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TONG CTCP BUU CHINH VIETTEL (VTP)

Gia niém yét Gia muc tiéu Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
VND68.000 VND113.000 2,2% MUA Logistic
Trién vong ngan han Trién vong dai han Pinh gia
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Viettel Post — Tdng CTCP Bwu chinh Viettel (VTP) — céng ty con ctia Tap
16 thang 11, 2018 doan Viettel — sé niém yét 41,4 triéu co phiéu trén UPCOM vao
23/11/2018. VTP sé la mét co' hoi hap dan de tham gia vao cau chuyén
thwong mai dién ttr bung né & Viét Nam. VTP la doanh nghiép nam thi
duc.nguyentien2@vndirect.com.vn phan I&n the 2 ca nwoc va cing la DN tang trwéng nhanh nhéat va hiéu
qua nhat trong nganh chuyén phat cua Viét Nam. Chang t6i ra bao cao
lan dau vé&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu 113.000 dong/cp.

Nguyén Tién Dirc

VTP la cai tén dang chi y trong nganh chuyén phat va logistic dang ting
trwéng nhanh. Vi sw bung nd clia thwong mai dién to tai Viét Nam, dich vu
giao nhan va logistic phat trién nhanh chéng véi téc dé tang trwéng kép 14-
16% trong nhirng n&m gan day (theo B TTTT). Thj phan bwu chinh ctia VTP
tang manh tir 8,0% nam 2010 lén 25,7% n&m 2017 nhd vao tbc do tang
Thi gia von (ty) 2.815 trwéng nhanh clia mang chuyén phat nhanh.

SL CP dang Ivu hanh (tr) 414 VTP vwon I1én manh mé nhé& dau tw vao céng nghé va co s& ha tang
logistic. Khac voi cac start-up giao nhan manh vé cdng nghé nhwng lai yéu

Théng tin cé phiéu tai gia niém yét

0, 0, s s 3
Free float (%) 18.8% ve tai chinh va nén tang ha tang, cac doanh nghiép bwu chinh va giao nhan
P/E truot 12,1x truyén thong c6 mang lwdi rong Ion nhwng cong nghé lai I6i thoi. VTP co
P/B hién tai 5.2x mang lwéi bwu chinh phd khap ca nwéc, nén tang tai chinh virng vang va dau

tw manh vao ca céng nghé cling nhw hé thdng van tai, tao nén lgi thé canh
tranh |I&n trong mét nganh von dang s6i dong.

VTP dwoc ky vong duy tri téc dé tang trwéng 48,6%/nam cho dén nam
Tap doan Viettel 68% 2020. Doanh nghiép ky vong gianh dugc 30-37% thi phan giao nhan vao nam
: 2020 v&i cac chien lwgc cot I6i sau: (1) day manh tich hgp cong nghé trong

Co cau sé hivu

MB' Capital 5% san phdm va dich vy, (2) mé rong ha tang van tai, (3) xay dwng nén tang quan
Khac ‘ 27% Iy ban hang hwéng dén cac doanh nghiép va ho kinh doanh, (4) cling co niém
Nguén: VNDIRECT tin ctia khach hang dwa trén chét lwong dich vu theo tiéu chudn Viettel.

Tinh hinh tai chinh lanh manh, dong tién én dinh va ROE cao. Doanh
nghiép van duy tri lwong tién mat Ién dam bao tai tro vén cho nhu cau dau tw
trong twong lai. Khéng chi la mét doanh nghiép tang trwdng nhanh chong,
VTP con c6 khd nang sinh 1&i cao v&i ROE dao déng quanh mic 40%, cao
hon nhiéu so v&i trung binh nganh & mirc 17,8%.

Chung t6i ra béo céo |an dau vé&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu
113.000 déng/cp. Chang t6i ky vong téc do tang trwdng manh mé sé dwoc
duy tri trong nd3m 2018 v&i doanh thu ting 14,8% (doanh thu cét 16i ting
52,4%) va lgi nhudn rong tang 59,1%, twong &¥ng véi EPS nam 2018 dat
5.886 dong. Chang t6i str dung P/E trung binh nganh 19,2x lam co s& xac
dinh gia muc tiéu, du cho VTP ¢6 ROE cao hon so véi mét bang chung dé
phan anh trong dinh gia nhirng rdi ro bién déng gia va rdi ro thanh khoan khi
niém yét trén UPCOM. Chung t6i cho rédng VTP la mét lwa chon hap dan dé&
tham gia cau chuyén ting trwdng cla nganh logistic nhé trién vong tang
trwéng tét, tinh hinh tai chinh l1anh manh va ha tang logistic dang dwoc mé
rong va hién dai héa.

Téng quan tai chinh (VND) 12-16A 12-17A 12-18E 12-19E
Doanh thu thuan (ty) 2,928 4,031 4,626 6,868
Tang trwdng DT thuan 47.0% 37.6% 14.8% 48.5%
Bién lgi nhuan gop 8.5% 8.6% 11.2% 10.7%
Bién EBITDA 5.9% 6.3% 8.9% 8.4%
LN rong (ty) 117 170 271 376
Tang trwdng LN rong 86.5% 45.7% 59.1% 39.0%
Tang trwéng LN cbt I6i 67.6% 40.3% 63.5% 39.0%
EPS pha lodng 2,821 4,110 6,540 9,092
EPS diéu chinh pha loang 2,538 3,601 5,886 8,183
BVPS 15,971 16,490 19,826 27,068
ROAE 42.4% 39.8% 41.3% 38.8%
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CHUYEN MINH TU MOT DOANH NGHIEP BUU CHINH TRUYEN
THONG THANH ONG LON TRONG NGANH LOGISTIC VIET NAM

Viettel Post trwéc day la Van phong Bao chi Quan ddi Viét Nam, thanh
lap vao ndm 1997. Buoc cap gidy phép dich vu bwu chinh vao ndm
1999, van phong dwoc doi thanh Bwu dién Quan ddi vao nam 2000 va
Coéng ty TNHH Viettel Post vao ndm 2006. VTP da phat trién mot cach
nhanh chéng tr mét doanh nghiép bwu chinh truyén théng, chi ndm
gitr 8,0% thi phan trong nam 2010, tr& thanh éng I&n thi 2 trén thi
trwdng — va la doanh nghiép téng trwdng nhanh nhét trong nganh, véi
25,7% thi phan trong nam 2017 (theo VTP).

