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CTCP Ban lé Ky thuat s& FPT (HSX: FRT)

Long Chau tré thanh diém tua Igi nhuan nam 2023

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 7.753 8.458 -8,3% 7.786 -0,4%
Lgi nhuan sau thué -5 95 -105% 165 -103%
EBIT 68 156 -56,6% 207 -67,2%
Ty suat EBIT 0,9% 1,9% -1,0 pps 2,7% -1,8 pps

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Q1-FY2023 - Buic tranh trai nguoc tit hai mang kinh doanh

e  FRT ghinhan doanh thu thuéan 7.753 ty déng (di ngang YoY), bén canh khoan 16 rong
5 ty dong LNST sau CDTS trong Q1/2023. Nhin chung, su tang trudng dét bién cla
chubi dugc phdm (Long Chau) da gan bu dap dugc phan 16 cia mang ICT (FPT Shop).

e FPT Shop 16 rong 66 ty déng, chti yéu do nhu cau ddi véi cac sén phdm ICT yéu trong
bGi canh kinh té suy thoai va chi phi hoat dong cao.

e Ngugc lai, Long Chau vugt ky vong clia ching téi khi dat doanh thu 3.284 ty déng
(+52% YoY) va LNST sau CDTS la 61 ty déng (+135% YoY). Viéc mé& réng clia hang
nhanh chéng va cac bién phap kiém soat chi phi hiéu qua déng vai trd chinh trong
viéc cai thién mang nay.

Trién vong 2023-24F - Khé khan con phia trudc, nhung 2024 sé phuc héi manh mé

e VEFPT Shop, ching t6i du bdo mang nay cé thé tiép tuc chiu 16 trong Q2-Q3/2023.
Tuy nhién, ching t6i ky vong su cai thién c6 thé dién ra vao quy cudi cing clia ndm
2023, khi nhu ciu d6i véi cac san phdm khong thiét yéu dan cai thién theo su phuc
hoi kinh té€ va viéc ra mat iPhone 15. Ngugc lai, chiing t6i du phdng Long Chau sé duy
tri dién bién lgi nhuan nhu Q1/2023 trong sudt cac quy ti€p theo, vai chién lugc mé
rong clfa hang hiéu qua. Nhin chung, chuiing t6i ky vong Igi nhuan do Long Chau tao
ra sé bu dap cho khoan 16 cia FPT Shop trong nam 2023.

e Nam 2023, ching t6i du phdng doanh thu thuan hgp nhat la 31.643 ty dong (+4,9%
YoY) va LNST sau CDTS la 8 ty dong. Tuy nhién, véi miic nén co sé thap clia phan khic
ICT trong ndm 2023 va ti€n dé phat trién clia Long Chau, ching t6i ky vong nhiing
yéu té nay sé dong vai tro la bé phong cho kha nang sinh I6i ca FRT trong nam 2024.
Do d6, chiing t6i dy bao doanh thu thuan va LNST ctia FRT lan lugt dat 38.725 ty dong
(+22% YoY) va 411 ty dong trong nam 2024.

Pinh gia va khuyén nghi
Chting t6i cho rding kha néng phuc héi cia chudi FPT Shop van chua chdc chdn, do con phu
thuéc vao téc dd phuc héi clia nén kinh té. Pdy la yéu té thé hién rdi ro I6n nhat déi véi cé
phiéu FRT trong tuong lai gan. Nguoc lai, Long Chdu da cho thdy su cdi thién ddng ké vé kha
nding sinh 16, qua dé giém nhe su sut gidm gid tri c6 phiéu géan day.
Mdc di ching téi du phéng KQKD ndm 2023 phan nhiéu la tiéu cuc, nhung chd yéu bj tdc
déng bdi béi canh chung nganh bdn 1é - mét nganh dé bién dong theo nén kinh té. Ngodi ra,
lgi nhudn ndm 2024 cta FRT dy kién sé phuc h6i manh mé. Theo d6, néu chudi Long Chéu duy
tri dugc quy dao tdng trudng hién tai trong cdc quy téi va nhu cdu tiéu thu ICT dan phuc hoi,
chting téi cho rdng cdc nha dau tu cé thé tich Iy mét cdch thdn trong d6i véi cé phiéu nay tai
ving gid c6 muc chiét khdu sau hon.

Ap dung phuong phdp dinh gid ting phdn, chung téi dua ra gid muc tiéu la 60.500 déng/cé

phiéu, tuong ting véi muc sinh loi ky vong la -9%, do d6 chting téi dua ra khuyén nghi GIAM

TY TRONG, tai ngdy 21/6/2023.

