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CTCP Ban lé Ky thuat sé FPT

Dot tang gia manh gan day thu hep tiém nang sinh 18i ctia ¢d phiéu

Chi tiéu (ti déng) Q4-FY21 Q3-FY21 +/-qoq Q4-FY20 +/-yoy

Doanh thu thuéan 8.477 4.993 69,8% 3.937 115,3%
Lgi nhuan sau thué 335 47 606,5% 6 5717,2%
EBIT 397 44 793,1% 8 4971,6%
Ty suat EBIT 4,7% 0,9% 3,8 pps 0,2% 4,5 pps

FRT | Cap nhat KQKD

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Q4 2021 - Su trd lai day ngoan muc hau Covid khi cac chudi cifta hang chinh dugc huéng Igi

khéng 16 tit viéc nhu cau bi don nén

e Doanh thu hang thang trén méi ctta hang trong quy dat muc cao trong lich st 3,7 ty déng déi
vai FPT Shop (so véi binh quan 3 nam la 2,3 ty déng) va 1,3 ty déng dén ti Long Chau (so vGi
trung binh 3 nam la 1,0 ty déng).

e Cac san phdm CNTT-TT, ch( yéu la méy tinh xach tay va iPhone 13, da ddy manh dang ké doanh
thu quy 4/2021 ctia FPT Shop, 1én t6i 7.044 ty déng (+100% YoY). Su trudng thanh nhanh chéng
céc clia hang Long Chau ¢ I6n cling vdi viéc ddy nhanh mé réng mang ludi clra hang da giup
doanh thu hang quy dat muic cao méi la 1.433 ty dong (+249% YoY).

e Ty suat lgi nhuan rong két hgp tang 2,0% (so vai trung binh 3 ndm la 1,4%), nha bién Igi nhuén
g6p két hgp tang cao va chi phi ban hang & quan ly/doanh thu hiéu qua hon khi doanh thu téng
nhanh, dong gép phan I6n LNST dat 335 ty déng (x13,6 lan LNST ndm 2020).

Trién vong nam 2022 - Long Chau déng gép lgi nhuéan tich cuc hon trong khi FPT shop duy tri
ting trudng tot trong bdi cdnh nhu cau vé cac san pham CNTT-TT van tuong ddi 6n dinh

K& hoach clia FRT nhdm phat trién nhanh chéng chubi nha thudc Long Chau trong nhimng nam téi
(300-400 co s& m& mGi mbi nam trong 3 nam tdi) cho thay su ty tin va tham vong cda ban lanh dao
trong viéc cling ¢ thi phan trong thi trudng ban 1& dugc pham day phan manh & Viét Nam. Ching
téi tin tudng manh mé rang chién lugc mé réng hgp ly trong boi canh diéu kién thi trudng thuan
Igi, cing vdi lgi thé canh tranh clia Long Chau so véi cac clia hang ban 1é sé tao don by tét cho
chubi dé thic ddy doanh thu va Igi nhuan [én mic cao mdi trong tuong lai. Bi véi nam 2022, ching
t6i du bdo doanh thu/LNTT clia Long Chau sé dat 7,2 nghin ty dong (+81% YoY)/47 ty dong (~10x
LNTT nam 2021).

DaGi v6i mang CNTT-TT, chdng t6i tin rang mdy tinh xach tay va cac sén pham cta Apple, déng gop
2/3 doanh s6 ban hang ctia FPT Shop nam 2021, van gil vai trd nong c6t ddi véi FRT do (1) nhu cau
may tinh xach tay van sé viing chac trong nam nay (doanh s6 may tinh xach tay cta FRT trong hai
thang dau nam 2022 tang hon 50 %YoY), va (2) diéu kién cho thi trudng san phdm Apple chinh hang
sé ti€p tuc kha quan hon, (3) FRT sé tan dung nhimng xu hudng t6t nay vai hang chuc ctia hang
chuyén biét vé laptop mdi va mé hinh shop-in-shop danh cho cac san phadm ctia Apple. Ching téi
ky vong nhiing yéu té tich cuc nay sé giup FRT phong vé tét trudc xu huéng binh thudng hoa doanh
s6 ban may tinh xach tay va &p luc canh tranh ngay mét tang tur cac chudi ctia hang thuong hiéu
Apple, do d6 du béo tang trudng LNTT cla chubi ban 1& CNTT-TT van duy tri muc t6t trong nam
2022F & muc 30% YoY.

