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Panh gia chung

I T S

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Téng quan

Nam 2023, nhu cau tiéu dung dugc ky vong sé 6n dinh nhd lam phat ha nhiét va nhing hé trg tir Chinh phu. Trong d6, doanh thu cta nganh dugc ky
vong sé phuc hoi dan theo quy, tr Q1 dén Q4. Dudi tac déng tich cuc ti chi phi dau vao giam, chdng t6i du bao bién Igi nhuan cta nganh FMCG sé
ma& réng trong 2H2023.

Piém nhan dau tu

Nguyén liéu gia thap chua dugc dua vao sit dung trong 1H2023

 Doanh thu ban hang ctia quy 2 da cai thién, bu dap cho doanh thu yéu ctia quy 1. Tir d6, téng doanh thu ntia dau nam 2023 chi giam & muc thap
0 VGi cung ky nam ngodi. Tuy nhién, téc d6 giam cua lgi nhuan nhiéu hon so véi doanh thu do chi phi dau vao dat dé.

 Trong s6 cac c6 phiéu FMCG dugc theo dbi, chi c6 QNS ghi nhan muc tang truéng loi nhuan duong trong 1H2023 nhd su hé trg cia mang dudng.
Cac cong ty khac, bao gobm VNM va MSN, ghi nhan lgi nhuan tang truéng am so véi cung ky do tén kho nguyén liéu dau vao gia cao.

Doanh sé dugc ky vong sé phuc héi dan theo quy, tr Q1 dén Q4 nam 2023

 Su phuc héi trong nlta cudi nam 2023 ¢6 thé dén tir 1) cac chinh sach hé trg nhu thué VAT thap hon hodc luong co ban cao hon; 2) ngudi tiéu dung
Viét Nam thich ing véi mat bang gia mai; va 3) su phuc héi ctia cac hoat dong du lich.

Nganh sira sé dugc hudng loi nhiéu nhat tu viéc cai thién dua trén chi phi trong s6 cac phan khic nganh hang tiéu dung

* Chung t6i dy doan rang xu huéng giam gia nguyén liéu dau vao trong ntia dau nam 2023 sé phan anh Ién bién lgi nhuan gép clia cac cong ty hang
tiéu dung nhanh trong ntra sau nam 2023. Cac cong ty nay da bi tén that bgi su tdng manh cta gia nguyén liéu dau vao trong giai doan 2021-2022.
Trong s6 cac phan khuc tiéu dung, chidng t6i cho rang cac cong ty san xuat slfa sé cho thady mét cai thién manh hon trong bién Igi nhuan so véi cac
nganh khac, vi chi cé gia bot stta nguyén liéu da giam vé muc trudc dai dich. Cac loai hang hoa nguyén liéu khac nhu ngé hay lda mi van duy tri &
muc cao han so vdi truéc dai dich do cang thang gitta Nga-Ukraine va hién tugng EIl Nino.
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Pinh gia

* Dinh gia ¢ phi€u nganh siia Vit Nam khéng thay déi so v6i dau nam 2023 do su nghi ngd vé hiéu qua cla bot sita nhap khau gia thap. Dua trén
ky vong tang trudng lgi nhuan nhg céi thién chi phi trong nira sau nam 2023, chiing t6i cho rang ¢ phi€u nganh siia sé trd nén hap dan véi ban
chat ri ro-Igi nhuan cdia nganh hang tiéu dung.

* Dinh gia c6 phi€éu nganh bia Viét Nam da giam so vai dau nam 2023. Cac nguyén nhan chinh bao gém 1) nhu cau yéu; va 2) chi phi nguyén liéu dat
dé du kién sé kéo dai dén cudi nam 2023. Dua trén trién vong yéu clia nganh bia, chiing téi cho rang c6 phiéu dang dugc giao dich & muc phu hap
véi gia tri ndi tai cla nganh.

« Dinh gia ¢ phi€u nganh hang tiéu dung nhanh Viét Nam (khéng bao gom siia va bia) da thoat day tir thang 04/2023 dudi su ky vong clia cac nha
dau tu vao chinh sach hé trg tiéu dung tir Chinh pha va chi phi nguyén liéu thap sé dugc st dung tir nia sau nam 2023. Do gia c6 phiéu chi virara
khoi ddy gan day nén ching téi du doan gia cd phiéu FMCG van con du dia tang khi ngudn nguyén liéu thoé gia ré cé hiéu luc rd rang hon trong
thai gian téi.

