giai doan 2023-2024.

Y&u té hé trg: Lgi nhuan tU mang khai thac niken va phéat dién cao hon du kién.
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POW - Nha may Viing Ang & Ca Mau thuc day tang trudng Igi
nhudn nam 2024

Khuyé’n nghj* KHA QUAN (ty dé‘ng) 2022 2023F 2024F 2025F

_ 6M =POW mVNI

GiaCP(29/12) 11.250VND  Doanhthu 28.224 29.329 35.977 48.778
Gia muc tiéu* 13.000VND %YOY  14,9% 3.9%  227%  356% v

LNST-CBTS 2.061 1.079 1.348 3.408

\ % YoY 15,8% -47,6% 24,9% 152,8% 3y ann.

TL téng +15,6% LNST-CDTS, diéu chinh 1.507 883 1.554 3.408
Loi suat c8 tuc 0.0% BiénlLN gép 13,2% 7,1% 7,8% 10,8% 20% 10% 0% 10% 20%
Téng muc sinh 15i +15,6% BiénLNrong 7,3% 3.7% 3,7% 7,0% T6ng quan Céngt

ROE 23%  19.6%  330%  305% pow 1 nha san xust dién I6n this 4 Viet Nam. POW c6
Nganh Tienich _No vaylrong/CSH 6,9% 5,5% 4,2% 9.8% t6ng cong suat 4,2GW, tuong duong 10% cong suét ca
GTvénhoa 26,5nghintydéng  Loi suat cStic 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  nugce. Thé manh clia POW la cac nha may dién khi (nha
Room KN 11,9nghinty déng  P/E diéuchinh 18,8x 31,9x 17.8x 8.2X may Ca Mau - 1.500MW, Nhon Trach 1- 450MW & NT2 -
GTGD/ngay (30n) 46tydéng P/EDbdocao 13,5% 25,7 20.6x 8.2x  750MW) chiém 64% t8ng cong suat ca nusc. Nha may
C8 phan Nha nudc 80% P/B 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x dién than (nha may Viing Ang - 1.200 MW) va thay dién
SL CP luu hanh 2.342tr EVIEBITDA 5,1x 7,0x 6,0x 3.8x_ (HUa Na - 180MW va Dakrinh 125 MW) ddng gop lugng
Phaloéng 2.3421r *Giamuc tiéuva KN cap nhat ngay 18/12/2023 cong suat con lai.

Trong bao céo cép nhat thang 12/2023 cla chung tdi cho POW, chlng téi gidm gia muc tiéu thém 4% va diéu chinh khuyen nghi tU MUA xuéng KHA
QUAN. Gia muc tiéu thap hon clia ching t6i 14 do du bao LNST sau Igi ich CDTS béo céo t&ng hgp giai doan 2023-2027 giam 6%. Dién bién nay chu yéu
dugc thuc ddy bdi viéc diéu chinh giam 7%/2% trong du bao san lugng dién thuong phdm nam 2023/2024 cla chung t6i do KQKD 11 thang dau nam 2023
thép hon du bao trusc do va ké hoach clia B Cong Thuong vé viéc huy déng dién khi thap hon trong ndm 2024, chd yéu tai khu vuc Déng Nam Bo. Chung
t6i cling diéu chinh giam 3% gia dinh vé gia CGM trung binh cho POW trong giai doan du bao, sau khi diéu chinh giam du bao gia CGM trung binh clia nganh.
(Vuilong xem thém bao cao Cap nhat Nganh dién ngay 18/12/2023 dé biét thém chi tiét).

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo cia POW nam 2024 sé tadng 25% YoY, chl yéu nhd LNST sau lgi ich CDTS tang 171% ti nha may Ving
Ang (dua trén viéc van hanh 100% cong suat va gid CGM du kién cao & mién Béc), Igi nhuan t&ng gap déi YoY tu nha méy Ca Mau va Igi nhuan tang 20% YoY
tU NT2 (xem Bao cao cap nhat NT2 ngay 18/12/2023 dé biét thém chi ti€t. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tang 153% YoY, do san
lugng dién thuong pham tang 33% YoY 1én 24,5 ty kWh (tuong duong véi muc trusc COVID-19, khong bao gém san lugng tu nha may Nhon Trach 3), Ioi
nhuén tang gap doi YoY tir nha may Ca Mau vdai gia khi udc tinh thap hon khoang 10% so vai gia khi cla cac nha may dién tai Dong Nam B6 va |gi nhuan cao
han 71% YoY ti nha may Ving Ang nha tang trudng muc tiéu thu dién manh tai Mién Béc va chi phi bao tri thap hon.