Nhin chung, chiing téi udc tinh doanh thu/LNST/EPS nam 2022 la 28,7 nghin ty déng (+28% YoY)/
613 ty dong (+38% YoY)/ 7,763 VND.

Pinh gia va khuyén nghi

Chung téi dp dung phuong phdp téng hop tiing phdn, bao gém chuéi FPT Shop va chudi Nha thuéc
Long Chéu. Gid muc tiéu cta ching téi la 155.200 déng/cé phiéu. Trong khi chung téi tin tudng vao
trién vong tuoi sdng cta déng luc chi chét Long Chau, ching téi cho rdng gid c6 phiéu da tiang qud
nhanh sau théng tin loi nhudn Q4-2021 cao dot bién, va quan trong hon, la ky vong vao cua thi trudng
vdo muc tdng trudng cao cia KQKD Q1-2022 tir nén thdp ndm ngodi. Két qua la, gid thi truong tai ngay
8/4/2022 dang ham y muc P/E 2022F vao mrc 20,1 Idn, tiém cdn mic P/E muc tiéu cda ching t6i cho
FRT. Do dé6, viéc chét 16i c6 thé dugic cdn nhdc trong nhiing phién gid tdng manh & trén muc gid muc tiéu
cua ching téi.

Thang Tu, 2022
TRUNG LAP
Gia thi truong (VND) 147.700
Gia muc tiéu (VND) 155.200
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Banlé
V6n héa (ty dong) 11.847
SLCPDLH 79,0
ﬁtﬁ;‘ binh quan 20 1.147.390
Free Float (%) 35%
Gia cao nhat 52 tuan 150.000
Gia thap nhat 52 tuan 24.300
Beta 0,98

FY2021 Hién tai

EPS 5.618 5.618
Tang truéng EPS (%) 1695% 1695%
EPS diéu chinh 5.618 5.618
P/E 17,8 17,8
P/B 4,7 4,7
EV/EBITDA 22,2 22,2
Ty sudt c6 tuc 0,5% 0,5%
ROE (%) 26,7% 26,7%

Dién bién gia
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Ao RIS am
C6 dong 16n (%)
CTCP FPT 46,5
Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 30,5
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q4/2021

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY21 Q3-FY21 +/-qoq Q4-FY20 +/-yoy
Doanh thu 8.477 4993 69,8% 3.937 115,3%
Loi nhuan gop 1.266 695 82,3% 539 135,1%
Chi phi ban hang va quan ly 869 650 33,7% 531 63,7%
Thu nhap HDKD 397 44 793,1% 8 4971,6%
EBITDA 397 44 793,1% 8 4971,6%
EBIT 397 44 793,1% 8 4971,6%
Chi phi tai chinh 46 38 21,2% 18 153,7%
- Chi phi léi vay 40 37 8,5% 17 141,5%
Khau hao - - - - -

Khodn muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Lgi nhuén truéc thué 417 61 584,8% 11 3839,7%
Lgi nhuan sau thué 335 47 606,5% 6 5717,2%
LNST diéu chinh cac khodn muc (%) 417 61 584,8% 11 3839,7%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2021

Chi tiéu Q4-FY21 Q3-FY21 +/-qoq Q4-FY20 +/-yoy
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 14,9% 13,9% 1,0pps 13,7% 1,3pps
EBITDA/Doanh thu 4,7% 0,9% 3,8pps 0,2% 4,5pps
EBIT/Doanh thu 4,7% 0,9% 3,8pps 0,2% 4,5pps
TS lgi nhuan rong 4,0% 1,0% 3,0pps 0,1% 3,8pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 4,9% 1,2% 3,7pps 0,6% 4,3pps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 5.9 6,1 -0,2 7,4 -1,6
-Khoan phai thu 171 7,0 10,1 10,5 6,6
-Khodn phai tra 2,9 2,6 03 2,4 0,5
Pon bay (%)

Téng ng/T8ng vén CSH 539,6% 532,4% 7,2pps 340,0% 199,6pps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Du phdong KQKD Q1/2022

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY22 +-qoq +/-yoy Chu thich

Chuing t6i ky vong doanh thu trén méi cra hang ctia FPT Shop va Long
Chau lan lugt dat 2,7 ty dong va 1,25 ty déng, trong khi téng s6 clia hang
clia cac chubi nay lan lugt la 675 va 538 vao cudi thang 3 nam 2022. Doanh
thu ctia FPT shop / Long Chau du kién tang trudng 31% YoY / 202% YoY.