Thang Sau, 2023
GIAMTY TRONG -9%
Gia thj truong (VND) 66.700
Gia muc tiéu (VND) 60.500
C4 tuc tién mat (VND)* 0

*du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

Théng tin ¢6 phié€u

Nganh Bén lé
Vén héa (ty dong) 7.310
SLCPDLH (triéu cp) 136
KLGD binh quén 20 phién 542.725
Free Float (%) 55
Gia cao nhat 52 tuan 88.000
Gia thap nhat 52 tuan 49.900
Beta 1,3

FY2022  Hién tai
EPS 3.295 1.863
Téng trudng EPS (%) 212 44
P/E 20,9 33,8
P/B 4,1 3,7
EV/EBITDA 17,4 18,4
ROE (%) 21,3 11,5

Dién bién gia
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Cé dong 16n (%)
FPT Corp. 46,5
GiGi han sé hiu NDTNN con lai (%) 30,6
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q1/2023

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu 7.753 8.458 -8,3% 7.786 -0,4%
Loi nhuan gop 1.186 1.331 -10,8% 1.233 -3,8%
Chi phi ban hang va quan ly 1.119 1.174 -4,7% 1.026 9,0%
Thu nhap HDKD 68 156 -56,6% 207 -67,2%
EBITDA 147 159 -7,6% 208 -29,5%
EBIT 68 156 -56,6% 207 -67,2%
Chi phi tai chinh 86 78 11,3% 55 58,0%
- Chi philéi vay 85 76 12,8% 46 84,3%
Khau hao 79 3 2,983% 2 4,662%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 2 117 -98,2% 204 -99,0%
Lgi nhuan sau thué -5 95 -105,4% 165 -103,1%
LNST diéu chinh cac khoadn muc (¥) -5 95 -105,4% 165 -103,1%
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2023
Chi tiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gép 15,3% 15,7% -0,4 pps 15,8% -0,5 pps
EBITDA/Doanh thu 1,9% 1,9% 0,0 pps 2,7% -0,8 pps
EBIT/Doanh thu 0,9% 1,9% -1,0 pps 2,7% -1,8 pps
TS lgi nhuan rong -0,1% 1,1% -1,2 pps 2,1% -2,2 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 0,0% 1,4% -1,4 pps 2,6% -2,6 pps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang tén kho 4,2 4,4 -0,2 5,1 -1,0
-Khodn phai thu 57,3 55,8 1,5 14,1 43,3
-Khoan phai tra 24 23 0,0 2,2 0,2
Don bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 360,2% 410,6% -50,4 pps 483,3% -123,1 pps
Nguén: CTCK Réng Viét (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q2/2023
Chi tiéu (ty dong) +/-(qoq)  +/-(yoy) Cacgia dinh Q2/2023
e Doanh thu thuan ctia FPT Shop sé gidm 20% YoY va 22% QoQ, trong khi doanh thu thuan
Doanh thu -9,4% 13,0% clia Long Chau sé tang 8% QoQ nhd mé réng ctia hang.
e Ty suatlgi nhuan gép ca FPT Shop gidm 50 bps QoQ do gia ban cac sén phdm cta Apple
Lgi nhuéan gop -4,0% 20,8% giam. Nguoc lai, bién gop va bién rong ctia Long Chau van & muc Q1/2023.
EBIT 23,0% 275% * Long Chau sé dat 61 ty dong lai rong trong khi FPT sé 16 rong 70 ty dong.
LNTT N/A N/A

Nguén: CTCK Rong Viét
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Cap nhat Q1 2023: Long Chau bu ddp mét phan 16 cho FPT Shop

FRT da cong b6 KQKD Q1/2023 véi doanh thu thuan dat 7.753 ty dong (di ngang YoY), cing véi khoan 16 rong 5 ty déng LNST sau CDTS.
KQKD Q1/2023 cho thdy btic tranh tréi chiéu gilra hai mang.