POW c6 dinh gia hap dan véi EV/EBITDA ndm 2024 la 6,0 1an, thap hon khodng 40% so véi cac cdng ty cung nganh trong khu vuc véi P/E du phong ndm
202414 20,6x, tuong Ung PEG la 0,3 dua trén CAGR EPS giai doan 2023-2025 du kién |a 78%.

Y&u t6 hé trg: Tap doan bién lyc Viét Nam (EVN) béi thusng thém 16 ty gid; muc béi thusng bao hiém cho nha may Ving Ang cao hon so véi udc tinh cla
chung téi 14 300 ty déng. RUi ro: Lai nhuan thap hon ti NT2, nging hoat déng dét ngdt do van dé ky thuat, chi phi bao tri cao hon du kién, 16 ty gia/chi phi
vugt muc/trihodn NT3&4.
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NT2 - Piéu chinh giam du bao san lugng va Igi nhuan cho ndm
2024

Khuyén nghi* KHA QUAN (ty déng) 2022  2023F  2024F  2025F
Gia CP(29/12) 24500VND  Doanhthu 8.788 6.578 8.431 9.897 &M wNT2 mVN
Gia muyc tiéu* 23.500VND %YOY  429%  -251%  282% 17,4%

LNST-CBTS 883 382 458 658 1\

%YoY  655%  -56,8% 201%  43,6%
TLtang -13,3% _EPS % YoY 68,5%  -585% 251% 43,6%  zyann.
Loi suat c8 tuc 9.7% BiénLNgop 12,3% 6,4% 6,0% 6,9%
ol fc sinh 15i +55% BiénLNron 19 8% WA 7%

Tong muc sinh IGi 5,5% el 9 11;;;: :gcy: 12;;: 1?;‘2 20% 10% 0% 10% 20%
Nganh Tiénich _Ngvay rong/CSH 152%  -237%  -40,4%  -68,8% I1ongquanCéngty
GTvénhoa 7,1nghintydéng  Loi suétcs tic 10,2% 6.1% 82%  10,2% NT2lamotirongnhing nha san xuat dién khi hien dai
Room KN 2,5nghintydéng  DPS (VND) 2500 1500 2000 2500 ~Mhatvaco hieu sudt cao nhat Viet Nam. Cong ty san
GTGD/ngay (30n) 15tydéng  P/E 83x  200x  16,0x max  Xuatkhodng 4.5ty kWh, tuong duang 2% san lgng
C6 phén Nha nudc 60% P/B 1,5x 1,6% 1,6% 16x  diencanudc. Nhamay dat tai tinh Bong Nai, la trung
SLCP luuhanh 287.9tr EV/EBITDA 4,7% 7.7% 7,0x 57x oM congnghiep &kinh'te cuabong Nam Be.
Pha loéng 287,9tr * Gia muc tiéuva KN cap nhat ngay 18/12/2023

Trong bao céo cdp nhat thang 12/2023 cla ching tdi cho NT2, chung téi di€u chinh gidm 11% gia muc tiéu xudng con 23.500 déng/c8 phiéu va ha
khuyé&n nghi ti MUA xuéng PHU HOP THI TRUONG.

Chung téi diéu chinh gidm gia muc tiéu do chung t6i diéu chinh giam 11% t6ng du bao LNST sau Igi ich CDTS béo céo giai doan 2023-2027. Biéu nay chu
yéu do chung téi diéu chinh giam 5% t6ng du bao san lugng dién thuong pham giai doan 2023-2027 dua theo KQKD 11T 2023 yéu hon du kién va dua trén
gia dinh Trung tam Piéu d Hé théng Bién Qudc gia (NLDC) sé giam 14% YoY san lugng dién huy dong ti nhiét dién khi trén toan quéc vao nam 2024, Ngoai
ra, chung téi gia dinh gia thi trudng phat dién canh tranh (CGM) trung binh clia NT2 giam 3% trong giai doan 2023-2028 do chung téi diéu chinh giam 4%
du bao gia CGM trung binh clia toan nganh trong giai doan nay (Xem thém Bao céo Cap nhat Nganh Nhiét Bién ngay 18/12/2023).

Chung t6i du bdo LNST sau Igi ich CDTS bao cdo ndm 2023 giam 57% YoY, tuong Ung LNST du kién dat 126 ty déng (-21% YoY) trong quy 4 nhung ky
vong LNST sau Igiich CDTS bao cao tdng 20% YoY trong nam 2024.