Doanh thu 7.113 -16,1% 52,5%

Ty sudt Igi nhuan gop tang 1,4 diém phan tram do doanh s6 ban may tinh
LN gép 1.074 -15,2% 83,5%  xach tay cCia FPT Shop ting cao han san pham Apple trong Q1-2022 va co
c4u sdn phadm cla Long Chau van mang tinh hé trg cho bién gdp.
Ty Ié chi phi ban hang & quan ly / doanh thu uéc tinh tang 1én 13,5% do
EBIT 116 -70,8% 254,5% Long Chau da ma réng nhanh chéng trong Q1-2021 véi cac clra hang quy
mo nho hon.
LNST 107 -68,1% 245,5%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat:
Q4 2021 - Su tré lai ddy ngoan muc hau Covid khi cac chuéi cirta hang chinh dugc huéng Igi khéng 16 tif viéc nhu cau bi don nén

FRT cong bé két qua kinh doanh hang quy cao nhat moi thai dai trong Q4-2021, chi yéu nhg hiéu qua hoat dong ctia FPT shop tang vot va
loi nhuan ctia chudi nha thuéc Long Chau duoc cai thién manh mé hau phong téa. KQKD hang quy ting dang ké da thuc ddy doanh thu va
LNST ndm 2021 tang 53% YoY va x16 YoY, ti mic thap clia nam 2020, la nam téi co cau cta FRT.

Nhu cau lam viéc/hoc tap tif xa manh mé va diéu kién thi trudng thuan Igi cho cac san pham Apple trong Q4-2021 da thic ddy manh
mé két qua kinh doanh ca nam ctia FPT shop. Theo d6, doanh s& may tinh xach tay va may tinh bang nam 2021 (khéng bao gém Apple
MacBook) tdng 141% YoY Ién 5,2 nghin ty déng (tuong ducng 226 triéu USD), trong khi doanh thu cho cac san pham ctia Apple (chd yéu la
iPhone 13) dat 6,9 nghin ty déng (hoac 300 triéu USD; +61% YoY). Nh& doanh s8 ban hang manh mé, hai danh muc sdn pham nay da chiém
2/3 doanh thu ndm ca nam 2021 clia FPT Shop.

e Thitrudng hang apple chinh hang (ma VN/A) khéi sdc vao nam ngoai ké tir khi (1) 1énh phong tda cd nudc mét lan nita can tré cac
clia hang di déng ban & iPhone nhap khau xach tay va (2) thuong hiéu nay thuc hién nhiéu chinh sach hé trg nhap vé Viét Nam:
hang vé s6m haon déi véi cac sdn phdm mdéi ra mat, hgp tac rong rai hon véi cac nha ban 1& hang dau dé mé réng mang luéi cura
hang thuong hiéu két hgp chinh sach cdm ban cac san pham Apple nhap khau xach tay. Chiing téi udc tinh FPT Shop va MWG dan
dau thi trudng cao cap day tiém nang nay vdi thi phan lan lugt 1a 20% va 25%.

e Chung t6i tin rang doanh sé ban hang kénh TMBDT cuia FPT shop dong gép nhiéu nhat vao doanh thu tryc tuyén clia cong ty la 6,3
nghin ty d6ng (+21% YoY) do su chinh sach gian cach xa hoi da thic ddy viéc 4p dung thuong mai dién ti d6i véi cac san phdm
CNTT-TT trong khi cac quy dinh ban thuéc nghiém ngat van dang han ché doanh s6 kénh ban nay tai Long Chau. Doanh s6 ban
hang truc tuyén udc tinh chi€ém 1/3 téng doanh thu ctia FPT Shop, cao han dang ké so véi TGDD & PMX clia MWG 1a ~14% véi muc
gia canh tranh hon cho kénh truc tuyén.

e Tytrong doanh s6 ban may tinh xach tay va Apple I16n hon trong co cau ban hang (Hinh 4) da khién bién Igi nhuan gép Q4/2021 di
ngang so v&i nam ngoai.