e Mang ICT (FPT Shop), thu nhap kha dung yéu clia ngudi tiéu dung da gay ap luc lén nhu ciu d6i véi cac san phdm khong thiét yéu,

dan dén viéc tiéu thu san phdm iPhone 14 thap hon du kién. Bén canh dé, hoat déng lam viéc tir xa bi ha nhiét da &nh huéng dén
doanh s6 may tinh xach tay - nhém hang chti luc cia FPT shop. Do d6, doanh thu thuan giam 20% YoY xudéng con 4.513 ty, nhung
con sé nay van it hon so v6i muc gidm chung toan nganh khoang 30%. Diéu nay c6 thé do FPT Shop day manh ban chéo cac san
pham thiét bi gia dung (chiém 2-3% doanh thu ICT) va muc tiéu thu dién thoai, sdn phdm chd luc cGa FRT, gidm nhe so véi muc
tiéu thu dién td tiéu dung.
Doanh thu trén méi ctia hang udc tinh dat 1,9 ty dong/thang, cho thay téc dé tang truéng doanh thu trén méi clra hang (SSSG) la
-30% YoY va -20% QoQ trong Q1/2023, vé6i 21 clia hang méi so véi cudi nam 2022. Bién lgi nhuén gdp clia FPT Shop gidm dang ké
3 diém phan tram YoY xudng 9,5% trong Q1/2023 do hang loat chuang trinh khuyén mai dé kich cau trong bdi canh stic tiéu thu
yéu va dé gidm géanh nang hang tén kho, cling nhu canh tranh vé gia gilra cac nha ban 1& CNTT. K&t qua 13, FPT Shop 16 rong 66 ty
déng trong Q1. (Hinh 1, 2).

e Ngugc lai, Long Chau (LC) - chudi nha thudc clia FRT - chiing kién doanh thu tang truéng manh 52% YoY, dat 3.284 ty déng. LC
ti€p tuc theo dudi chién lugc m& mai clta hang hiéu qua, thém 510 clia hang méi trong Q1/2023 YoY va 119 ctia hang QoQ. Chién
lugc nay da dugc chiing minh hiéu qua trong viéc chiém thi phan ti cac d6i thi canh tranh vén da lua chon thu hep hoat déng
kinh doanh nham t&i uu héa dong tién. Sy tang trudng cling dugc thic ddy bdi nhu cau 6n dinh déi véi cac san phdm dugc pham.
Chung téi uéc tinh doanh thu ctia LC trén moi céia hang méi thang dat 1,1 ty déng trong Q1/2023, gidm 27% YoY ti muic nén co
s& cao do COVID-19 thuc ddy trong Q1/2022, nhung chi gidm 6% QoQ mac du s6 lugng clra hang mé& réng manh mé. Chién lugc
ma mdi clia LC tai khu vuc ngoai thanh va ndng thén dang té ra hiéu qua véi nhu cau 6n dinh va chi phi van hanh thap. Do dé, thu
nhap rong clia LC tang trudng manh trong Q1/2023 1én 61 ty dong, tang 135% YoY. (Hinh 3, 4)

Hinh 1: Doanh thu cta FPT Shop va LNST theo quy (ty dong) Hinh 2: Doanh thu trén méi ctrta hang FPT Shop theo thang va
bién gop
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Hinh 3: Doanh thu ctia Long Chau va LNST theo quy (ty déng) Hinh 2: Doanh thu trén méi cita hang Long Chau theo thang
va bién gop
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Trién vong 2023: Biic tranh déi lap tir hai mang kinh doanh

FPT Shop: Diéu téi té nhat van chua dén, ky vong phuc hdi manh mé trong nam 2024

M&i quan tdm hang dau vé chuédi FPT Shop hién nay xoay quanh thdi diém phuc héi nhu ciu d6i véi cac sdn pham CNTT va theo d6 cai
thién KQKD clia chubi. Theo quan diém clia ching t6i, Igi nhuan cia mang nay nhiéu kha ning sé tiép tuc chiu 16 trong hai quy tdi do céc
yéu t6 sau:

)

()

3)

Thu nhap va stic mua clia ngudi tiéu dung chua c6 ddu hiéu phuc hoi. Cac yéu té nay thusng c6 do tré 2-3 quy véi toc d6 phuc hoi
cha GDP.

Bién lgi nhuan rat dé bi anh hudng do canh tranh vé gia ngay cang gay gét do danh muc san phadm tap trung (gan 50% ca cau
doanh thu ctia FRT dén tir cac sén phdm clia Apple dang trong cudc chién gia ca vdi cac d6i thi) (Bang 1) va ap luc gidm tén kho.
Bat chap nhiing né luc dang ké dé giai phdng hang tén kho trong Q1, hang tén kho ICT vao cudi Q1/2023 van & muc cao, cho thay
cdng ty 6 thé sé phai d6i mat véi ap luc dang ké trong cac quy tdi trong viéc ddy cac chuang trinh khuyén mai dé gidi phong hang
tén kho ¢6 gia vén cao (Hinh 5);

Ty 1& ng vay/von chti s& hitu cao (xap xi 1,9 1an vao cui Q1/2023) sé tao ganh nang lén céng ty khi chi phi tai chinh gia tang trong
moi trudng lai suat cao.