Chung téi giam 6% du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2023 do san lugng dién thang 11 chi dat 219 triéu kWh (tuong duong 50% ké hoach cla
NT2) va gia CGM yéu trong ca thang 10 va thang 11. Chung téi cling gidm 37% du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2024 do (1) chung téi diéu chinh
giam 13% du bao san lugng dién thuong phdm nam 2024 dua trén ké hoach giam huy déng dién ti nhiét dién khi ciia NLDC va (2) chung téi giam 2% gia
dinh gid CGM nam 2024 cho NT2 dua trén gia dinh gia CGM toan nganh giam 5%.

NT2 cé dinh gi& hgp Iy vai P/E du phdng nam 202414 16,0 14n so voi trung vi P/E trung binh 4 nam ctia mét s6 nha may dién 14 16,8 1an.

Y&u té hé trg: C8 tic cao hon du kién. Rui ro: San lugng dién thuong pham va gia CGM thap hon du kién.
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PPC - LNST tang manh nhg tai van hanh to may phat dién, thu
nhap co tuc cao hon

Khuyén nghi* KHAQUAN (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F

Gia CP(29/12) 14.750VvND  Doanhthu 5.269 5.723 7.157 7.170 oM wPPC mVN
Gia muc tiéu* 15.400VND %YoY 36% 9% 25% 0%

LNST-CBTS 490 358 774 843 Al

% YoY 127% -27% 116% 9%

TLténg +4,4% EPS % YoY 127% -27% 16% 9% 3SYann.
Loi suat c8 tuc 13,6% BiénLNgop 7,3% 3,0% 8,3% 9,5%
Téng mic sinh 16 +18,0% BiénLNrong 9,3% 6,3% 10,8% 11,8% -10% 0% 10% 20% 30%

ROE 9,9% 7.1% 14,3% 145%
Nganh Tiénich NG vay rong/CSH -3,0% 77%  -16,8%  -29,7% 1onggquanCongty o
GTvénhoa 4,8nghintydéng  Loisudt catic 5,4% 3,4% 136%  16,9% PPC S0 hiu 2 nha may dien than tai mién Bac, vdi
Room KN 17nghintydéng  DPS (VND) 800 500 2.000 2500 ©ONgsuat1,040 MW:nhamay Pha Lai 1 (4x110 MW, 37
GTGDIngay (30n) 2tydéng PIE 10,1 13,8x 6.,4x 5.gx "am) vaPha Lai 2 (9x300 MW, 21 nam). Ngoai ra, PPC
C6 phan Nha nudc 51% PIB 0,9x 0,9x 11x 1,0 CUng nam c6 phan tai cac nha may dien than Hai
SLCP Iuuhanh 320,6tr EV/EBITDA 14,0x 38,6x 7.2x 4oy nong (HND. 27%) va Quang Ninh (QTP, 16%). cong

. ' — — - — - * : suat moi nha may 1,200MW.

Pha loéng 320,6tr * Gia muc tiéuva KN cép nhat ngay 18/12/2023

Trong bao céo cép nhat thang 12/2023 cla ching t6i cho PPC, ching téi ning gia muc tiéu thém 1,3% Ién 15.400 déng/cé phiéu va duy tri khuyén
nghi KHA QUAN. Gia muc tiéu cao haon cla chung toi phan anh (1) muc tang 3,0% trong dinh gia clia chung téi cho mang phat dién clia PPC, do chung toi
nang du bao LNST sau Igi ich CDTS clia PPC thém 0,4% cho giai doan 2023-2027 (tuong Ung -4%/+9%/-1%/-1%/-1% cho du bao LNST sau Igi ich CDTS cac
nam 2023/24/25/26/27), véi c6 tic cao hon tu QTP & HND dua theo cdng b6 chia ¢ tic bang tién gan day, (2) muc gidm 0,6% trong dinh gia clia chung toi
cho cong ty lién két HND cuia PPC va (3) muc giam 1,2% trong dinh gia ciia chiing téi cho cong ty lién két QTP clia PPC. Chung téi diéu chinh giam du phong
Igi nhuén cho QTP va HND do gia dinh gia CGM thap hon, nhu dugc dé cap trong Bao cao Cap nhat Nganh Nhiét dién ngay 18/12/2023.

Chung tdi diéu chinh giam 4% du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2023 xudng con 358 ty déng (-27% YoY) chu yéu do gia dinh gia CGM thap haon.

Ngugc lai, ching téi ndng du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 thém 9% 1én 774 ty déng (+116% YoY) chu yéu nhd thu nhap ¢ tuc du kién cao hon
tU QTP & HND. BAng luc tang trudng chinh clia LNST sau lgi ich CDTS trong ndm 2024 gém (1) san lugng dién thuong pham tang 32% YoY do t6 may phat
dién S6 van hanh ca namva (2) chi phinguyén liéu giam 7% YoY.