Hinh 1: Doanh thu FPT Shop ting vot do nhu cdu may tinh Hinh 2: Sé lugng ctra hang FRT va doanh sé uéc tinh trén méi

xach tay va Apple tang manh hau gian cach cuia hang
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Doanh thu FPT Shop (ty déng - cot tréi) 56 lugng cta hang FPT Shop (cot trai)
% Doanh thu FPT Shop YoY (cét phai) Udc tinh Doanh thu mdi ctra hang FPT Shop (ty dong/thang - cot phai)
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO> 3



RONG VIET

SECURITIES

FRT | Cap nhat KQKD Q4/2021

Hinh 3: Bién Igi nhuan rong FPT Shop mé& réng do CP hoat
ddéng/Quan ly ban hang dugc téi wu khi doanh thu ting manh
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Bién LN rong FPT Shop (cot phai)

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Hinh 4: May tinh xach tay va cac san pham Apple déng gép
gan 2/3 téng doanh thu FPT Shop nam 2021

Vong tron bén trong: 2020

Vong tron bén ngoai: 2021

= May tinh xéach tay & may tinh
bang (ngoai MacBook)
Céc san pham Apple

-~

= DTDD (ngoai iPhone)

0/
Eoy = Phy kién/Dich vu khac

37%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Doanh thu hang thang trén méi ciia hang ciia Long Chau tang nhanh Ién hon 1,3 ty déng - 1,4 ty déng trong nita cuéi nam 2021
trong béi canh dai dich. Ndm bt dugc da tang trudng doanh sé tét, chubi da mé rong dang ké trong Q4 2021 véi 92 clra hang mé mdi, két
thic ndm véi 400 clra hang. K&t qua 1, doanh thu ctia Long Chau da tdng hon gap ba lan [én 4 nghin ty déng. Cling véi co cau san phdm
thuan lgi (Hinh 8) gilp ty suat bién lgi nhuan gop tang Ién muc 20% trong c& ndm 2021, Long Chau da c6 thé trang trai chi phi hoat déng va
dong gop lai rong 4 ty ddng vao nam 2021 so véi mic 16 -113 ty déng, dong vai tro 1a ddng luc chinh cho tang trudng LNST cla FRT ndm

2021.

Hinh 5: Doanh thu ctia Long Chau tang nhanh hon so véi téc
d6 mé rong mang lugi cira hang....
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Hinh 6: ... nh& cai thién doanh sé ban hang trén méi clra hang

trong béi canh dai dich
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mmm S6 lugng m3 mai hang quy (cot trai)

S6 lugng ctia hang Long Chau it mé hon trong quy (cot trai)

Doanh thu udc tinh ctia Long Chau trén méi clfa hang (ty
doéng/thang - cot phai)
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Hinh 7: Long Chau dat miic héa vén do doanh thu trén méi ciia Hinh 8: Déng gép 16n ciia thuc pham chiic nang la mét trong
hang va ty suat Igi nhudn gép dugc cai thién lan lugt khoang nhiing ly do khién ty suat loi nhuan gép duy tri & muic tét
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Hinh 9: Co cdu doanh thu hang nam theo chuéi Hinh 10: Chu ky chuyén ddi tién mat FRT da rat ngén ké tirnam
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Trién vong ndm 2022

KQKD so bd 2T 2022 tiép tuc ghi nhan ting truéng viing chiac nhé vao da ting trudng tét cia doanh sé ban may tinh xach tay va
dugc pham

e Mang CNTT-TT ghi nhan muic tdng trudng doanh thu khoang 40% YoY trong 2 thang dau ndm, nhg doanh s6 ban may tinh xach
tay hon 50% YoY trong khi dién thoai di déng tang trudng khoang 10% YoY. Chung tbi cho rang doanh sé ban mdy tinh xach tay
ti€p tuc tang trudng cao la do (1) tinh hinh lam viéc tai nha/hoc tai nha kéo dai sau dién bién phuc tap cta cac ca nhiém mdi tai
mién Béc khién nhiéu trudng tiéu hoc phai tam diing ké hoach md clia trd lai va nhan vién phai lam viéc tu xa, va (2) Samsung ra
mat mau dién thoai théng minh mdi, (3) tung nhiéu chuong trinh khuyén mai hiéu qua vao mua cao diém. Chang téi luu y rang ty
suat Igi nhuan gép cta FPT shop thap trong Q1-2021 (Hinh 3) do céng ty gidi phong hang tén kho manh tay. Muc ty suat Igi nhuan
g6p 6n dinh so véi nlta cudi nam 2021 sé thuc day dang ké thu nhap ctia chubi trong 2T-2022.