C6 phiéu khuyén nghi

VNM (MUA, TP: VND 87,600), MSN (TiCH LUY, TP: VND 95,700), QNS (TiCH LUY, TP: VND 52,800)

Ruiro

+ Gia nguyén liéu dau vao tang trd lai do nhirng nguyén nhan bat ngd nhu cang thang Nga-Ukraine hay bién doi khi hau.
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Cac céng ty FMCG da ghi nhan miic ting truéng Igi nhuan rong am duéi béi canh doanh thu 8n dinh va chi phi nguyén liéu dat dé trong nita dau nam
2023 (1H2023)

«  Trong 1H2023, doanh thu nganh FMCG giam & muc khiém tén du méi trudng kinh doanh day thach thic. Cu thé, doanh s6 Q2 2023 cao haon da bu dap cho
doanh sé ban hang yéu ctia Q1 2023 (Hinh 1). Két qua that vong trong quy 1 la do ap luc lam phat gia tang va hiéu ting du trt trong nam 2022. Tuy nhién,
theo bdo cao ctia Kantar Worldpanel, niém tin clia ngudi tiéu dung dang quay trd lai ké tir Q2 2023. Do d6, két qua clia quy 2 nam 2023 da phuc hoi.

*  Mac du bién Igi nhuan gép clia mét s6 cdng ty da cai thién gilra Q1 va Q2 nam 2023, chiing t6i cho rang diéu nay la két qua cla viéc tang gia ban (Hinh 2 va
3). Nguyén liéu gia thap van chua dugc vao st dung trong 1H 2023. D€ giai thich, cac cong ty FMCG da mua moét lugng 16n nguyén liéu trong giai doan
2021-2022 véi muc dich phong ngura rdi ro cla su gian doan chubi cung Ung toan cau, dan dén tén kho cao trong khoang thai gian tir Q3 2021 dén Q2
2023.

« Do gia ban binh quan khéng thé tang cao vi dac thu cia nganh FMCG nén su cai thién trong gia ban dau ra van khong du bu dap dugc su gia tang cla chi
phi dau vao. K&t qua |, Igi nhuan rong clia cac cong ty FMCG van giam véi toc d6 cao hon doanh thu trong 1H2023.

Hinh 1: Doanh thu Q2 2023 da phuc héi, gitup téng doanh thu nita dau Hinh 2: Gia ban trung binh tang & tat ca cac danh muc FMCG
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ndnh cta QNS. Nguén: Kantar World panel, CTCK Rong Viét.
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Hinh 3: Bién Igi nhuan gép ciia mét sé ¢6 phiéu dau nganh FMCG
giam tu Q2 2022 dén Q4 2022, dién bién theo huéng nguoc lai véi  Hinh 4: Tén kho nguyén liéu ctia cac cdng ty FMCG & muic cao tir Q3

gia hang héa nguyén liéu (%) 2021 dén Q2 2023 (ty déng)
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Nguén: MCH, QNS, KDC, SAB, VNM, CTCK Rong Viét; chi tinh data mdng stia ddu nanh ctia QNS. Nguén : MCH, QNS, KDC, SAB, VNM, CTCK Réng Viét.

Hinh 5: Gia nguyén liéu tdng manh tir T1/2021 dén thang T6/2022 gay ap luc lén ty suat Igi nhuan gép nganh FMCG Viét Nam cho dén nira
dau nam 2023 - Chi sé gia ndng san va chan nuéi Bloomberg (diém)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét.
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Doanh thu dugc ky vong sé cai thién ké tir Q2 2023

* Cac chinh sach hé trg ti Chinh ph, bao gom viéc giam thué gia tri gia tang (VAT) ti 10% xubng 8% tir T7 2023 dén T12 2023, tang luong co ban ti T7 2023
hodc giam lai suat, sé gilip cai thién stiic mua. Theo bdo cdo clia Kantar World, nhiing tin tuc tich cuc ti Chinh pha sé khuyén khich nguai tiéu dung “chi tiéu
mot cach thodi mai hon" Trén thuc té, “niém tin clla ngudi tiéu dung dang tré lai tir tu" ké t&r Q2 2023, phat ra tin hiéu veé trién vong tich cuc cho doanh s bén
hang nta cudi nam 2023 (2H2023).