Chung t6i dy bdo tdc CAGR EPS dat 20% cho giai doan 2022-2025, dudc thuc déy bai (1) hiéu suat hoat ddng cao hon Nhd tai van hanh t6 may phat dién
S6 clia PPC turthang 9/2023, do nhu cau dién du kién cao tai mién Bac, (2) gia CGM cao han, va (3) chi phithan giam.

PPC c6 dinh gia hap dan véi (1) P/E du phéng ndm 2024 13 6,4 1an, thap hon 50% so véi P/E trung binh 4 n&m cuia cac cong ty cling nganh trong khu vuc,
va (2) Igi suat ¢ tuc du kién tang.

Yéu t6 ho trg: C6 tuc bang tién cao hon du kién; Loai khdi danh sach canh béo clia HSX.

RUi ro: Su c6 ky thuat t8 may phat dién; Bi dinh chi hoat déng do & nhiém maéi trusng.
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QTP - Hé s6 kha dung cao dugc hudng Igi t
dién cao d mién Bac Viét Nam

\}
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n

U viéc stir dung céng suat

Khuyén nghi* KDG (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F M QTP mVNI
Gia CP(29/12) 14.800VND  Doanhthu 10.417 12.476 12.026 12.132
Gia muc tiéu* 16.900VND %YoY 23% 20% -4% 1% v

LNST-CDTS 764 586 902 1.007

% YoY 60% -23% 54% 12% 2y ann.

TLt&ng +14,2% EPS % YoY 37% -12% 54% 12%
Lgi suat cd tuc 14,1% BiénlLNgbp 10,4% 6,3% 9,3% 1,1% 0% 0%  10% 20% 30%  40%
Té&ng muc sinh 1&i +28,3% BiénLNrong 7,3% 4,7% 7.5% 83% |5 gt

ROE 12,4% 9.8%  155%  16.9% qrp 56 hu 2 nha may nhiét dién than & tinh Quang
Nganh Tiénich _Novay rong/CSH 4,8% 58%  -14.9% ~10.3%  Ninh, mién béc véi téng cong suat 1.200 MW: Quang
GT vén hoa 6,7nghintydéng  Loisuatcdtic 15,2% 10,8% 14,1% 14,.9%  Ninh 1 (2x300 MW, 14 tuBi) va Quang Ninh 2 (2x300
Room KN 3,2nghinty déng  DPS (VND) 2.250 1.600 2.086 2200 Mw, 10 tudi). Cac c8 dong bao gém EVNGENCOT
GTGD/ngay (30n) 5tydong P/E 10,5x 12,0x 7.8x 7.0x  (42,0%), PPC (16,4%), T6ng cong ty PAu tu va Kinh
C8 phan Nha nudc 64% P/B 1,1% 1,2x 1,1x 11X doanh vén Nha nudc (SCIC) (11,4%), T8ng céng ty
SL CP luu hanh 450tr EV/EBITDA 6,0x 7.4x 7,3x 6,4x  Diénluc Vinacomin (10,6%) va cac c8 dong khac
Phaloang 450tr * Gidtrihop ly cap nhat ngay 18/12/2023

Céc nha may nhiét dién than clia CTCP Nhiét dién Quang Ninh (UPCoM: QTP) con tré vdi turbine chat lugng cao cua Trung Qudc va cd cau ¢8 ddng da dang. Chang
i udc tinh gia tri hgp ly 14 16.900 déng/cé phiéu, tuong Uing téng muc sinh 16i du phong 1a 28,3% bao gém Igi suat c8 tuc 14,1%. (xem bao céo cap nhat clia PPC,
ngay 18/12/2023).

Tinh Quang Ninh ndm gilf ~95% trii lugng than cta Viét Nam. Theo QTP, cac nha may dién clia QTP sé& khdng phai déi mat vai tinh trang thiéu than vao nam 2024 va trong
tuong lai nhd vij tri ly tudng.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2024 clia QTP s& phuc héi 54% |&n 902 ty déng, t&ng tU muic ca s& thap 586 ty déng (-23% YoY) vao nam 2023. MUc tang du
kién cla LNST sau Igi ich CBTS nam 2024 chi yéu dugc hé tra bdi (1) san lugng dién thuong phdm tang 1% YoY, (2) chi phi than giam 6% YoY va (3) chi phi khdu hao udc tinh
giam 300 ty déng.