Hinh 1: Bwu cuc 5 sao cua Viettel Post tai Ha Noi

fiin)
Lo )

Ngudn: VNDIRECT
Dich vu chuyén phat nhanh tré thanh hoat ddng kinh doanh chu
dao cua VTP thay vi dich vu bwu chinh truyen thong. Cac dich vu
chinh bao gom chuyén phat nhanh va dich vu logistic. Cac dich vu nay
chiém 68% doanh thu thuan va 97% loi nhuan gép nam 2017.

Hinh 2: Cac mang kinh doanh chinh cua Viettel Post

Chuyén phat nhanh \ Dich vu logistic | ~ Cac san pham thwong mai
Chuyén phat va giao nhan trong Van ta‘gi vé] giao nhan trpng nudc Vé may bay, van phong pham
nuéec, dich vu buu chinh va cac va quéc té, kho van, nén tang (trwéc day la sim/thé dién
dich vu gia tang (COD...) quan ly ban hang thoai).
Ngudn: VTP
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Hinh 3: Viéc khong kinh doanh SIM/dién thoai anh hwéng dén Hinh 4: Dich vu giao nhan va DV logistic déng gép chu yéu
tang trwéng doanh thu, nhwng doanh thu c6t 16i van ghi nhan vao loi nhuan gop
mtrc tang trweéng manh mé
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ohal) N - I 2 Ltva ogistic | B . PO R
Téing truding doanh thu cétli (phai) DT dich vu chuyén phat va logistic DT thwong mai (bao gom sim thé)

Nguén: VTP Ngudn: VTP

Nganh chuyén phat va dich vu logistic: Tiém ning nhwng canh
tranh cao

Sw phat trién cta nganh thwong mai va ban 1é 1a dong lwc ting
trwéng I&n cho nganh logistic cta Viét Nam. Viét Nam 1a mot nén
kinh té c6 dd mé 1&n véi kim ngach thwong mai gan gap déi GDP (s6
liéu n&m 2017). Theo Euromonitor, tdng gia tri ban 1& noi dia dat tang
trwdng kép 11,3% giai doan 2013-2017, nho thu nhap binh quan cai
thién va tang 16p trung lwu gia ting. Gia tri ban 18 qua kénh phi cira
hang tang nhanh vuot trdi so v&i ban 1é qua kénh clra hang trong cung
ky v&i tdng trudng kép 20,3% do thwong mai dién t& bung né va cac
dich vu giao nhan danh cho cac nha ban 1& truyén thdng va clra hang
nhd phat trién.

Hinh 5: Ngoai thwong cua Viét Nam van dang ting trwéng nhanh chéng
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Ngudn: GSO
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Hinh 6: Thu nhap binh quan méi hé gia Hinh 7: Tang I&p trung lwu va giau cé6 Hinh 8: Nganh ban 1é dw kién duy tri

dinh cai thién giup cho tiéu dung gia tang tang nhanh chéng (triéu ngwoi) tang trwé'ng nhanh, dac biét la ban lé
khong qua ctra hang
200 5.000 140 30%
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Ngudn: Euromonitor Ngudn: BCG Ngudn: Euromonitor

Cac dich vu giao nhan va kho van cho thuvong mai dién ter déu huéng
loi tr xu hwdng nay. Cac dich vu nay déu tang trwdng voi téc do an
twong trong nhitng ndm gan day & mc 22%-25%, theo Hiép hoi
Logistic Viét Nam, cao vwot trdi so voi tang trwdng trung binh cla
nganh van tai/logistic (tang trwéng kép 14-16%).

Canh tranh dang tr& nén gay gat hon trong mang giao nhan. Co
hon 50 nha cung cép dich vu canh tranh trong nganh bwu chinh va
chuyén phat nhanh v&i quy mé thj trudng wéc dat 472 triéu USD tai
Viét Nam (w&c tinh nam 2017), trong d6 c6 104,5 triéu USD tr nganh
van chuyén danh riéng cho kénh thwong mai dién t&r. Cac doanh
nghiép trong nganh chia thanh 4 nhém: doanh nghiép bwu chinh
truyén théng, start-up giao nhan, doanh nghiép logistic quéc té& va cac
don vi giao hang ty do.