Chung t6i du bao viéc tiéu thu cac sdn phdm CNTT sé ¢4 trién vong tich cuc han trong Q4/2023, nhd su phuc héi kinh té va thu nhap cda
ngudi tiéu dung tang lén. Ngoai ra, su kién ra mat iPhone 15, du kién trong Q4 nam nay, sé ho trg toan nganh. Chuing téi tin rang nhimng
kho khan kinh té sé dan giam bét va tiét kiém cla ngudi dan sé phuc héi vao nam 2024, tao diéu kién cho su phuc h6i manh mé ctia mang
ICT dua trén muc nén thap ctia nam 2023.

Xem xét cac yéu t6 nay, ching t6i dua ra cac gia dinh chinh cho phan khiic nay trong ndm 2023 nhu sau:

SSSG-31% YoY vao nam 2023 va +9% vao nam 2024.
Chi 20 ctta hang FPT Shop dugc m& mdi trong nam 2023.

Bién loi nhuan gop clia phan khic cho ca ndam 2023 dugc du béo 1a 9,5%, gidm 2,7 diém phan tram YoY. Chung téi gia dinh ty sudt
Igi nhuan gép trong Q2/2023 sé duy tri & muic thap nhu quy trudc, sau d6 sé tang nhe trong 2H 2023 do nhu cau dan phuc hoi.
Dua trén xu huéng nay, bién LN gdp ndm 2024 cla FPT Shop sé tang trd lai muic 11%.

Do d6, ching t6i du bao doanh thu sé gidam 21% YoY trong ndm 2023 xudng 16.445 ty dong va thu nhap rong ghi nhan khoan 16
187 ty dong. Du bdo doanh thu thuan va thu nhap rong nam 2024 lan lugt dat 18.778 ty déng (+14% YoY) va 90 ty dong. Chiing
t6i duy tri trién vong than trong vé téc d6 phuc héi loi nhuan trong ndm téi do du bdo canh tranh vé gia van tiép dién.

Vui long xem nhiing cdng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 5: Tén kho ICT cha FRT (ty dong) va sé ngay ton kho

hién c6

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

N N (N N " v 92 v
OO OO AR AR
AR AR AR AR AR

X

¥ F K X

o
Hang tén kho (trai)
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Hinh 6: Gia ban iPhone 14 Pro Max (128GB) ciia mét sé chudi
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FPT Shop Cellphone$S
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Nguén: Khdo sdt website cdc cong ty

Bang 1: So sanh gia cac san pham Apple giita cac chuéi dién tir 16n tai Viét Nam

0

HoangHa

Apr-23 ® May-23

Phan loai san pham Apple Store TGDD FPT CellphoneS HoangHa
iPhone Don vi: Triéu déng
iPhone 14 Pro 128 GB 27,999 24,79 24,78 24,79 24,69
iPhone 14 Pro Max 128 GB 30,999 26,44 26,43 26,49 26,29
iPhone 14 Plus 128 GB 25,299 21,79 21,78 21,69 21,49
iPhone 14 128 GB 22,499 19,29 19,28 19,19 18,99
iPhone 13 128 GB 19,699 16,99 16,88 16,79 16,29
iPhone 13 mini 128 GB 16,849 n.a n.a n.a n.a
iPhone 12 64 GB 16,849 14,99 14,89 14,99 13,99
iPhone SE 64 GB 11,999 na na n.a n.a
Mac

Macbook Air M2 8 GPU 8/256 29,599 27,69 27,69 n.a 26,99
Macbook Air M2 10 GPU 8/512 37,099 30,59 30,59 32,89 30,49
Macbook Air M1 7 GPU 8/256 24,999 18,49 18,49 18,49 17,99
Macbook Pro 13 M2 10 GPU 8/256 31,499 29,89 n.a 29,89 29,99
Macbook Pro 14 M2 Pro 10/16 16/512 48,999 51,99 47,99 48,59 47,5
Macbook Pro 16 M2 Pro 12/19 16/512 60,999 64,99 58,99 58,49 62
iMac 24 M1 8/7 8/256 31,999 n.a 29,999 n.a 27,25
Mac mini M2 8/10 8/256 14,999 n.a 15,49 14,79 15,5
Mac Studio M1 Max 10/24 32/512 49,999 n.a 48,99 n.a 50
Mac Pro 151,699 n.a n.a n.a n.a
iPad

iPad Pro M2 11 128 GB 21,199 20,69 20,99 20,99 20,59
iPad Pro M2 12.9 128 GB 29,199 n.a 27,99 28,49 27,65
iPad Air 5 M1 15,599 14,19 14,19 13,99 13,99
iPad Gen10 11,499 11,09 11,09 10,99 10,99
iPad mini 6 12,799 12,09 11,99 12,05 11,99