« Dugc chia sé bai mét s6 cong ty dau nganh FMCG nhu VNM, QNS hodc MSN, ho sé trién khai nhiéu chuong trinh khuyén mai cing viéc gidm gia san pham cho
khach hang ké tir Q3 2023. Chuing téi tin rang ngudi tiéu dung Viét Nam da thich nghi véi mat bang gia mai ké tir dadu nam 2023, nhd vao su phuc hoi kinh té,
viéc day manh cac chuong trinh khuyén mai va gidm gia sé tao ra da tang trong viéc mua sam cac san pham FMCG.

* K& tir T5 2023, c6 rat nhiéu ngay nghi cling nhu su kién du lich sé dién ra. Vi du su kién Bornpink tai Ha Noi hoac ngay Quéc khanh. Nhiing su kién nay sé thuc
day phuc héi hoat dong du lich, tir d6 tao dong luc cho tiéu thu cac sdn pham hang tiéu dung nhanh (FMCG).

Bang 1: Nganh FMCG huédng Igi tir quyét dinh giam VAT Hinh 6: Niém tin ngudi tiéu dung dang quay tré lai (%)
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Nganh sira Viét Nam sé hudng Igi nhiéu nhat ti viéc giam chi phi nguyén liéu

*  Xu hudng gidm cula gia hang héa ndng nghiép va chan nudi trong 1H2023 sé dugc phan anh vao bién Igi nhuan gép cta cac cong ty FMCG Viét Nam trong
2H2023. Ly do la c6 mot khodng thai gian tré gilra bién dong cla gia va chi phi san xuat. Dua trén ky vong vé su én dinh cua tiéu thu hang tiéu dung nhanh,
chuing téi tin rang khi nguyén liéu gia thap dugc dua vao st dung, bién lgi nhuan gop ciia nganh FMCG sé phuc hoi.

«  Trong s6 cac loai hang hoa, gia bot sita nguyén liéu nhap khau da gidam manh vé muc trudc dai dich vao dau T8 2023 (do nhu cau yéu ti Trung Quéc). Gia
ngd, lta mi, ddu nanh hodc dau co van duy tri 8 muc cao hon so v6i muc trudc dai dich (do cang thang gitta Nga-Ukraine va hién tugng El Nino). Ching téi
cho rang viéc nhu cau bét sita nhap khau ti Trung Qudc gidm sé la yéu t6 chinh han ché kha nang tang gia cla gia bot stta nguyén liéu toan cau.

* Do do, du kién nganh sira Viét Nam sé hudng Igi nhiéu nhat ti viéc giam chi phi nguyén liéu trong sé cac nganh trong linh vuc hang tiéu dung nhanh.

Hinh 7: Gia ng, lua mi va dau nanh (Cents/Bu) van chua quay trélai  Hinh 8: Gia bt sita nguyén kem (WMP) va bét sita tach béo (SMP)

muc trudc dai dich. (USD/MT) da quay trd lai muc truéc dai dich (2019)
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Nguén: FiinGroup, CTCK Rong Viét. Kich ¢ bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 31/07/2023.
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RONGVIET GIAI POAN TOT HON CHO TANG TRUGNG DOANH THU HSX: VNM

SECURITIES .
MUA: +21% GTT:75.500 GMT:87.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F
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LUAN PIEM PAU TU

Két qua kinh doanh ctia Vinamilk sé khéng con bi anh huéng béi nhu cau yéu va chi phi tang cao

* Su phuc héi ciia don dit hang xuat khau - dugc thic day bai thi trudng Iraq, va hiéu qua cda chién luge ban hang méi, du kién sé thuc day nhu cau tiéu thu san pham cuta Vinamilk ké tir Q3
2023. Chung téi tin rang VNM sé gianh lai dugc thi phan trong cac quy tiép theo khi ho da chuan bi tot cho su tang trudng doanh thu trong thai gian tai.