Hinh 9: Cac nha cung cap dich vu van tai va giao nhan cho hoat dong thwong mai dién tir tai Viét Nam

Nhém doanh nghiép  Tén Mang lwéi Ha ting Pham vi Piém yéu
B_E’u chinh ndi dia, co Vnpost, Viettelpost, EMS .. Lén Manh  Noi dia, toan quéc Toc do chuy?n phat (n:ha’m,
dién céng nghé kém
gsgc’"t‘é"gh'ep logistics by NPT, TNT-Viettrans, Kerry TTC, UPS ... Trung binh  Trung binh Quéc té Chi phi cao
Start GHN Giao hang tiet ki GNN Nho Nhd  Cac thanh bhé 16 Pham vi van chuyén hep,
art-ups express, Glao hang tiet Kiem, (o] (o] ac thanh pno ilon Chét |U’Qng khéng 6“ dinh.
Chuyén phat tu do Ré&t nho R4t yéu  Noi hat thanh phé Chi phi cao, khdng an toan
Ngudn: VNDIRECT
Hinh 10: Gia tri thi trwong bwu chinh va cac nha cung cap Hinh 11: Thi phan nganh chuyén phat nhanh — Ting trwéng
dich vu bwu chinh dwoc cap phép tai Viét Nam nhanh chéng cua Viettel Post
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“Vnpost ®Viettelpost * DHL-VNPT = EMS = TNT Express  Khac

Ngudn: Bé Théng tin va Truyén théng Ngudn: Bé Théng tin va Truyén théng
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Ban lé phi chinh thirc phu thuéc hoan toan vao bén thir ba giao
nhan tuy nhién doé I&n cuda thi trwong thi chwa dwoc thong ké
chinh xac. Ban & phi chinh thirc tai Viet Nam bao gdm ban hang
online Khach hang dén khach hang (C2C) va cac ctra hang nhd 18.
Nhirng ngw®i ban hang online van hanh hoat déng kinh doanh théng
qua Facebook, Zalo va cac nén tdng ban hang ma khéng dworc thdng
ké chinh thirc. CAc mat hang ca nhan, quan 4o va giay dép déu la
nhirtng s&n pham dwoc quang cdo nhiéu nhat trén kénh ban hang
online. Nhirng ngw®i ban hang qua kénh C2C déu khong thé tw giao
hang nén ho phu thudéc gan nhw hoan toan vao cac don vi giao hang
doc lap nhuw Viettel Post. VTP cho biét gia tri hay sé lwong don hang
qua kénh ban hang phi chinh thirc van chwa thé thdng ké nhung chiém
ty trong kha I&n trong doanh thu dich vu giao nhan.

Hinh 12: Co’ ché giao nhan nganh thwong mai dién tir - Sw gia tang ctia cac don
vi giao hang doc lap tai Viét Nam

2017
2016

2015

2014

0% 10% 20% 30%  40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

BTy giaohang ®Thué donvi giaohangddc lap B Ca 2 hinhthtre trén

Ngudn: B& Thong tin va Truyén théng

Viettel Post — Dau tw manh mé dé hwéng dén vij thé dan dau

Doanh nghiép da phat trién thanh mot trong nhirng nha chuyén phat
uy tin nhat tai Viét Nam nho: (1) co s& ha tang giao nhan I&n th& hai
cé nudrc, (2) cong nghé tién tién va (3) thwong hiéu VIETTEL.

VTP c¢é thi phan I&n th hai va ting trwéng nhanh nhét, chi dieng
sau VNPost, doanh nghiép cé ha tang bwu chinh I&n nhat tai Viét
Nam. VTP c6 8.300 diém giao nhan, 500 xe tai va mang lwdi toan
qudc véi 6 bwu cuc chinh va 85 bwu cuc tai cac tinh thanh. Mang luéi
m& rong nhanh chéng gitp cho VTP thu hep khodng cach so v&i mang
lwéi bwu chinh cla VNPost, véi khoang 11.235 diém giao nhan toan
quéc. Hé théng cha VTP I&6n hon nhiéu so véi cac start-up nhw
Giaohangnhanh (GHN Express) va Giaohangtietkiem, v&i khoang 300
diém giao nhan.

Mang lwéi bwu chinh mé réng manh mé tir cubéi nam 2018. VTP
cho biét mang Iwdi 829 clra hang va 21.000 diém nhan hang trén ca
nwéce dwoc thira hwdng tir Viettel Telecom (Cong ty con cla Tap doan
Viettel) s& dwoc bb sung vao mang lwéi hién tai. Sau khi mé rong,
mang lwéi bwu chinh ctia VTP sé con phi rdng hon ca hé théng 1én
nhét ctia VNPOST.
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Hinh 13: Mang lwéi ctia VTP sé mé& rong dang ké sau khi ¢ Hinh 14: Mang lwéi ctia VTP so véi cac déi tha
thém 829 ctra hang tir Viettel Telecom
2500 VTP VNPOST GHN Tk *
Express
2.000 Buwu cuc 1.300 2.617 n/a n/a
Diém giao nhan 7.000 8.661 301 320
1.500 = PO
Tz‘,’g so diem giao 8.300 11.278 301 320
1.000 nhan
. omm mm [
2013 2014 2015 2016 2017 2018E
BSébuwucuc S bwu cuc wéc tinh tiép nhan tir Viettel Telecom
(*) Giao hang tiét kiem
Nguén: VTP Ngudn: VNDIRECT

Coéng nghé tién tién gop phan giam thei gian giao nhan va mang
den sw tién loii cho khach hang:

Hinh 15: Ttr héa don truyén théng... Hinh 16: ... dén héa don dién tir trén (’ng dung méi

“H’-E‘&-, st CHUYEN NGHIEP - NHANH - HIEU QUA : Nl
PHIEU GUI ‘ | . i
Sreves  WNNERERERR0 Ung dung ViettelPost
Bonss (Jiwiivonst (JNEIN (PodcORer  Minish inpOiones Oot e A A oh -
) s - - phlen ban mai il Acz208630s @D
") o i asrene [ A [OED = @ Ginex Nano
: = ﬁ ® GooglePlay @ App Store 3 Kevin Tran - 0988268457