e Doanh s6 ban hang ctia Long Chau tang gap ba lan mic nam ngodi. Chung t6i cho rang diéu nay dén tir sy déng gép phan I6n cda
cac clta hang méi mé tir Q2 2021 va doanh thu 8n dinh trén méi clta hang vao dau nam 2022.

Bang 1: Du phdong nam 2022

Don vi: Ty déng 2022F YoY% Céac gia dinh
Doanh thu 28.712 28%

Chung téi ky vong rang thi trudng may tinh xach tay van c6 thé duy tri muc tang trudng hai con sé trong
nam 2022 nhg vao nhu cau tét bat nguén ti chu ky thay thé may tinh xach tay ngan hon va hoc tai nha
kéo dai. Trong nam 2022, FRT sé ti€p tuc md réng cac trung tam may tinh xach tay, theo hinh thic shop-
in-shop bén trong cac cra hang FPT quy mo 1én, véi 70-80 clfa hang mdi.

Trong khi d6, FRT sé khéng mé réng thém F.Studio, mé hinh clta hang chuyén ban cac san phdm ctia Apple,

do khéng dat hiéu quéa nhu ky vong, nhung sé nang s6 diém ban hang Apple théng qua mé hinh Shop-in-

Shop bén trong céc clra hang FPT Shop hién tai. Ngoai ra, s6 diém m& méi ctia FPT shop ndm nay ndm

trong khoang 70-100 ctia hang véi quy mé nhoé 70-100 m2 va nam & cac tuyén huyén chua khai thac.

Cac doi thu khac dang tang cudng md mai hang loat cra hang thuong hiéu Apple trong ndm nay. Do
Doanh thu tai ctia hang FPT 14.486 8% cr,u'mg t6i tin rdng chudi nay sé phuc vy t&t hon phan khuc khach hénﬂg cao cdp nhd tradi nghiém clra hang
Shop ’ tot hon, chung t6i dy doén doanh s6 ban hang Apple clia FRT ¢ thé sé tang trudng kém hon so véi cac

chubi ctia hang thuong hiéu riéng nay. Tuy nhién, vi FRT van la nha ban & Apple I6n thi hai tai Viét Nam,

chiing t6i tin rang cong ty van c6 thé duy tri dugc mot lugng Ién don dat hang cac sdn pham tir Apple, qua
d6 ddm bao dugc muic ton kho hgp ly d€ dap (ing nhu cau thj trudng. Diéu nay mang lai lgi thé canh tranh

50 VGi cac clra hang vira va nho, vén ban véi gia thap han nhung thudng khéng c6 di hang dé ban. Nhin

chung, ching téi cho réng FPT shop c6 thé vuot tréi hon thi trudng bing cach hop nhat thi phan ti cac

clia hang nhé hon.

Nhin chung, may tinh xach tay va doanh sé ban hang cia Apple duy tri vai trd quan trong déi véi mang

ICT cla FRT. Ching téi ky vong céc san phdm nay sé dat muic tdng trudng trén 20% YoY vao ndm 2022F,

gilp SSSG cua FPT shop dat 9% vao ndm 2022F.

Chubi nay dat muc tiéu mé mai 300-400 cfa hang trong nam 2022, gan gap déi s6 clfa hang vao cudi nam

2021. Hau hét cac ctra hang mai nhin chung sé c6 quy mé nhé hon (50-100m2) khi chuoi tham nhap sau

haon vao cac thanh phé cap hai, va mé réng d6 bao phu tai cac tinh thanh hién hiiu. Véi 103 clta hang mai

di vao hoat dong sau hai thang dau nam 2022, chiing t6i tin rdng FRT c6 thé ddm bao dugc ké hoach mé&

rébng manh mé cia minh trong ndm nay.