Nguén: Khdo sdt website cdc c6ng ty, CTCK Réng Viét téng hop tai cuéi thdng 5/2023.
Vui long xem nhiing cdng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Long Chéu: Tiép tuc da tang truéng vé quy mé va lgi nhuan
Long Chau c6 thé duy tri ting trudng va loi nhuan trong suét ndm 2023, nhd cac yéu t6 sau:

(1) Dugc phdm la mat hang tuang déi it nhay cdm vai bién dong thu nhap clia ngudi tiéu dung, gitp dam bao nhu cau én dinh cho
Long Chau;

(2) Long Chau sé duy tri chinh sach gia ban canh tranh va tich cuc ddy manh ban thudc ké don, nang cao gia tri trén méi héa don;

(3) Long Chau sé tiép tuc uu tién md nhanh ctia hang, véi ké hoach ma thém 400 clta hang méi trong nam 2023 (+43% YTD). Chién
lugc md réng nay sé gitp Long Chau phd rong pham vi ti€p can va chiém dugc thi phan I6n hon. Tuy nhién, ching téi du doan
rang diéu nay sé lam gidm nhe doanh s6 ban hang cung ctta hang tur 1,2 ty ddng/thang vao nam 2022 xuéng con 1,1 ty dong/thang
vao nam 2023.

Chung t6i cho rang ké hoach mé rong ctia Long Chéau cho thay tham vong cla ban lanh dao trong viéc tan dung su Iti budc clia cac déi
tha va tiép tuc ciing ¢6 thi phan dugc phdm OTC. Trai ngugc véi Long Chau - ndi bat 1a chudi duy nhat c6 1ai va ludn mang lai hiéu qua hoat
déng viing chic tai cac clia hang méi khai truong, cac d8i thu canh tranh chinh, cu thé 1a Pharmacity va An Khang, dang déi mat v6i mot
s6 thach thuic vé co cdu. Ca hai déu da tam ding ké hoach m& réng mot thai gian dé ca cau lai mo hinh hoat dong va gidi quyét nhiing
diém chua hiéu qua trong hoat déng. Trong tuang lai, Long Chau cé ké hoach mé rong su hién dién ctia minh & cac khu vuc ngoai thanh
va néng thén, noi dugc cho la mang lai ty sudt Igi nhuan t6t hon so vdéi cac thanh phé 16n do chi phi van hanh thap hon, bao gém chi phi
nhan vién va chi phi thué ctra hang. Tuy nhién, ching téi ciing nhan thay rang t6c¢ dé tang trudng nhanh ctia chubi Long Chau cé thé lam
tang chi phi tai chinh do von luu dong chl yéu dugc tai trg bang ng vay. Diéu nay la rdi ro 1én nhat anh hudng dén kha nang hoan thanh
k& hoach m& mdi cia hang da dugc diéu chinh clia Long Chau vao nam 2023.

Do d6, dua trén dy phéng clia ching toi:

e Chungt6i du phéng Long Chau sé mé thém 400 clta hang mdéi trong nam 2023, phu hgp véi dinh huéng clia cong ty. Do d6, doanh
thu nam 2023 clia Long Chau dugc ky vong & muc 15.195 ty dong (+60% YoY), dong gép 48% vao téng doanh thu nam nay, so véi
31% trong nam 2022.
e Ty suatlgi nhuan gop sé cai thién 50 diém co ban nhg lgi thé quy mo kinh té, dat 23,5% trong 2023.
e LNST theo d6 sé tang manh Ién 224 ty dong (+4 lan YoY). Diéu nay ham y rang chuing t6i ky vong Long Chau sé duy tri kha nang
sinh 16i trong céc quy con lai cla nam 2023.
Nhin chung, ching téi ky vong su tang truéng manh ctia Long Chau sé bu dap khoan 16 cia mang con lai, v6i doanh thu thuan hgp nhat
dat 31.643 ty dong (+4,9% YoY) va LNST hgp nhat dat 8 ty dong. Tuy nhién, véi mic nén du kién thap ctia mang ICT trong nam 2023 va su
c3i thién lién tuc ctia Long Chéau sé tao ban dap cho Igi nhuén cia FRT trong ndm 2024. Cu thé, ching téi du bao doanh thu thudn va LNST
cUa FRT dat 38.725 ty dong (+22% YoY) va 411 ty dong trong nam 2024.