Nguén: VTP Ngudn: VTP

e ng dung Viettel Post trén hé diéu hanh 10S va Android mang ca
bwu cuc dén dién thoai clia ngwdi dung. Khach hang hién nay
khéng can phai di ra bwu dién truyén thdng ma cé thé ty tao cac
don hang giao nhan, tim kiém buwu dién, tra ctu héa don, tra tién
tw dong, quan ly va kiém soat qua trinh giao nhan dé dang trén
&ng dung. 'ng dung nay ra mat vao ndm 2017 gitp cho VTP tr&
thanh doanh nghiép bwu dién truyén théng duy nhét cung cap
cobng nghé twong ty cac start-up. Ngoai ra, do khach hang hién
tré thanh moét phan trong quy trinh giao nhan va dién héa don)
nén khdi lwong coéng viéc va thoi gian cta toan bd quy trinh giao
hang cling gidm xudng.

e Hé thdng phan loai tw dong hién dai dwoc st dung tai Kho chinh
& Ha Noi gitp gidm 80% thoi gian phan loai va gidm 86% céng
strc, so voi cac quy trinh c. Cong nghé nay dwoc (rng dung trong
toan hé thdng cua VTP ké tir ndm 2019 dé huwéng dén viéc trd
thanh doanh nghiép c6 hé thdng phan loai hiéu quéd nhét trong
nganh.
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Nguén: VTP

Cam két cung cap dich vu tiéu chuan quan déi. Viettel, mot tap
doan kinh té dwoc s& hiru bdi B Qudc phong, la thwong hiéu uy tin
nhét tai Viét Nam va Viettel Post dwoc thira hwdng van héa doanh
nghiép ciing nhw gia tri cbt I6i tr cong ty me d& mang dén chét lwong
dich vu tiéu chuan cao. Ngoai ra, VTP & doanh nghiép duy nhat duwa
ra chinh sach bdi thweng toan bo gia tri tn that hay thiét hai khi giao
nhan. Doanh nghiép ciing duy tri ty I& giao nhan thanh céng cao nhat
trén thi trwong, dat 99,5% dbi véi giao nhan truyén théng va 93% déi
v&i giao hang thu tién (COD).

Muc tiéu tré thanh nha cung cép dich vu logistic s6 1 danh cho
ban hang & Viét Nam. Cac dich vu logistic hién tai chiém 14-17% téng
doanh thu cua VTP. Cong ty dat trong tdm twong lai & cac dich vu
logistic, huwong dén viéc cung cép céac dich vu toan dién bén canh cac
dich vu truyén théng (nhw kho van, van tai), thong qua viéc xay dyng
nén tang giao nhan ky thuat sé va nén tdng quan ly ban hang truc
tuyén cho cac khéach hang. Diéu nay sé giup VTP tao nén hé théng
logistic hién dai va thdng nhét, phu hop v&i xu hwéng cta nganh
logistic toan cau.

Hinh 18: VTP cung cép cac dich vu logistic toan dién

Giao nhan quéc té

www.vndirect.com.vn
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Ngudn: VTP
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Tang trwéng an twong trong bén ndm vira qua, nh® sw bung né
cua nganh ban Ié khong qua cltra hang va mé rong mang lwéi buwu
dién

Doanh nghiép dat téng truéng kép 47,7% vé doanh thu trong 2013-
2017 trong khi tang truong kép cua nganh bwu chinh chi & muc
10,5%. Tang trwédng kép LNTT con an twong hon, dat 61,3% trong

cung ky.
Hinh 19: Tang trwéng doanh thu va LN ctia VTP cling véi sw gia ting sé lweng
bwu cuc
90% 1200
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== S |wong buu cuc clia VTP (phai) «====Tang trwdng dich vu logistic va giao nhan (trai)

e====Tang trwdng LNTT (trai)

Ngudn: VNDIRECT

TINH HINH TAI CHINH TOT TAO NEN TANG VIPNG CHAC CHO
TANG TRUONG

Bién LN tang theo quy mé. Bién LNTT cét 16i (trir mang SIM/thé dién
thoai) tdng gan gép déi trong 2013-6T2018, chi yéu nhd ting hiéu
quéa quan ly do ty 1& chi phi QLDN trén doanh thu cét 16i gidam tir 9,9%
trong nam 2013 xudng chi con 4,3% trong 6T2018. Bién LNTT tang
2,6 diém % trong 6 thang 2018 trong dé 0,9 diém % dwoc déng gop
b&i bién LN cbt 16i va phan con lai dwgc ddng gop bdi viéc khéng con
mang kinh doanh hiéu qua thap (sim thé). Bién LNTT cta VTP cao
hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép trong nwéc (VNPost — chua NY,
EMS — UPCOM).

Hinh 20: Bién EBIT cét 16i ting déng gép mét phan vao tiang Hinh 21: Bién LNTT cao hon cac déi tha trong nwéc
trwéng loi nhuan
Buu chinh vadich vy hén hop Giao nhan Dich vu
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=" 6% 12%
o 150 5% 10%
$S 8%
2 4% 6%
100 4%
> 2 m []
206 0%
50 I o\ @\ ‘9 @\ @’ @\ 5\\ S O
1% 9\ S & AN
O P Q & @ <® A
0 . 0% @ @ RO < < «
2013 2014 2015 2016 2017  6M2018 K W N & & &
2N < < <& \s
. ARG S
B EBIT (trdl) == Bién EBIT (phdi) = = = Bién EBIT c6tlGi (phai) & N
Ngudn: VTP Ngudn: VNDIRECT, Bloomberg
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Hinh 22: Ty I& chi phi QLDN trén doanh thu giam xuéng

160 12,0%
140
10,0%
120
8,0%
100
o
=
S 80 6,0%
>
" 60
4,0%
40
2,0%
20
0 0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 6M2018
mmm Chj phi QLDN (tréi) s CPQLDN/DT  c6t16i (phai)