Lgi suat cé tuic cao bén viing. Tai DHCD thudng nién nam 2023 ctia QTP, c8 déng d& théng qua muc cd tic tién mat nam 2023 14 1.000 déng/cé phiéu. Chung t6i du bao ¢
tuc tién mat nam 2023 clia QTP ¢ muc 1.600 déng/cd phiéu do ¢d tuc thyc té clia QTP 1an lugt cao hon 60% va 125% so véi ké hoach trong 2 ndm qua. Chung t6i cling ky vong
Igi suat cG tuc cua QTP sé& tang do cong ty sé thanh toan hét cac khoan ng dai han vao nam 2024, giam chi phi 13i vay xuéng 0 trong giai doan 2025-2028.

Theo quan diém cuia ching t6i, QTP ¢6 dinh gia hap dan khi dang giao dich & mic P/E dy phong ndm 2024 1a 7,8 |an, thap hon ~45% so véi P/E trung binh cla cac c6
phiéu nhiét dién dugc chuing téi theo ddi trong khi Igi suat c8 tic du kién cao hon gap 2 1an.

Yéu t6 hé trg: Khoan boi thusng 16 ty gia ~500 ty déng clia nhiing ndm trudc sé dugc nhan trong vai ndm tai; thoai vén cutia SCIC; IPO clia EVENCOT; chuyén sang san HOSE
trong dai han.

RUi ro: Ty [& nhiét (tiéu thu than trén méi kWh)/gia than/van dé ky thuat cao hon dy kién.
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Binh Duong noi bat so vGi cac tinh khac véi muc tiéu tang truéng
kép (CAGR % nhu cau nudc cao nhéat

Binh Duong cé nhu cau nudc tang trudng &n dinh trong dai han...

I TDM's volume growth - LHS
= Binh Duong's GRDP growth - RHS
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Gia nudc 6 Binh Duong co thé sé tdng 3%/nam trong giai doan

2024-2027

tinh/thanh phd ma chung téi quan sat.

Gia nudc sinh hoat tai tinh Binh Duong 1a 10.500 déng/m3 vao nam 2023, gan bang trung binh gia theo co sa 0y tién cla cac

«  Gia nudc cong nghiép tai tinh Binh Duong trong nam 2023 thap hon 3% so véi muc trung binh cia Ha Noi va TP.HCM.
+ Viéc tang gia nuéc 6 mot s6 tinh/thanh pho vao nam 2023 |a dang khich 1& mac du tée dé tang trudng kinh t& cham hon.

01/07/2024 sé dugc phé duyét.

Bi€u gia nudc cua Binh Duong cho céc hd tiéu thu trong giai doan 2018-2023 (déng/m3)

Chung téi tin rang dé xuét cla BWE & TDM vé viéc tang gia nusc thém 3%/nam trong 5 nam tiép theo bat dau tu ngay

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Déancu 8.500 9.000 9.500 10.000 10.500 10.500
YoY 59% 56% 53% 50% 0,0%
San xuat
-Banlé 11.500 12.000 12.600 13.200 13.800 13.800
Yoy 4,5% 50% 4,8% 4,5% 0,0%
- Banbuén 10.800 11.300 11.800 12.500 13.100 13.100
Yov 4,6% 4.4% 5.9% 4.8% 0.0%
Ngudn: Quyét dinh 04/2018/QB-UBND cua UBND tinh Binh Duong, ngay 22/02/2018, BWE, Vietcap
Gia nudc clia tinh Binh Duong so véi cac tinh/thanh phd khac nam 2023 (déng/m3)
Binh Duong Binh Phudc BaRia- Pong Nai TP.HCM CanTho
Viing Tau
Dancu 10.500 8.047-14.240  4.500-12.500  5.800-12.800 6.700-14.400 5.500-8.700
tréncosglly tréncosdlly tréncosslldy  tréncosslldy  tréncosally
tién tién tién tién tién
San xuét (gié ban buén) 13.100 14.660 11.500 10.300 12100 8.900
Nguodn: BWE, Vietcap (gid trén chua bao gom thué GTGT (5%,) va phi bao vé méi truong (10%,))
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BWE & TDM dang m@ réng ra ngoai tinh Binh Duong

« BWE va TDM hién dién tai 7 trong sé 63 tinh/thanh phé truc thudc Viét Nam tai mot nganh thusng bao gébm cac doanh nghiép
thudc s6 hitu Nha nuéc. Chung toi udc tinh BWE chiém ~30%-50% thi phan trong nganh nudc & khu vuc Tay Nam B0, 30% & tinh
Pong Nai (v&i tiém nang tang 1én 50% thi phan) va 40% & tinh Quang Binh.