Hinh 7: Du phéng déng gép ctia Long Chau va FPT Shop trong LNST (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6



RONGVIET

SECURITIES FRT| Cap nhat KQKD

Bang 2: Du phéng 2023-2024 (Ty déng)

2022A 2023F 2024F 2023F/2022A 2024F/2023F Cac gia dinh chinh FY2023
Doanh thu thuan 30.166 31.643 38.725 4,9% 22,4%
- SSSG du ki€n gidm 31% trong nam 2023.
Mang ICT 20.689 16.448 18.778 -20,5% 14,2% - S6 lugng clra hang tang 20 clra hang
svck.
Long Chau 9.477 15.195 19.947 60,3% e oS G UERIU LT e
nam 2023.
Gia vén hang ban (25.463) (26.509) (31.872) 4,1% 20,2%
Lgi nhuan gop 4.703 5.133 6.853 9,1% 33,5%
Mang ICT 2.523 1.563 2.066 -38,1% 32,2%
Long Chau 2.180 3.571 4787 63,8% 34,1%

Chi phi ban hang/Doanh thu dat 12,4%
trong ndm 2023, tang 1,5 diém % so vGi

. s N 0, 0,
Chi phiban hang (3.259) (3.909) (4.918) 19,9% 258% cung ky do doanh s6 ban hang thiét bi
dién tr yéu.
S Chi phiquén ly DN/Doanh thu dy kién dat
0 0, v 3
Chi phi quan ly DN (887) (980) (1.219) 10,5% 24,3% 3.19%, cao hon 20 diém co ban svck.
LNTT va lai vay 557 244 716 -56,2% 193,6%
Do muc tién gui c6 ky han thdp hon dé
o 2290 o, 9idm ng va tai trg cho von luu déng,
PreEr i E ey 174 116 127 33.2% 9:2% doanh thu hoat dong tai chinh giam
manh so véi cung ky.
Mac du lai sudt dang gidm nhung lai sudt
s o a0, Vay van cao hon so véi nam 2022. Cling
Chi phi tai chinh (256) (293) (271) 14,2% 7,3% véi dung cho vay cao hon din dén chi phi
tai chinh tang.
Loi nhuan/Chi phi khac 12 _ _ = =
L&i/(16) tir cong ty LDLK i i i - -
LNTT 486 67 572 -86,1% 750,2%
Chi phi thué TNDN (88) (31) (114) -64,8% 271,6%
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 8 29 47 270,9% 64,1%
LNST cong ty me 390 8 411 -98,0% 5.111,5%
EBITDA 564 271 739 -51,9% 172,1%
Bién lai gop 15,6% 16,2% 17,7% 0,63 pps 1,47 pps

Bién lgi nhuan gop Q1/2023 duy tri & muic
9-9,5% trong Q2 va Q3/2023 do canh
Bién 1ai gdp mang ICT 12,2% 9,5% 11,0% -2,69 pps 1,50 pps  tranh vé gid gay gat, sau d6 phuc héi dan
nho stic mua cla ngudi tiéu dung cai
thién va iPhone 15 ra mat.
Bién Igi nhuan gop cai thién 50 diém co

Bién 13i gop LC 23,0% 23,5% 24,0% 0,50 pps 0,50 pps ban do Igi thé kinh t& theo quy mb.
Chi phi quan ly/Doanh thu 13,7% 15,5% 15,8% 1,71 pps 0,39 pps
Bién LNTT va lai vay 1,8% 0,8% 1,9% -1,07 pps 1,08 pps
Bién Iai rong 1,3% 0,0% 1,1% -1,27 pps 1,04 pps

Nguén: CTCK Réng Viét
Pinh gia

Khi dinh gia FPT Shop, ching t6i s dung két hgp phuong phap FCFF 5 ndm va phuang phép béi sé P/E, vdi ty trong 50:50. Ching t6i dinh
gia dua trén EPS du kién ctia FPT Shop cho nam 2024, xem xét tinh chat tam thai cila khoan 16 trong nam 2023 va tiém nang phuc héi manh
mé clia FRT vao nam 2024. Tuy nhién, ching téi 4p dung cach tiép can than trong bang cach sir dung P/E muc tiéu la 13x, tuong Ung véi
muc chiét khdu 30% so véi P/E trung binh 5 nam. Mc chiét khdu nay phan anh mai lo ngai clia chiding t6i vé rui ro tiém tang ti phan khic
nay déi véi gia cb phiéu trong cac quy sap téi.
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Dai véi Long Chau, ching téi sir dung phuong phap FCFF 10 ndm dé phan anh tiém nang tang trudng dai han mot cach hiéu qua hon. Dinh
gia cla chiing tdéi cho mang nay tuang Uing vdi ty & Gia trén Doanh thu (P/S) du bdo vao nam 2023 la 0,38 lan, thdp hon mc trung vi P/S
trugt 12T clia cac cong ty cing nganh trong khu vuc 1a 1,1 [an. Muc dinh gia thap hon nay dugc ly giai la do ty suat Igi nhuan rong ctia Long
Chau van con thap hon nhiéu so véi cac cong ty cing nganh trong khu vuc.