« VNM da dua bot sita nguyén liéu gia thap vao san xuat ké tir Q2 2023, dan dén bién lgi nhuan gép dugc cai thién. Nhg do, chung téi tin rang viéc cai thién vé chi phi sé thic day Igi nhuan
rong ctia VNM chuyén sang tang truéng duang trong nam 2023.

Lua chon dau tu vao c¢é phiéu phong tha véi trién vong Igi nhuan tich cuc trong bdi canh kinh té vi mé nhiéu bién déng

* Hinh anh mgi cta Vinamilk, tdp trung vao nhan thuc vé thuang hiéu cia ho, mang lai hy vong rang cong ty dang lay lai da tang truéng. Bang can doi ké toan lanh manh cho phép Vinamilk
tap trung vao viéc hé trg tang trudng doanh thu déng thai quan ly chi phi mot cach hiéu qua. Vi lgi thé clia ¢ phiéu phong thu, ching t6i tin rang mot khi cong ty cho thay tin hiéu cla su
tang trudng doanh thu, sé tao nén luc cau déi vai c6 phiéu, dac biét la dong tién clia cac t6 chiic dau tu trong béi canh kinh té vi moé nhiéu bién dong.

Trién vong Igi nhuan nira cudi nam 2023 (2H2023) & 2024

* Chung t6i du doan rang 2H2023 va 2024 sé la giai doan t6t han cho tang trudng doanh thu ctia VNM nhd vao diéu kién kinh doanh thuan Igi (dugc dé cap trong bao cao nganh FMCG) va
hiéu qua cta chién lugc ban hang mdéi. Ching t6i udc tinh rang vao Q4 2023, doanh thu sé dat muc tang trudng theo nam cao nhat so véi cac quy khac trong nam. Diéu nay la tién dé cho
kha ndng phuc héi cla tang truéng doanh thu trong nam 2024. Ching t6i gia dinh rang VNM sé tiép tuc tan dung Igi thé clia nguyén liéu gia thap trong ndm 2024 nh& vao xu hudng giam
gia bot stra toan cau, dan dén tang trudng lgi nhuan hai ch{t s6 vao nam sau.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Cac yéu t6 bat ngd anh hudng tiéu cuc dén gia bot stta nguyén liéu toan cau, tir dé anh hudng dén bién Igi nhuan ctia Vinamilk.
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Hinh 1: Doanh thu ndi dia 2H2023 sé dugc thic day nhé cac diéu
kién kinh doanh thuén Igi (ty dong)

TAC DONG CUA NHU CAU YEU VA CHI PHi TANG CAO PA PUGC GIAM BOT

HSX:VNM

Hinh 2: Doanh thu néi dia ky vong sé tiang ké tit nam 2023 nh& chién
lugc ban hang méi (ty déng - cdt trai, % YoY - cot phai)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Bién Igi nhuan gop VNM sé cai thién theo tiing quy (%)
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Hinh 4: Thu nhép tai chinh rong déi dao tao du dia cho VNM tap trung
vao tang truéng doanh thu - Chi phi ban hang/doanh thu (%, cét trai)
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RONGVIET@ TAP TRUNG VAO CO PHIEU PHONG THU CHAT LUONG CAO VO1 DINH GIA PUCGC CAITHIEN HSX: VNM

Hinh 5: Pinh gia cia VNM duoc cho la sé chuyén tif mdc hgp ly sang
Hinh 4: P/E trugt cia VNM da but pha khoi muc trung binh 5 nam duéi gia tri do ky vong ROE cao hon khi doanh thu cao hon va ty suat

nha Igi nhuan duogc cai thién (x) ROE duoc cai thién
X) PE ——P/E trung binh 5 ndm 12 y =0,1597x + 0,2706
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o LI A (I U U LA U ROE (%)
N NN O N NGEIN AN Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét; * Biém mau dé biéu dién muc PB-PE ctia VNM trong Q2 2023, *Piém mau
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Vit cam la muic ROE 2023F dua trén PB hién tai theo Bloomberg

Bang 1: KQKD hang quy cua VNM (ty déng)

____10Q12023] Q22023| _Q32023F | Q4 2023F|

Bang 2: Chi sé tai chinh cia VNM theo quy (%)