Ngudn: VNDIRECT, VTP

Loi thé vé dong tién khi canh tranh véi cac start-up vé giao nhan.
Tién mét va cac khodn dau tw ngan han (cha yéu Ia tién giri) cubi thang
6/2018 |a 949 ty ddng trong khi tdng vay ngan hang chi & murc 328 ty
(39% so v&i VCSH). Véi lwong tién mat Ién, VTP cé thé mé rong mang
lwdi va ddy manh dau tw vao cong nghé va ha tAng dé canh tranh véi
cac start-up cting nhw cac doanh nghiép khac ma khong gap ap lwc

vé von.
Hinh 23: Lwong tién mét Ién dap (ng nhu cau vé vén trong Hinh 24: No tang nhwng van duy tri trang thai ng rong am
twong lai
500 14,0% 1.000 100%
400 12,0% 500 I I 50%
300 10,0% o m— m_ M_ I_ [ | N 0%
2013 2014 2015 2016 2017 6M2018
® 200 8,0% £
S S -500 -50%
> 100 6.0% = ~————
-1000 ~ — -100%
= m wll i N T ‘
0 — [ |_| 4,0% Sae”
I_I -1500 -150%
-100 2,0%
-2.000 -200%
-200 0,0% ) )
2013 2014 2015 2016 2017 === Tien vacéac khoan dau tw tai chinh (trai)
[ | gi nhuan rong (trai) B CFO (Trai) = Téng vay NH (trai)
C— Capex (Trai) == FCFF (Tréi) == === \/6n vay rong/V CSH (trai)
Nguén: VTP, VNDIRECT Nguén: VTP, VNDIRECT

Dong tién tir HDKD dwong va tang Ién 1a nhan té chinh tao nén vi thé
tién mat dwong ctia VTP, nhe lwong tién mat ndm gil (cac khoan phai
tra) ttr dich vu COD, chiém khodng 50% téng don hang giao nhan cla
VTP. Khéc véi cac doanh nghiép nhé can dat coc tién véi ngudi gl
(twong duwong véi gia tri don hang), VTP c6 thé thu tién tir ngudi nhan
va sau do tra lai cho ngwdi givi sau d6 khoang 1 dén 2 ngay.

Hinh 25: Cac khoan phai thu va phai tra caa VTP
600

400

200
T | .I. III III

(200)

Ty ddng

(400)

(600)
2014YE 2015YE 2016YE 2017YE 6M2018

E==3Phai tra tlr dich vu thuhd COD B Ph3ij tra nhan vién

== Cac khoan phai thu e \/ 61 U dONG rONG

Ngudn: VNDIRECT
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TRIEN VONG - DUY TRi TOC DO TANG TRUWONG CAO NHO NHU
CAU TANG MANH VA GIANH THEM THI PHAN

MGi trwong vi mo va trién vong nganh tng hé dinh hwéng phat
trien cua Viettel Post

Viét Nam dwoc ky vong sé duy tri dwoc téc do tang truéng thwong
mai cao trong nhirng nam t&i khi nhirng hiép dinh thwong mai di vao
hiéu lwvc nhw CPTPP, EU FTA. Viettel Post cling dang mé rong dich
vu van tai va giao nhan quéc t&, hop tac véi cac ddi tac ban dia dé xay
dung céac dich vu van tai chuyén tuyén, d&c biét la nhitng nwéc co
hoat ddng thwong mai s6i ddng véi Viét Nam.

Nganh logistic Viét Nam cling dang trong qua trinh hién dai hoa vé&i
viéc cac san pham coéng nghé duoc tich hop nhiéu hon vao hoat déng
kinh doanh. Diéu nay d&c biét quan trong véi Viét Nam khi chi phi
logistic hién chiém dén 20,8% GDP, cao hon rat nhiéu so v&i binh
quan thé giéi. Diéu nay dén tir chat lwong ha tang con kém, quy trinh
xt ly don hang con kém phat trién, tha tuc hanh chinh phiec tap. Tuy
nhién co hdi lai dwoc mé ra cho nhirtng doanh nghiép manh trong ha
tang giao nhan, kho bai, tich hop sau cong nghé va ty dong hoa. Theo
quan diém ctia chang t6i, sw dau tw manh mé ctia VTP vao céng nghé
va ha tng phu hop véi xu hwéng chung cia nganh, va sé la loi thé
canh tranh v&i cac ddi tha.

Hinh 26: Chi phi logistic trén GDP cta Viét Nam cao hon nhiéu so véi mit bing
chung cua the gi¢i

25%
20,8%

20%
15,4%
15% 13,5%
11,7% 10,7% .
10% 9,2% 8,6%
- I I I
EU

0%
VigtNam  Trung Quéc Asia Pacific ~ Toancdu  Thai Lan Béc My

Ngudn: Amrstrong & Associates

Nhu cau giao nhan tir thwong mai dién tir dw bao sé tiép tuc tang
trwéng manh. Theo Euromonitor, tng gia tri thi trwérng ban 1& khéng
qua clra hang wéec tinh dat tang trwdng kép 33% trong 2018-2022.
Theo Ken Research, nganh van tai va giao nhan danh cho cac san
TMDT sé hwéng loi tlr sw bung nd nay va tang trwédng 42% trong
2018-2022. Trong béi canh trién vong nganh thuan loi, Viettel Post dat
muc tiéu dat 500 triéu USD doanh thu va 30-37% thi phan vao ndm
2020 dé tr& thanh doanh nghiép dan dau thj trwdng. Chang tdi cho
rang ké hoach trén ctia VTP kha tham vong khi s& phai duy tri téc do
tang trwdng binh quan 58,3%/nam, tuy nhién diéu nay ciing ham y
rang DN sé c6 gang gianh I4y thi phan théng qua (1) tich hop sau céng
nghé vao cac san pham dich vu, (2) mé réng ha tang logistic, (3) xay
dwng nhirng nén tadng quan ly, cung cap da dang hon céac dich vu cho
cac doanh nghiép ban hang, (4) duy tri tinh ky luat dé gitr vi'ng niém
tin cGia khach hang. Chung t6i cho rang VTP ¢6 thé duy tri dwoc mic
tang trwdng doanh thu 48,6% doanh thu/nam cho 2 nam téi, cao hon
murc tdng 42% cua thi trudng qua d6 cé thé tang thi phan 1én hon 30%
so v&i con sb 25,7% hién tai.