Bang 3: Tém tat dinh gia FRT

Pon vi: Ty déng Phuong phap dinh gia % Ty trong
FPT Shop 5Y FCFF (WACC: 9,2%, g: 1,2%) 50% 25.200
P/E @ 13x 2024F EPS 50% 9.900
Long Chau 10Y FCFF (WACC: 12,9%, g: 3,0%) 100% 42.900
Gia muc tiéu (VND) 60.500
Gia thi trudng hién tai (VND) @ 21/06/2023 66.700
Téng ty suat sinh 15i -9%
GMT / 2024F EPS 20,1

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: Cac chubi ban 1& dugc pham trong khu vuc

Tang truéng Bién LN

Doanh nghiép Quéc gia Vén héa doanh thu Tang trudng EPS Bién LN rong P/E truot P/S truot
v y () An (O
(ty USD) truot 12T (%) truot 12T (%) gop (%) (%) 12T (x) 12T (x)
Apollo Hospital An Do 7.9 20,6 8,6 39 584 483 10,9 62,0 45
Yifeng Pharmacy Trung 52 159 6,9 33 41 393 63 26,9 17
Quoc
Welcia Holdings Nhat Ban 4,7 12,6 54 12 4 30,5 39 24,0 0,6
DaShenLin Pharma Trung 45 18,3 59 30 31 37,1 5,1 28,0 15
Quoc
Tsuruha Holdings Nhat Ban 3,5 9,0 4,8 0 -18 29,7 41 19,9 0,5
Laobaixing Pharma g:g? 2.8 12,8 42 33 8 31,7 39 23,1 09
Yixintang Pharma Trung 24 14,8 6.9 18 9 35,0 6,0 15,2 09
Quoc
Medplus Health An Do 1,0 14,4 53 32 30 34,6 48 27,8 1,2
Shanghai No 1 Trung 04 15,4 56 31 20 35,3 5,0 25,0 11
Quobc
MedFirst Pai Loan 0,1 14,7 53 31 20 34,9 4,9 25,2 11
TRUNG BINH 3,3 14,8 5,9 26 73 35,6 5,5 27,7 1,4
TRUNG VI 3,2 14,8 5,5 31 20 34,9 5,0 25,1 1.1
Long Chéu Viét Nam N/A 14,0 40 93 159 22,8 05 N/A N/A