Doanh thu thUé\n 13.918 15.195 16.814 16.606 Tang tru’o’ng doanh thu %YOY 102
t(: n:uzn gohp >:398 6.150 7.130 7.288 Tang trudng lgi nhuan gop (% YoY) -4,0 1,2 12,3 24,7
i phi ban han 2.942 3.200 3913 4.088
P g Tang trudng lgi nhuan HD SXKD (% YoY) 21,1 5,7 29 348
Chi phi QLDN 389 430 450 421 5 , , o
i N Tang trudng Igi nhuan rong (% YoY) -18,1 5,6 59 35,8
Loi nhuan HD SXKD 2.067 2.520 2.767 2.779 TR
A eri Lon Bién loi nhuan gop (%) 38,8 40,5 424 43,9
Thu nhap tai chinh rong 261 268 287 286 o N
. N ) . Bién Igi nhuan HB SXKD (%) 14,9 16,6 16,5 16,7
Lgi nhuan truéc thué 2.312 2.728 3.039 3.141
Lol nhuan 2 p— - By p— Bién Igi nhuan rong (%) 13,3 14,5 14,5 15,3
2L ‘ : : : ROE truot (%) 27 217 242 259
Ngudn: VNM, CTCK Réng Viét Ngudn: VNM, CTCK Réng Viét
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RONGVIET MANG DUONG MANG LAITANG TRUONG DOT BIEN TRONG NAM 2023 UPCOM: QNS
SECURITIES . < p

GTT:50.100 GMT: 52.800 THONGTIN CO PHIEU TAI CHlNHv ) 2022A 2023F 2024F

Hiéu sut sinh 16 tuang ddi Rui ro Nganh Thuc pham va d6 uéng Doanh thu»(ty g coo e ey

180 - e thap i i 7 i LNST (ty déng) 1285 1960 1.866

160 4 oo GMT onhoafttydong 18347 ROA (%) 125 164%  14,2%

140 Tai Ting SLCPBLH (triéu CP) 357 ROE (%) 172 231% 19,8%

hinh o , . S

120 ot Y99 KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.009 EPS (ddng) 2:23 22?2 3?2(6)(7)
o | GTGDBAQ 3 thang (ty déng) 4 C1950@0n9) ' : ‘

o C6 tic tién mat (d6ng) 3000 3.000 3.000

Y R LRCRcRLRBoGERER  au pirh >H NOTNN con fai (6) 322 PE (4 82 79 83

S5z898383352888855 tri 6t thip BQ gi& 52 tuan (nghin déng) 312-55 P/B(x) 1,4 1,8 1,6

LUAN PIEM BPAU TU

Gia dudng tang doét bién da gép phan mang lai lgi nhuan 6T2023 cao ky luc. Trong ntta dau nam 2023, QNS bao cao doanh thu thuan dat 5.282 ty dong va LNST dat 1.028 ty déng, lan
luot tdng 32% va 90% n/n. Nhg tdng trudng manh vé san lugng va gia, mang dudng dat Igi nhuan gan gap doéi so véi cing ky, trong khi doanh thu va LNST clla mang sita ddu nanh giam nhe
do stic tiéu thu yéu.

Do nhu cau thap va chi phi ddu nanh van & muc cao, mang sita dadu nanh khé cé6 thé phuc héi nhanh trong nita cuéi nam 2023. Chung t6i du bao doanh thu ti stta dau nanh sé giam
nhe 5% n/n trong nam 2023 trong boi canh xu hudng tiéu dung tram lang, va LNST clia mang nay di ngang svck nhag tiét giam chi phi hoat déng. Budc sang nam 2024, chdng téi du doan muic
tiéu thu stta dau nanh sé tang khiém tén 5% n/n, ciing véi d6 la bién gop cai thién 1 pps nha chi phi dau nanh nguyén liéu gidam ma hién phan I6n da dugc cé dinh gia. Nhiing yéu té nay dugc
ky vong sé giup LNST mang sira dau nanh tang truéng 13% n/n trong nam 2024.

Mang dudng van thuan Igi trong nita cuéi nam 2023 nhung gia dudng c6 thé gidm trong nam 2024.