Viéc dau tw manh vao céng nghé va ha tang duy tri lgi thé canh
tranh dan dau. Nho sy d6i méi va dau tw, VTP hién s& hiu cong
nghé tién tién cung véi mang lwdi ha tang rong Ién. Doanh nghiép lén
ké hoach chi 5% doanh thu hang nam cho cac khoan dau tw sap t&i
tap trung vao (a) phat trién (rng dung, (b) gidi phap big data va Al, (c)
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Phan mém quan ly ctra hang VTSales cung
cap giai phap quan ly dot pha danh cho céc
cha ctra hang. Thong thuwong cac shop phai
duy tri kho hang thuc va theo déi doanh sé, ton
kho bang mét phan mém quan ly truyén thng.
Phan mém nay khong duwoc lién két téi cac trang
ban hang nhuw Facebook, Lazada, Tiki, Shopee
... nén sb liéu tén kho thuc té va don hang rat
dé bij sai s6t. Phdn mém VTSales dwoc tich hop
cong nghé dién toan dam may va tri tué nhan
tao, gitip két ndi tat ca cac kénh ban hang truc
tiép t&i kho hang thuc té va don hang duoc tao
tw dong ngay trong qua trinh trao ddi véi khach
hang. VTSales ciing duoc két ndi tw dong tao
lénh chuyén hang va givi t¢i don vi van chuyén
(mac dinh la Viettel Post).

Hinh 27: Nén tang VTSales

nén tang hé tro ban hang (VTSales), va (d) cong suét van chuyén cai
thién (kho bai, xe tai, hé thong phan loai).

Ra mat VTSales nham hwéng dén cac ctra hang online nhé. Nén
tdng nay dwoc ra mat vao thang 8/2018 nhw mét gidi phap thu gon
cho quan ly ctra hang online. Nén tdng nay cho phép cac chu clra
hang ddng bd héa don hang va di¥ liéu hang tén kho & nhiéu chd nhw
fanpage Facebook, trang web thwong mai dién t&r va cac trang web
khéac. VTSales ciing két néi cac nha giao hang tai mét dia diém sau d6
hé tro thanh toan théng qua giao hang COD hoéc cac phuwong thirc
khac (Hé théng Viettel Pay) trong khi cac phan mém quan Iy clra hang
khac khéng lam dwoc diéu nay. (Xem thém thong tin tai
https://vtsale.vn/).

Hinh 28: Hé sinh thai VTSales

(/zj\ Isale o] card aERRRRENE
T . 23

Chao miing ban dén véi VSale »
T ' VTPOS VTSocial
g 3] !
LB L

Tao cifa hang Tgo danh myc va sén phém
<0 & TMDT
0f4 '[@iﬂl VTWeb
Két ndi Facebook Cai 4t chung

Ngudn: VNDIRECT Nguén: VNDIRECT
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CAC KET QUA DU BAO VA PINH GIA

KQKD 9T2018 dem lai ky vong tich cwc cho tang trwé'ng ca nam.
Theo ban lanh dao, VTP ghi nhan 3.233 ty déng doanh thu (+9,3%
yoy) va 243 ty ddng LNTT (+59,6% yoy) trong 9T2018. Néu chi tinh
doanh thu cét 16i, (loai trir doanh thu tir SIM va thé dién thoai), VTP
ghi nhan mure téng trwdng 54,0% yoy vé doanh thu.

Chung t6i dw bao VTP van duy tri da tang trwéng trong Q4/2018 va
doanh thu cét 16i tdng 53,8% yoy trong quy nay. Chang tdi wéc tinh
doanh thu nam 2018 dat 4.626 ty déng (doanh thu ghi nhan +14,8%
va doanh thu cét 16i +53,6%). Ching t6i dw bao lgi nhuan rong nam
2018 sé& tdng 59,1% (dat 271 ty déng) do:

e Bién LNG tang tlr 8,6% Ién 11,2% do nglrng cac san pham c6
bién LN thap va bién LNG mang giao nhan va van tai giam nhe
(ttr 12,1% xudng con 12,0%) do chi phi khau hao tang.

e TyIé chiphi QLDN trén doanh thu ct Ii s& giam 70 diém co ban
Xxuong con 4,3%.