Chuing t6i cho rang dong thai nay cho thay ban lanh dao rat tin tudng vao “cong thuc thanh cong” cta

Dot i iy 7.204 81% Long Chau: khong chi canh tranh vé gia cd ma chudi con dugc biét dén vai s6 lugng SKU I6n va kha nang

tong Chau tuy chinh cdc nhém hang tén kho clia cac cra hang theo tiing khu vuc d€ ndm bét t6t hon nhu cau dia
phuong. Dang chu y, chiing téi danh gia cao kha nang ctia chudi quy trinh tuyén dung dugc si dé dam bao
du lao dong cho cac co s& mai.
Mac du doanh s6 ban hang trén méi clia hang sé giam xuéng sau mic dinh trong dai dich, hanh vi cda
ngudi tiéu dung sau dai dich van tuang déi hé trg: nhiing ngudi bi bénh cé khd nang chon tu van véi dugc
si trudc khi can nhéc dén bénh vién va xu hudng mua tich trit cac thiét bi y té/thuc phdm chiic nang.
Phan I6n doanh s6 ban hang truc tuyén van dén ti FPT Shop. Riéng nam 2022, chiing téi gia dinh doanh s6
Doanh thu online 7.022 12% ban hang truc tuyén déng gép vao doanh sé ban hang ctia FPT Shop sé giam nhe xudng 32%, do hoat dong
clra hang truyén thong sé khéng bi gian doan bdi gian cach nhu trong nam 2021.
Lgi nhuan gop 4.344 38%
Chi phi ban hang -2.758 34%
Chi phi quan ly & diéu hanh 790 32%

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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EBIT 79  61%
LNTT 762 38%
LNST 613 38%
FPT Shop 572 30%
Long Chau 47  1158%
EPS (VND) 7.763  38%

FPT Shop sé khong trién khai manh mé hoat déng giai phéng kho hang trong nam 2022 va xu hudng san
xudt nhiéu sdn pham cao cap hon vdi ty sudt Igi nhuan cao hon ti cdc nha cung cip may tinh xéch tay, do
van dé thiéu chip kéo dai, tao ra du dia cho bién Igi nhuan gép clia FPT Shop.

Ty sudt LN gép 15,1% 112bps Trong khi d6, quy mé thu mua I6n ctia Long Chéau cho thédy kha nang thuong lugng tét dé dam phan cac
diéu khoan thuong mai t6t hon. Ngoai ra, ching t6i ky vong rang chubi c6 thé mang lai ty sudt lgi nhuan
cao hon nhg vao nhiéu SKU nhan hiéu tu nhan hon (chi€ém 5% doanh s6 ban hang hién tai) va doanh s6
ban thiét bi y t&/thuc phadm chic ndng cao hon hau covid.

Chi phi SG&A/Doanh sé 12,4% 55 bps
Ty sudt EBIT 28% 57 bps
Bién LNTT 2,7% 19 bps
Bién LN rong 21% 16 bps

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Pinh gia

Chung t6i st dung phuang phap dinh gid téng cla cac thanh phan dé danh gia ¢ phiéu FRT. Trong d6, ching téi 4p dung DCF va P/E dé
déanh gia FTP Shop trong khi chung t6i chi dua trén DCF d€ danh gia chudi Nha thuéc Long Chau. Gia tri hgp ly ctia FRT 1a 155.200 déng/cé
phiéu, tuong tiing P/E cia FY2022F/23F la 20,0 1an/14,9 lan.

Bang 2: Tém tat dinh gia téng cac thanh phan cia FRT

Don vi: Ty déng Phuong phap dinh gia % DPéng gop Gia tri moi CP

5N FCFF (WACC: 10,3%, g: 2,0%) 50% 113.900
FPT Shop

P/E @ 15x 2022F EPS 50% 108.700
Long Chau 10N FCFF (WACC: 15%, g: 2,0%) 100% 43.700
Gia muc tiéu (VND) 155.200
Ca tiic tién mat 1.000
Gid thi truong (VND) @ 8/4/2022 147.700
Téng Igi nhuan 0%
TP / 2022F EPS 20,0x
TP /2023F EPS 14,9x