Trong ntra cudi nam 2023, chung téi ky vong gia dudng sé duy tri 6n dinh & muic 20-22 nghin déng/kg, giup LNST ca nam tang ky luc 225% n/n, déng gép 45% vao tong lgi nhuan. Hudng téi
nam 2024, quan diém clia ching téi nghiéng vé kha nang gia dudng sé giam. Xem xét yéu t6 thdi tiét xau dan gidm bét va ngudn cung dudng toan cau dan phuc hoi, ching téi du doan san
lugng tiéu thu ctia QNS sé tang 20% n/n, nhung gia ban du kién giam 10%, dan dén du phong LNST clia mang nay giam 30% n/n trong nam 2024.

Vé téng thé, chung t6i du phong doanh thu thuan sé tang trudng 20% va LNST tdng 53% n/n trong nam 2023. Trong nam 2024, doanh thu thuan du kién tang 6% trong khi LNST c6 thé gidm
5% n/n. Gid muc tiéu clia chung t6i tuang Ung ty Ié PE |a 8,3x cho nam 2023 va 8,7x vao nam 2024, so véi muc trung binh 5 nam la 8,3x.

RUI RO DOI VG1 KHUYEN NGHI

* Bién dong cua gia dau nanh/gia duong gay anh huéng dén bién lgi nhuan cta cong ty.

* Muic d6 phuc héi vé nhu cau tiéu thu va miic d6 canh tranh véi cac san pham thay thé khac ctia mang stia dau nanh.
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RONG VIET MANG DUONG MANG LAI TANG TRUGNG DOT BIEN TRONG NAM 2023 UPCOM: QNS

SECURITIES
LNST pha ki luc trong quy 2/2023 nho mang Gia dau nanh dang trong xu huéng giam hé Gia dudng ha nhiét nhung van duy tri mic
dudng tang truéng manh (ty déng) tro cai thién bién gop nam 2024 (USD/BU) cao khi nguén cung thé gigi giam (USD/LBS)
3.152
1600 29
2299 1550 27
2.022 2115 2.202 1.948 2.130 1500 5
1.813
1.639 1.559 1450 23
1400 21
57 12 1350 19
61 61 48 72 76 65 17 17 1300 17
1250 15
1200
Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 DD D D D D WD
‘ VAR R R R SR MM AR\
B Doanh thu thuan LNST Q\\ Q’ﬁ Q’b\ Qb‘\ Q‘)\ Q‘o\ Q’\\
Nguén: QNS, CTCK Rong Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Ngudn: Bloomberg, CTCKRong Viet
Co cau LNTT chuyén tu sita dau nanh sang dudng (Ty déng) PE qua khi trong giai doan 2018-2023 (lan)
2.500 0 -—- i/lEstd -—- ile—tA‘;/erage PE
16.0 o - = +2std - = -2std
2.000
14.0
1.500 12.0 -
1.000 10
8.0 H
500 I 6.0 -
2019 2020 2021 2022 2023F  2024F  2025F P
(500)
- Sua dau nanh Dudng Khac O-c())S-lS 02-19 08-19 02-20 08-20 02-21 08-21 02-22 08-22 02-23
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET LO1 NHUAN KY VONG SE THOAT DAY TRONG 2H2023 HSX: MSN

SECURITIES °

A 5 E A i 2022A 2023F 2024F
GTT: 87.300 GMT:95.700  THONGTIN CO PHIEU ~ TAICHINH

Hiéu suét sinh 15i tuong d6i Nganh Tiéu diing thiét yéu Doanh thu (ty dong) 76.189  78.320  81.197
130 - VNTRGER , e LNST (ty d6ng) 3567 1228 2255
120 { ——wsn Rgsi ro thp Vén hoa (triéu $) 5.258 ROA (%) 36 > 17
100 T A an toan (1) trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.338 EPS (déng) 2512 863 1.584
* GTGDBQ 3 théng (ty déng) 104 GTSS (déng) 25733 30989 46.896

80 . ., L N % IN
Quén tit6¢ Binh i SH NDTNN con lai (%) fef Co e HEn el (o ng) 800 0 g
L A A A AR A S A thap B0 Gid 52 tU4 i 69 1.117 P/E (x) 370 1108 60,4
RSSSSzpsss8sgess IEE D2 D (i ) A7 b8 %) 50 30 20