+ Viéc hgp nhat Biwase Long An (trudc day la CTCP Pau tu Ha tang Nudc DNP Long An) danh dau thanh cdng MS&A I16n nhat
cua BWE, gilip BWE c6 toan quyén ki€m soat. Ngay 31/5/2023, BWE tang ty I& sé hitu tai Biwase Long An tl 25,4% 1&n 91,6%.

+ Biwase Long An dang tang gap doi cdng suat va chung téi du bao LNST cua céng ty sé tang 9 1an tu muc udc tinh 1a 44 ty
dong vao nam 2023 I1én 225 ty déng vao nam 2027. Biwase Long An da nhan dugc gidy phép xay dung va dang tich cuc tang
gap ddi cong suat clia nha may nudc Nhi Thanh ti 60.000 m3/ngay 1&én 120.000 m3/ngay véi muc tiéu dua nha may nay di vao
hoat déng s6m vao ndm 2025. Ban I&nh dao tin rang Biwase Long An cé thé nhanh chdng co ducc khach hang mdi va hoat déng
Vi t6i da cong sudt mdi trong vong 1dén 2 nam do nhu cau cao gap 2 dén 3 1an so vai téi ngudn cung hién tai. Diéu nay ho trg du
bao tang trudng kép (CAGR) vé san lugng nudc thuong pham clia ching téi la 15% cho giai doan 2023-2028.

Vi tri cac dy an cua BWE & TDM va cac cong ty nudc dugc mua lai

TOM S7%stake | BWE
Capacity: 260,000 com/day | Capacity: 760,000 com/day

Chon Thanh Water Plant
Capacity: 30,000 cbm/day

Gia Tan Water (GIWACO)
Capacity: 200,000

cbm/day
BWE's stake: 33.3%
TDM's stake: 16.98%
Dong Nai Water (UPCoM: DNW)

Capacity: 500,000 com/day
BWE's stake: 18.83%

TDM's stake: 12.06%
Long Thanh Highway Water Project
Capacity: 600,000 cbm/day

Potential BWE's stake: 30%
Potential TDM's stake: 20%

Can Tho Water (UPCoM: CTW)
& Can Tho 2 Water (CT2) Long Thanh
Capacity: 200,000 cbm/day International Airport

BWE's stake in CTW: 24.64%
Cai Mep - Thi Vai Port

Nhi Thanh Water Plant
(Biwase Long An)
Capacity: 120,000 cbm/day
BWE's stake: 91.6%

Long An Water (UPCoM: LAW)
Capacity: 46,200 cbm/day —
BWE's stake: 38.06%

TDM's stake in CTW: 25%
BWE's stake in CT2: 48.86% [

|
& gg‘p"atﬂr;:gz‘vg%e[; C(g[z%’:;: VW) Locality  Estimated BWE & TDM 's market share
ﬁ‘ft BWE's stake'v18 32% Dong Nai ~30%, potential to increase to 50%

Long An ~50%-60%

™

TDM's stake: 24.9% QuangBinh  ~40%
CaMau ~25%
Vinh Long ~20%

V I eth p Nguén: BWE, TDM, Vietcap. Luu y: BWE s6 hiiu 419 ¢ phan cda CTCP Cép nudc Quang Binh (UPCoM: NQB) va TDM sJ hilu 42,45%
cOphén cua CTCP Pau tuHa tang Nudc DNP Quang Binh, khong dugc minh hoa trén ban do.
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BWE - Lgi nhuan phuc hdi vao 2024; tra cd tic bang tién mat trd

lai

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2022 2023F 2024F 2025F &M BWE m VNI
Gia CP (29/12) 41.200VND  Doanhthu 3.484 3.557 3.91 4.529
Gia muc tiéu* 52.100VND %YoY 1,7% 2,1% 9,9% 15,8%

LNST-CDTS 743 670 811 1.203 Bl

% YoY -0,8% -9,8% 21,0% 48,4%

TLtang +26,5% EPS % YoY -2.1% -9,8% 21,0% 48,4% SYann.
Loi suét c6 tuc 0.0% BiénlLNgop 40,8% 42,0% 43,7% 46,6%
Téng muc sinh 15 +26,5% BiénLNrong 21,3% 18,8% 20,7% 26,6% -20%  -10% 0% 10% 20%