Gia téc tang trwéng sé dwoc duy tri. Ching t6i wéc tinh VTP van
duy tri tbc do tang trudng dén ndm 2020 véi tang trudng kép 48,6%
vé doanh thu va 40,6% vé lgi nhuan rong. Dy bao cla ching t6i than
trong hon do v&i ké hoach ctia VTP véi doanh thu thuan dat téng
trwdng kép 58,3% trong 2018-2020. Cac gia dinh chinh clia chung toi
bao gom:

e Mang giao nhan va van tai dw kién dat téng truéng kép 50% trong
giai doan 2018-2020, g4p ddi téng trwdng cta nganh do (1) loi
thé vé cong nghé va ha tang, (2) tinh hinh tai chinh lanh manh,
(3) tiéu chuan dich vu cao, sy quyét doan va téc do thwc hién cla
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ban lanh dao. Ngoai ra, chung t6i dy bao doanh thu tir mang
thwong mai (hang héa) sé tang cung muc véi cac dich vy chinh
v@i tang trwdng kép dat 30% trong cung ky.

e Chung tdi wéc tinh bién LNG mang chuyén phat va dich vu
logistic sé& gidm dan xudng con 11,4% va 10,9% trong nam 2019,
2020 dé phan anh canh tranh gia tdng trong nganh. Chuang t6i
cling gia dinh VTP c6 thé duy tri bién loi nhuan gép mang thwong
mai & mc 1,5% trong vai nam téi.

e Chung t6i gia dinh ty | chi phi QLDN so v&i doanh thu thuan sé
giam xuodng tir mirc 4,3% trong nam 2018 xudng con 4,1% nam
2019 va 4,0% nam 2020.

Hinh 29: Tém tat dw bao

2017A  2018F  2019F  2020F

Doanh thu cét 16i (loai trivr sim thé) 3.036 4.626 6.868 10.211
DT thuong mai 279 353 459 596
DT chuyén phat va dich vu logistic 2.757 4.273 6.409 9.614

Téng trwéng doanh thu 64,8% 52,4% 48,5%  48,7%
DT thuong mai 87,9% 26,4%  30,0%  30,0%
DT chuyén phét va dich vu logistic 62,8% 55,0% 50,0% 50,0%

Loi nhuan gép 345 519 736 1.055

Bién loii nhudn gép 11,4% 11,2%  10,7%  10,3%
Thuong mai 0,9% 1,5% 1,5% 1,5%
Chuyén phat va dich vu logistic 12,1% 12,0% 11,4% 10,9%

Loi nhudn rong tir HD tai chinh 18 15 13 14

CP BH va QLDN 151 197 283 405

LN khéac 1 2 3 5

LNTT 214 338 470 669

LN rong 170 271 376 535

Téng trudng LN rong 45,7% 59,1%  39,0%  42,2%

Bién LN rong 5,6% 5,8% 5,5% 5,2%

EPS pha loang diéu chinh 3.601 5.886 8.183  11.637

Téng truong EPS 41,9% 59,1%  39,0%  42,2%

* 86 lidu tai chinh ndm 2017 duwoc tinh toan dwa trén doanh thu cét 16i (khong bao gém
doanh thu tir SIM/ thé dién thoai
Ngudn: VNDIRECT

Phat hanh bao cao 1an dau véi khuyén nghi MUA. Ching t6i st
dung phwong phap hé sé P/E dé dinh gia VTP, v&i EPS du phéng
nam 2018 & murc 5.886 ddng/cp. Ching tdi dung P/E trung binh nganh
dé dinh gia du cho VTP c¢6 ROE cao hon so véi binh quan nganh,
nhdm phan anh rdi ro vé thanh khoan va bién déng gia khi niém yét
trén UPCOM. Chung t6i cho rang P/E trwot & mrc 19,2x la mie twong
ddi hop ly du cho dang & muic cao hon so véi P/E binh quan thi
trwdng, do (1) tinh hinh nganh thuan loi, (2) tbc dé tang trwdng an
twong, (3) DN tiép tuc cai thién cong nghé va ha tang van tai, (4) ROE
cao. Mlrc P/E muc tiéu nay twong rng voi gia muc tiéu 113.000
ddng/CP, khuyén nghi MUA.

Hinh 30: Phwong phap dinh gia P/E

Don vi Gia tri
LN rong 2018 Ty déng 271
LN rong diéu chinh (trlr quj KTPL) Ty déng 244
Sé lwong cb phiéu lwu hanh triéu CP 41,4
EPS 2018 déng 5.886
P/E muc tiéu (trung binh nganh) X 19,2
Gia muc tidu déng| 113.006

Ngudn: VNDIRECT
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Hinh 31: So sanh v&i cac doanh nghiép trong nganh

M&CP  Congty Nwéc (tr\l':l:' Sg;) tm&:;';_% trwévn;?ErI;gS ROA ROE NetD/E P/E(x) P/B(x)
Buwu dién va cac dich vu hén hop -45,3% 225,9% 2,8% 5,2% -5,1% 33,6 1,5
SPOSTSP SINGAPORE POST SINGAPORE 1.757 -62,0% 484.0% 3,8% 7,6%  -4,0% 24.4 1,8
POSM MK POS MALAYSIA MALAYSIA 622 -28,5% -32,2% 1,7%  2,8% -6,2% 42,8 1,3
Chuyén phat 36,0% 13,9% 11,1% 18,1%  -51,5% 13,6 2,3
600233 CH YTO EXPRESS CHINA 4.321 14,0% -13,2% 12,1% 16,9%  -38,6% 19,1 3,0
600270 CH SINOTRANS AIR TRANSPORT CHINA 2.600 53,6% 18,7% 11,6% 14,8%  -57,6% 13,3 2.2
EMS VN  P&TEXPRESS VIETNAM 15 40,3% 36,2% 9,6% 22,5% -58,3% 8,5 1,8
Dich vu logistic 32,3% 19,0% 14,2% 23,9%  -57,5% 16,1 3,4
002468 CH STO EXPRESS CHINA 3.816 21,9% -8,8% 20,7% 25,6%  -65,1% 16,4 3,6
LBCPM  LBC EXPRESS PHILIPPINES 371 52,6% 49,9% 17,2% 51,1%  -91,5% 14,0 5,8
300532 CH NEW TREND INTERNATIONAL CHINA 364 67,5% 488% 12,1%  7,4%  -37,9% 26,8 3.2
SFIVN SEA AND AIR FREIGHT INT.  VIETNAM 14 -12,8% -14,0% 7,0% 11,3%  -357% 7.1 0,9
Trung binh 10,7% 17,8%  -43,9% 19,2 2,6
Trung vi 11,6% 14,8%  -38,6% 16,4 2,2
VTP VIETTEL POST VIETNAM 2.815 86,6% 86,6% 12,0% 39,8% -114,7% 12,1 5,2