Tang trudng doanh sé hitu co ky vong sé hdi phuc tir 2023, dugc thuc day b&di mang kinh doanh tiéu dung

* Su dau tu vao The Crown X (TCX — mang kinh doanh tiéu dung & ban 1&) ké tir nam 2020 chiing minh thanh céng ctia MSN vdi su tang trudng doanh thu lién tuc trong ba nam qua (2020 -
2023F CAGR: +3%). Bugc ho trg baéi cac chién luge d6i méi san pham ctia MCH va ma& réng mang ludi ban 1é cia WCM, ching téi tin rdang doanh thu cdia TCX sé tiép tuc tang truéng manh
mé hon. TCX chiém ty lé I6n nhat ca vé doanh thu (trén 70% trong 6 thang dau nam 2023) va Igi nhuan (Gross/EBITDA: lan lugt trén 80%/50% trong 6 thang dau nam 2023) ctia MSN. Do d6,
hoat déng kinh doanh cia TCX tr& nén tét han sé thic day két qua kinh doanh cia MSN tang trudng.

Bién lgi nhuan cét 16i ky vong sé cai thién theo quy nh& Igi thé kinh té nh& quy mé

« Cac cong ty con (WCM & MML) da dat dugc diém hoa von EBITDA trong Quy 1 ndm 2021 va gilt vilng muc EBITDA ducng dén thai diém hién tai. Chung téi cho rang giai doan tif nam 2020
dén 2023 la giai doan mé rdng quy mé cla cac codng ty con nay. Trong giai doan tiép theo, Igi thé kinh té€ nhd quy mé dugc ky vong sé gitp nhitng cong ty nay t6i uu héa Igi nhuan, dugc thé
hién qua viéc cai thién bién lgi nhuan gép va bién EBITDA.

« Bat chédp gia hang hoa nguyén liéu tang lam tang cac chi phi dau vao cia MCH, kha nang sinh 15i ctia MCH van manh mé nh& vao danh muc san pham da dang va hé sinh thai tiéu dung cua
MSN. Cung véi su phat trién cia WCM & MML, chiing téi du dodn rang bién Igi nhudn ctia MSN sé cai thién hon trong cac giai doan sap tdi.

Ap luc chi phi lai vay dat dé dang giam bét, gitip giam ap luc Ién Igi nhuan trong nifa cudi nam 2023 (2H2023) va 2024

« K& tir khi MSN tai ca cdu cac khoan ng, téng ng da gidm xudng con 68.069 ty dong trong TH2023 ti muc 70.993 ty déng vao cudi nam 2022. Trong béi canh lai suat dang gidm, ching téi du
doan rang khoan chi phi lai vay sé thap hon ké tir 2H2023 tré di.

¢ Lgi nhuan nam 2024 dugc du doan sé dat muc tang trudng hai chit s6, dua trén su cai thién cta cac linh vuc kinh doanh chinh va muic nén thap ctia nam 2023.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* T6ng ng ctia MSN ¢6 thé khéng gidm va duy tri & muic cao dé tai trg cho cac chién luge ma rong kinh doanh, gay ap luc 1én bang can déi ké toan ciing nhu ap luc tra lai vay.
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SECURITIES

RONGVIET@ KET QUA KINH DOANH 2H2023 PU'GC THUC DAY BGI MANG KINH DOANH TIEU DUNG

Hinh 1: TCX chiém hon 70% téng doanh thu cia MSN (%, cét phai) -
Co cau doanh thu TCX (ty déng, cot trai)

HSX: MSN

Hinh 2: Su cai thién trong bién Igi nhuan (%, cét trai) thuc day TCX
tang ty trong déng gép vao tong lgi nhuan ctia MSN (%, cét phai)

s MCH WCM ==—=%TCX/Doanh thu

40000 80%
75% 76%
0, 0

30000 73% 72%
72%

20000

68%
1 B | il =
0 60%

1H2020 2H2020 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Loi nhudn gép cia MSN (ty déng, cét trai) cho thay tin hiéu
cai thién theo quy - Bién Igi nhuan gop (%, cot phai)