ROE 17,6% 14,3% 15,7% 20,5% T6ng quan Céng ty
Nganh Tiénich NG vay rong/CSH 63,3% 90,6% 63,5% 60,4% BWE la cong ty cap nudc 16n thi hai tai Viét Nam véi
GTvénhoda 7.9nghintydéng  C6 tlc (déng) 1.300 0 1.400 1500  t8ng céng suat 760.000 m3/ngay tinh dén cudi nam
Room KN 2,6nghintydéng  Loisuétcstic 3,2% 0,0% 3,4% 3,6% 2022. BWE s6 hiiu chudi gia tri méi trusng hoan chinh
GTGD/ngay (30n) 5tydéng PIE 12,9% 13,2x 11,8x 8,0x  tUsanxudt va cap nudc sach (80% LN gop) dén xu ly
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 1,8x 1,7x 1,5x 1,3x  hudc thai. BWE cling hoat dong trong inh vuc xu ly
SLCP Iuu hanh 193tr EV/EBITDA 7.8x 8,2x 6.8x 5.6x Chatthai, dichvutang 1& va dién mat trdi ldp mai.
Phaloéng 193tr *Giamuc tiéu va KN cap nhat ngay 07/11/2023

Trong b&o cdo cép nhat thang 11/2023 clia chung téi cho BWE, ching tdi diéu chinh gidm gia muc tiéu thém 10% xudng cén 52.100 déng/CP
nhung van duy tri khuy&n nghi MUA. Gia muc tiéu thap hon do chung téi diéu chinh giam 14% déi véi dinh gia riéng ciia BWE do du béo tng LNST
sau |gi ich CDTS giam 19% trong giai doan 2023-2027 (thay d&i Ian lugt -7%/-19%/-24% cho nam 2023/2024 /2025), 16n hon tac déng tich cuc cua
viéc cap nhat mé hinh dinh gia clia chung téi sang cudi nam 2024 va muc tang 4% trong gia tri clia cac khoan dau tu ciia BWE vao cac cong ty lién
két. P/E tuong Ung tai gia muc tiéu clia chung téila 15 Ian (tuong duong vai trung vi P/E 4 nam cla cac cong ty cung nganh trong khu vuc).

Du bao t&ng LNST sau Igi ich CDTS cua chung téi thap han 1a do gia dinh vé t8ng san luong nusc thuong pham giai doan 2023-2027 cla chung téi
giam khoang 9% va viéc tri hodn tang 3% gia nudc tU dau nam 2024 sang ngay 01/07/2024.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nadm 2023 sé giam 10% YoY do chi phi tai chinh dy kién tang YoY (do t&ng ng tang gép ddi YoY dat 1 nghin
ty dong dé tai trg cac thuong vu M&A va I&i sudt tang), 1an at muc tang trudng san lugng khiém tén dat 2% Yoy.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS sé ting 21% YoY trong ndm 2024, nha LNST clia mang cung cép nusc va xU ly nudc thai lan lugt tang 18%
YoY va 5 1an YoY, dong thai chi phi tai chinh gidm YoY. Chung t6i du bao gia nudc thuong pham tai Binh Duong sé tang 3%/nam tingay 01/07/2024 va
gia x{ ly rac thai sinh hoat sé tdng 10% YoY tUngay 01/04/2024.

Dinh gia ctia BWE c6 vé hap dan & muc P/E du phéng ndm 2024 14 11,8 1an va PEG tuong Ung la 0,4 dua trén t&ng trudng kép (CAGR) EPS du kién
cho giai doan 2023-2025 |a 29%. Ban 1&nh dao cé quan diém lac quan vé viéc tra c8 tuc tién mat trd lai ti ndm 2024 sau k& hoach chia c8 tuc bang c8
phiéu véi ty 1€ 14% trong nlra ddu nam 2023 (dé danh tién méat cho cac thuong vu MSA).

Y&u té hé trg: Nhu cau nudc thuong phdm phuc héi manh hon du kién.

RUi ro: Tri hodn trong viéc tang gia nudc, chi phi hoat déng cao hon du kién.