Cac chi sb ctia VTP dwoc tinh toan tai gia niém yét dw kién.
Ngudn: VNDIRECT
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(tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E
Doanh thu thuan 4.031 4.626 6.868
Gia vbn hang ban (3.686) (4.107) (6.132)
Chi phi quan Iy DN 137) (176) (251)
Chi phi ban hang (14) (22) (32)
LN hoat ddng thuan 194 321 453
EBITDA thuan 232 380 537
Chi phi khdu hao (38) (58) (83)
LN HD trwoc thué & l3i vay 194 321 453
Thu nhap l&i 21 29 36
Chi phi tai chinh (3) (14) (22)
Thu nhap rong khac 1 2 3
TN tir céc Cty LK & LD 0 0 0
LN trwéc thué 214 338 470
Thué (43) (68) (94)
Loi ich ¢ dong thiéu sb 0 0 0
LN rong 170 271 376
Thu nhap trén vén 170 271 376
C4 tre phd thong (34) (45) (62)
LN giiv lai 136 226 314
Bang can ddi ké toan

(tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E
Tién va twong dwong tién 477 514 762
DAu tw ngén han 401 520 595
Céc khoan phai thu ngén han 479 553 821
Hang tén kho 19 25 38
Céc tai san ngén han khac 47 54 81
Tdng tai san ngan han 1.423 1.666 2.296
Tai san cb dinh 245 287 353
Téng dau tw 0 0 0
Tai san dai han khac 83 182 183
Téng tai san 1.751 2.135 2.831
Vay & no' ngan han 193 324 481
Phai tra ngwoi ban 77 86 129
No' ngén han khac 992 904 1.091
Téng ne ngan han 1.261 1.314 1.701
Vay & no dai han 0 0 0
Cac khoan phai tra khac 0 0 11
Vén didu 1& va 297 414 414
LN gitr lai 175 390 689
Vén chii s& hiru 489 820 1.120
Loi ich cb dong thiéu sé 0 0 0
Téng ne’ va vén chi s& hivu 1.751 2.135 2.831

www.vndirect.com.vn
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(tyVND) 12-17A 12-18E 12-19E
LN trwée thué 214 338 470
Khéu hao 38 58 83
Thué da nop (40) (68) (94)
Céc khoan diéu chinh khac (12) (14) (12)
Thay déi VLD 239 177) (110)
LC tién thudn HPDKD 439 139 338
Dau tw TSCD (110) (101) (149)
Thu t&r TL, nhwong ban TSCH 3 2 4
Cac khoan khac (247) (90) (39)
Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
LC tién tir HDDT (353) (189) (184)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 153 131 157
Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
Cb ttre, LN da tra cho CSH (34) (45) (62)
LC tién thudn HDTC 119 87 95
Tién & twong dwong tién dau ki 273 477 514
LC tién thuan trong nam 204 36 249
Tién & twong dwong tién cudi ki 477 514 762
Cac chi sb co ban
12-17A 12-18E 12-19E
Dupont
Bién LN rong 4,2% 5,8% 5,5%
Vong quay TS 2,85 2,38 2,77
ROAA 12,0% 13,9% 15,1%
Don bay tai chinh 3,31 2,97 2,56
ROAE 39,8% 41,3% 38,8%
Hiéu qua
Sé ngay phai thu 28,9 30,0 30,0
Sé ngay ném gitv HTK 1,92 2,25 2,24
Sé ngay phai tra tién ban 7,62 7,68 7,68
Vong quay TSCD 19,2 17,4 21,5
ROIC 24,9% 23,7% 23,5%
Thanh khoan
Kha n&ng thanh toan ngén han 1,13 1,27 1,35
Kha nang thanh toan nhanh 1,11 1,25 1,33
Kha nang thanh toan tién mat 0,70 0,79 0,80
Véng quay tién 23,2 24,6 24,6
Chi s ting trwdng (yoy)
Téng trwdng DT thuan 37,6% 14,8% 48,5%
Tang trwéng LN tir HDKD 39,9% 65,4% 41,1%
Tang trwéng LN rong 45,7% 59,1% 39,0%
Tang trwdng EPS 45,7% 59,1% 39,0%
Gia tri ¢ phiéu
EPS (VND) 3.601 5.886 8.183
~ BVPS (VND) 16.490  19.826  27.068
14

~
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi du tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh |0 d kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang chénh Iéch phan tram gitra
gia muc tiéu va gia thij trwong tai thoi diém cong bo bao cao. Trir khi dwoc néu rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw co
thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tlr 15% tré [én

NAM GIUY Gia muc tiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% so v&i gia thi trwong
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén 10%

KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hodc trén thj trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bd cia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién ctvu cia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd cda nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trudc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cao nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw ciia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khéac trwdrc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi c6 phiéu ctia (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cv két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban béo céo nay la san pham thuéc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwoi stv dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw déng y bang van ban cia VNDIRECT.

Anirban Lahiri — Giam déc Khéi Phan tich
Email: anirban.lahiri@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Blrc — Chuyén vién Phan tich
Email: duc.nguyentien2@vndirect.com.vn
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