1H2021

o %TCX/LN gop %TCX/EBITDA ——Biéngop ——Bién EBITDA
40% % 2% ar 3i % 100%
30% 80%
20% 60%
10% 40%

0% 20%

1H2020 2H2020 1H2022 2H2022 1H2023
Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Téng ng vay ciia MSN dugc ky vong sé giam trong 2H2023 (ty

dong)

1H2021 2H2021

mmm [N gép ——Bién go
8000 Jop Jop 30%
7000 28%
6000
5000 26%
4000 24%
3000 .
2000 22%
1000 20%
Q Q Q Q N \ N \ 3% %% %% 9% > >
P PP OO NI L G LG L G A Gt e
ORI IR IR RS
oo o ooy o o o

Nguén: MSN, CTCK Rong Viét

® Ng ngén han m Ng dai han
80000
60000
40000
20000
0

1H2020 2H2020 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét

1H2021



RONGVIET@ DINH GIA DANG HAP DAN HSX: MSN

SECURITIES
Bang 1: Dua trén trién vong tang truéng ciia cac cdng ty con, chiing téi cho rang
¢d phiéu MSN dang giao dich dudi gia tri thuc ca cong ty.

Hinh 5: Lgi nhuan ky vong sé cham day trong nam 2023
(ty déng, cét trai) — Bién Igi nhuén rong (%, cot phai)

Pinh gia tiing phan (SoTP) (DPonvi: ty s m LNST 6 déna cdn m = Bién ron
d6ng) FY2023F Ghicha 10000 ST c6 déng cong ty me énrong 0%
1) Masan Consumer (MCH) Phuong phép DCF
Gid tri VCSH 104.628 8000 15%
Ty lé s& hiru ctia Masan (%) 72,8
Gia tri VCSH dong gop vao Masan (A) 76.169 Bdi s6 PE = 13x 6000 10%
2) Masan MEATLife (MML) Phuang phép boi s6 EV/EBITDA 4000
Gia tri VCSH 5.550
A 5%
Ty 1& s& hiru ctia Masan (%) 94,9 2000
Gia tri VCSH d6ng g6p vao Masan (B) 5.267| Hé s6 EV/EBITDA cua cac doi tha = 12x
3) Masan High-tech Materials (MHT) Phuong phap boi s6 EV/EBITDA 0 0%
Gia tri VCSH 22.791 2018 2019 2020 2021 2022 2023F
Ty lé s& hitu ctia Masan (%) 86,4 Nguén: MSN, CTCK Rong Viét
Gia tri VCSH déng gop vao Masan (C) 19.691| Hé s6 EV/EBITDA CCI? cac d6i thu = 9x Hinh 6: EV/EBITDA tru’q‘t (x) cua MSN d’ang dao d@ng Lo
Gi:’t:’i"\'/';:mme"e (wem) 26709 Phuong phap boi s6 /5 muc trung binh 5 na?}m, Cl"l\l.'lg ‘v()‘i trién vong téng. Fru‘é‘ng
19 16 58 hitu cia Masan (9) 715 2I-’IZOZ~3 & 2024, chung téi ky vong mic dinh gia dang
Gia tri VCSH déng gép vao Masan (D) 26.247| Hé s6 P/S = 1.2x hap dan
5) Phuc Long Heritage EV/EBITDA ——Trung binh 5 ndm
Gia trj VCSH 5.178 35 +2 std
Ty 1& s& hitu ciia Masan (%) 85,0
Gi tri VCSH déng gop vao Masan (E) 4.401| H&s6 P/E=10 +1 std
6) Gia tri Cac khoan dau tu dai han 25
Techcombank (TCB) 7.631| Phuang phap DCF + P/B
Dau tu dai han khéc 945 15 -1 std
Gia trj VCSH d6ng gop vao Masan (F) 8.576
7) Gia tri tai san khac (G) (4.147) -2 std
Gia tri VCSH (A) + (B) + (Q) + (D) + (E) + (F) + (G) 136.205 5
€8 phiéu phd thang dang Iuu hanh (triéu c6 phiéu) 1.424 08/2018 08/2019 08/2020 08/2021 08/2022 08/2023
Gia muc tiéu (dong) 95.700] FY2023 Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Nguén: CTCK Réng Viét
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