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 13: Dinh gia cGa FRT trong lich st
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phu luc 1: So sanh cac cong ty trong nganh

vy . Doanh sé LNTT 2018-21
o : Venhéa 001 2021  Doanh P/E s
Cong ty/Co phiéu Quoc gia (triéu (triéu (triéu so6 3N EPS 3N ) 2022F*
USD) USD) USD) CAGR  CAGR (%) (x)
(%)
FRT Viét Nam 537,0 980,9 24,2 13,7 16,6 9,2 30,9 n.a 27,7 19,3
Nha ban 1&/nha phan phdi ICT Viét Nam
MWG Viét Nam 4.329 5.361,6 281,3 12,4 24,2 15,6 27,2 0,2 20,0 15,4
DGW Viét Nam 548 914,4 35,9 52,3 50,7 759 44,7 04 18,9 15,7
PET Viét Nam 247 763,6 17,4 16,4 9,1 38,1 11,4 1,6 299 n.a
PSD Viét Nam 59 371,8 8,4 15,3 10,9 307 367 3,4 9,4 n.a
Trung binh 397,8 839,0 26,6 15,9 17,6 344 32,0 1,0 19,5 15,5
Trung vi 1.296,0 1.852,9 85,7 24,1 23,7 40,1 30,0 1,4 19,6 15,5
Nha ban & ICT (M&i ndi)
com7 Thai Lan 3,006 1,600.1 99,9 22,4 42,1 43,6 57,7 1,2 38,3 35,7
BEIJING DIGITAL Trung Quéc 358 1,965.9 334 -5.3 -8,6 -30,7 5,1 n.a 19,6 n.a
ITCITY Thai Lan 193 272.4 8,2 19,9 70,2 55,1 19,6 n.a 31,5 n.a
TEKNOSA Thé Nhi Ky 93 869.9 16,0 29,3 n.a n.a n.a n.a 72 n.a
ADITYA VISION An bo 133 100.8 4.4 11,7 n.a 118,4 60,1 0,7 35,1 n.a
Trung binh 193.4 869.9 16,0 19,9 42,1 49,4 38,6 0,9 31,5 35,7
Trung vi 756.8 961.8 32,4 15,6 34,6 46,6 35,6 0,9 26,3 35,7
Nha bén & ICT (Phat trién)
BEST BUY My 21.782 51.761,0 2.995,0 6,5 11,7 233 64,1 3,1 9,9 10,7
JB HI-FI Uc 4.724 6.662,1 548,3 9,2 27,8 29,5 35,2 49 13,2 13,3
YAMADA HOLDINGS Nhat Ban 3.223 16.531,6 859,8 3,6 9,6 19,5 9,1 4,4 59 6,5
K'S HOLDINGS Nhat Ban 2.367 7.476,1 5349 53 18,9 18,2 10,8 3,5 9,0 9,1
UNITED ELECTRONICS A Rap Xé uT 2.047 1.555,3 1141 9,9 84,3 37,0 43,7 3,1 18,5 14,5
CECONOMY Puc 1.358 25.533,7 285,7 -0,1 -24,4 n.a 21,5 50 6,6 7,1
CURRYS Anh 1.326 13.659,4 276,0 -0,6 -5,7 n.a 8,4 4,5 40,0 8,4
EDION Nhat Ban 1.087 7,245,7 256,3 3,8 9,5 19,6 6,6 4,1 10,5 9,6
Trung binh 2.207,2 10.567,8 410,3 4,6 10,6 21,5 16,2 4,3 10,2 9,4
Trung vi 4.739,3 16.303,1 733,7 4,7 16,5 24,5 24,9 4,1 14,2 9,9
Nha ban Ié dugc pham (Méi néi)
YIFENG PHARMACY Trung Quéc 4.635 1.907,0 169,3 39,8 40,7 331 14,1 0,6 32,7 31,2
YIXINTANG Trung Quéc 2.201 1.836,2 139,3 17,8 18,7 19,3 16,0 1,3 14,6 14,2
CORPORATIVO FRAGUA Mexico 1.681 4.182,0 230,3 16,7 22,6 20,4 15,8 29 12,4 n,a
YUNNAN JIANZHUJIA Trung Quéc 681 648,0 43,3 239 n.a 37,0 20,9 2,8 14,9 14,5
SHANGHAI NO.1 Trung Quéc 443 230,2 9,7 0,7 3,7 17,7 4,0 0,8 60,2 n,a
Trung binh 1.681,4 1.836,2 139,3 17,8 20,6 20,4 158 1,3 14,9 14,5
Trung vi 1.928,2 1.760,7 118,4 19,8 21,4 25,5 14,2 1,7 26,9 19,9
Nha ban lé dugc pham (Phat trién)
WALGREENS My 40.591 132.509,0 2,432,0 0,2 -104 -23,1 20,4 4,0 8,6 9,3
WELCIA Nhat Ban 5.350 8.966,7 416,5 11,0 17,9 17,6 15,6 1,0 24,3 23,6
MATSUKIYOCOCOKARA Nhat Ban 5.237 5.253,4 304,4 -0,1 2,8 -0,8 7.5 1,6 16,0 16,2
DIS-CHEM PHARMACIES Nam Phi 2.180 1.600,5 57,3 10,5 74 -0,8 27,6 14 40,8 37,8
GENKY DRUGSTORES Nhat Ban 567 1.338,6 62,8 14,5 n.a 15,5 14,0 0,6 14,9 15,0
GREAT TREE PHARMACY Dai Loan 693 403,9 18,2 32,0 37,3 49,4 23,6 0,3 52,6 34,0
Trung binh 3.708,6 3.426,9 183,6 10,7 7.4 7,4 18,0 1,2 20,2 19,9
Trung vi 9.103,0 25.012,0 548,5 11,4 11,0 9,7 18,1 1,5 26,2 22,7