Vietcap
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TDM - LNST tlr san xuat nudc sé cai thién trong nam 2024

Khuyén nghi* KHA QUAN (ty dong) 2022 2023F 2024F 2025F
Gia CP (29/12) 40.550VND  Doanhthu 479 486 517 597 &M TDM m VNI
Gia muc tiéu* 44.600VND %YoY 14,9% 1,4% 6.6% 15,4%

LNST-CPTS 220 284 215 384 v

% YoY -32,9%  287%  -24,0% 78,3%

TLtang +10,0% EPS % YoY -32,9% 28,7% -30,9% 78,3% 2yamn
Loi suat c8 tuc 37% BiénLNgop 52,0% 47,4% 48,0% 51,3% :
Téng muc sinh I&i +13,7% BiénLNrong 46,0%  58,4% 41,6% 64,3%

ROE 1.3% 13.4% 91% 14.4% 0% 5% 10% 15% 20%  25%
Nganh Tiénich _Ngvay rong/CSH 12,5% 12,4% 7,0% 59%  T8nqquancdnaty:
GTvon hoa 45nghintydéng  Loisudt cStic 3,2% 3,5% 37% 3,9% TDM Ia cong ty nudc tu nhan tai tinh Binh Duong (khu
RoomKN 1,8nghinty dong ~ C& tuc (dong) 1300 1.400 1.500 1.600  kinh té trong diém & mién Nam). TDM c6 cong suét
GTGD/ngay (30n) 10tydéng P/E hopnhat 8,8x 9,8x 9,3x 6,6x 260,000 m3/ngay tinh dén nam 2022. CoNng ty s& hiiu
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 2,0x 1,8x 1,7% 1,6x  37% c6 phan tai cong ty nudc I6n nhat va co tron ven
SLCP luu hanh 100tr EV/EBITDA 11,1x 11,5x 10,8x 8,8x chudigia tri nudc tai tinh Binh Duong (BWE).
Pha loéng 110 tr * Gia muc tiéu va KN cép nhat ngay 07/11/2023

Trong bao cdo cép nhat thang 11/2023 cua ching tdi cho TDM, chung tdi diéu chinh giam gia muc tiéu thém 6% xuéng 44.600 déng/CP va
ha khuy&n nghi tir MUA xuéng KHA QUAN. Gia muc tiéu thap hon clia chiing t6i chl yéu 13 do du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-
2027 giam 16% (giam lan lugt 3,1%/20,0%/17,7% trong nam 2023/2024/2025) va gia tri dong gop clia BWE vao gia tri hgp ly cia TDM thép hon, 18n &t
tac déng tich cuc cla viéc cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2024 va viéc dua gia tri cla 42% c6 phan & CTCP Pau tu Ha tang Nudc DNP
Quéng Binh vao dinh gia.

Chung tdi diéu chinh giam du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2023-2027 chu yéu do du bao tdng san lugng nudc thuong phdm giai
doan 2023-2027 giam 11% va viéc tang 3% gia nudc bi tri hodn tU ddu nam 2024 sang ngay 01/07/2024.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo ndm 2023 sé tang 28,7% YoY nhd ghi nhan thu nhap cé tuc tu BWE. Trong khi do, chung téi ky
vong san lugng nudc sé di ngang so va&i cung ky trong ndm 2023.

Chung téi du bdo LNST tu san xuat nudc sé tang 15,8% YoY trong ndm 2024, do gia nudc tang 3% YoY tU ngay 01/07/2024 sau khi BWE c6 gia
nuUGC cao hon va san lugng tang 5% YoY. Trong khi do, chung t6i ky vong LNST bao cdo nam 2024 s& gidm 24,0% YoY chu yéu do TDM khdng nhan c8
tlc bang tién mat t BWE (thay vao do s& nhan cé tuc bang c6 phiéu vai ty 16 14%).

Chung t6i duy tri quan diém lac quan vé TDM do su doc quyén nhém clia TDM tai tinh Binh Duong va s6 hiiu khoang 37% c6 phan ctia BWE — cong
ty cung cép va phan phdi nudc 16n thir 2 tai Viét Nam. Chung toi du bao tang trudng kép (CAGR) doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai
doan 2022-2025 1an lugt dat 8% va 20% va duy tri gia dinh c& tuc/CP Ian luct 14 1.400/1.500 trong nam 2023/2024. TDM co vé hap dén véi P/E hop
nhat du ki€én cho nam 2024 1a 9,3 1an, thap hon knoang 50% so vai trung vi P/E 4 nam cla cac cong ty cling nganh trong khu vuc.

Yéu t6 hé trg: Nhu cau nudc phuc hdi manh hon dukién.

RUi ro: Tri hoan tang gia nudc.
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Khuyén cao

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thai di€ém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cda nhiing théng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai di€ém phat hanh. Nniing quan diém nay khong
thé hién quan diém chung cta Cong ty CE phan Chuing knoan Vietcap va co thé thay déi ma khong can thong bao trudc. Bao cao nay chi
nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Coéng ty ¢8 phan ching khoan Vietcap va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén
dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dudc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich ndo néu khéng dudc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phan Ching
khoan Vietcap. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu su dung cac théng tin trong bao cao nay.
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