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét (tai ngdy 20/6/2023)
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F BANG CBKT FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
Doanh thu thuan 22.495 30.166 31.643 38.725 Tién 1.105 746 199 864
Gia vén 19.343 25463 26.509 31.872 Dau tu tai chinh ngan han 1.821 1.119 235 500
Lai gop 3.152 4.703 5.133 6.853 Céac khodn phai thu 1.985 606 1.514 1.565
Chi phi ban hang 2.059 3.259 3.909 4918 Tén kho 4.928 6.521 5.864 6.632
Chi phi quan ly 598 887 980 1.219 Tai san ngan han khac 339 430 373 404
Thu nhap tu HDTC 198 174 116 127 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 16 85 296 401
Chi phi tai chinh 146 256 293 271 Tai san c6 dinh vo hinh 156 172 158 143
Lgi nhuan khac 8 12 0 0 Dau tu tai chinh dai han 0 0 573 573
Loi nhuén truéc thué 0 0 0 0 Tai san dai han khac 392 785 785 785
Thué TNDN 554 486 67 572 TONG TAI SAN 10.741 10.464 9.996 11.867
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 110 88 31 114 Tién hang phai tra & (ing trudc 2.999 3.038 2.860 3472
Loi nhuén sau thué 0 8 29 47 Vay va ng ngan han 6.047 5.363 4.939 5.798
EBIT 444 390 8 411 Vay va ng dai han 0 0 0 0
EBITDA 495 557 244 716 Khoan phai trd ngan han khac 0 0 0 0
%  Quy khen thudng. phuc loi 15 14 -8 4
CHI SO TAI CHINH FY2021  FY2022 FY2023E FY2024F NI AGIEY Telleel e Rytel 1 0 0 0 0
Ting trudng TONG NG 9.062 8.415 7.792 9.274
Doanh thu 53% 34% 5% 22% Vén dau tu ctia CSH 790 1.185 1.362 1.362
Lgi nhuan HDKD 533% 13% -52% 172%  C8phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 540% 12% -56% 194% Loi nhuan git lai 872 824 772 1.115
Lgi nhuan sau thué 1695% -12% N/A N/A Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 99% -3% -6% 19% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
V6n chli sé hiu 37% 21% -3% 18% TONG VON 1.662 2.008 2.135 2.477
Lgi ich ¢8 dong thiéu sé 17 41 70 117
Kha néng sinh lgi 14% 16% 16% 18%
LN gép / Doanh thu 2% 2% 1% P73l CHi SO DINH GIA FY2021 FY2022 FY2023E FY2024F
EBITDA/ Doanh thu 2% 2% 1% 2% EPS (d6ng/cp) 5618 3.295 58 3.013
EBIT/ Doanh thu 2% 1% N/A 1% P/E (x) 26,8 20,3 1.077 20,7
LNST/ Doanh thu 4% 4% N/A 4% BV (d6ng/cp) 21.045 16.951 16.518 19.483
ROA 27% 19% N/A 18% P/B (x) 4,7 4,0 3,8 3,2
ROE (1an) DPS (d6ng/cp) 500 500 0 500
Hiéu qua hoat déng 11,3 49,8 20,9 24,7 Ty sudt ¢6 tuc (%) 0,8 0,8 0,0 0,8
Vong quay kh. phai thu 39 39 4,5 4,8
Vong quay HTK 6,4 84 9,3 9,2 MO HINH BINH GIA Gid Ty trong
Vong quay kh. phai tra (1an) SOTP 60.500 100% 60.500
Kha nang thanh toan 1,1 1,1 1,0 1,0
Hién hanh 0,6 0,3 0,3 0,3
Nhanh LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Thoi gian
C4u tric tai chinh 364% 267% 252% 251% Théng 6/2023 GIAM TY TRONG 1 nam
Téng ng/ Vén CSH 364% 267% 252% 251%

Vay ngan han /Vén CSH

0%

0%

0%

0%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu maét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo céo
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gdng chuyén tai day di nhimg danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia chang toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muic sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh lap vao nadm 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh
phan ¢ dong chién lugc ciing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién d6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg thoéng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cio phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Va Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Dau khi e Ngan hang e Hang khéng e Thuc pham & D6 udng
e Phan bén e Bao hiém e Logistics e 016 &Phutung
o Vatliéu xay dung e Thijtruong
D6 Thach Lam Nguyén Héng Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
lam.dt@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1545)
e Batdongsan e Banlé e Tiénich céng cong e Cang bién e Dét may
e Thuy san e Ngan hang e Dugc e Tiénich céng cong

e Thuc phdm & D6 uéng

Lé Tu Quéc Hung Tran Thi Ha My Nguyén Dang Chinh Bernard Lapointe Nguyén Ha Trinh
Analyst Senior Consultant Analyst Senior Consultant Senior Consultant
hung.ltg@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn chinh.nd@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006

e Thitrudng e Kinh té vimo e Ngan hang

e Batdong san KCN

Tran Thi Ngoc Ha Bui Dang Cat Khanh
Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1526) +84 28 6299 2006
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Ha Nai
CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO ’
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P BEn Thanh, Q.1, TRHCM
© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ +84)2862917986 ([ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toéa nha Eurowindow

02 Ton That Tung, P. Trung Tu, Q. D&ng Ba, Ha Noi
@ (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 83820006
@ (+84) 25 83820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Tda nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84)2923817578
O (+84)29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc, H Nha Trang
P.7, Thanh phé Vang Tau, Tinh Ba Rja - Ving Tau

@ (+84)25 4777 2006
Binh Duong @)C’j

T
CHINHANH BINH DUONG

Téng 3 Becamex Tower, 56 230 Dai 18 Binh Ducng, @ Péng Nai
P. Phii Hoa, TP.The D&u Mét, tinh Binh Dudng D & Ria Viing Tau
© (+84)27 4777 2006 > TP. H& Chi Minh

CHINHANH PONG NAI
Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s 53-55 Vb Thi Sau,
P. Quyé&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bdng Nai CanThe

@ (+84)251777 2006

Ban bao c4o nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé ¢ cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao cta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém c& nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao cdia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra béo céo va cé thé thay doi
ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng ¢ sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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