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, *Bloomberg udc tinh ngoai trir FRT, MWG
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SECURITIES

Ty déng
KQ HDKD FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F
Doanh thu thuan 14.661 22.495 28.712 35.377
Gia vén 12.620 19.343 24.368 29.836
Lai gép 2.041 3.152 4.344 5.540
Chi phi ban hang 1.566 2.059 2.758 3.594
Chi phi tai chinh 398 598 790 884
Thu nhap tu HDTC 71 198 177 175
Chi phi tai chinh 134 146 212 205
Lgi nhuan khac 14 8 0 0
Loi nhuén trudc thué 28 554 762 1.031
Thué TNDN 18 110 143 185
Lgi ich c6 déng thiéu s6 -15 0 6 21
Loi nhuén sau thué 25 444 613 825
EBIT 77 495 796 1.062
EBITDA 79 499 825 1.115
CHi SO TAI CHINH FY2020  FY2021 FY2022F FY2023F
Tang trudng (%)
Doanh thu -12% 53% 28% 23%
Lgi nhuan HBKD -77% 533% 65% 35%
EBITDA -77% 540% 61% 33%
Lgi nhuén sau thué -88% 1695% 38% 35%
Téng tai san -18% 99% -5% 10%
Von chl sé hitu -5% 37% 35% 35%
Kha néng sinh Igi (%) 14% 14% 15% 16%
LN gop/Doanh thu 1% 2% 3% 3%
EBITDA/Doanh thu 1% 2% 3% 3%
EBI/DoanhThu 0% 2% 2% 2%
LNST/Doanh thu 0% 4% 6% 7%
ROA 2% 27% 27% 27%
ROE
:'I':“; qua hoat dong 9,8 11,3 15,6 18,8
Vong quay kh. phai thu 6,9 39 57 58
Vong quay HTK 7,6 6,4 9,8 9,6
Vong quay kh. phai thu
:ig:’:)néng thanh toan 12 1M 1M 12
Hién hanh 0,8 0,6 0,6 0,5
C4u truc tai chinh (%)
Téng Ng / VCSH 205% 364% 242% 165%
Vay ngan han/VCSH 205% 364% 242% 165%
No dai han / VCSH 0% 0% 0% 0%

Ty dong

Bdng COKT FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F
Tién & Tuong duaong tién 702 1.105 460 204
DPau tu ngén han 788 1.821 1.821 1.821
Khodn phai thu 1.498 1.985 1.836 1.884
Hang tén kho 1.827 4.928 4.285 5.118
Tai san ngan han khac 145 339 376 402
Tai san ¢ dinh hiu hinh 9 16 264 425
Tai san ¢c6 dinh vo hinh 42 156 148 135
Dau tu dai han 0 0 598 798
Tai san dai han khac 377 392 392 392
Téng tai san 5388  10.741 10.180 11.179
Khodn phai tra 1.659 2.999 2495 3.119
Vay va ng ngan han 2.486 6.047 5413 4.999
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Vay va ng khac 0 0 0 0
Quy khen thudng phuc Igi 17 15 19 23
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
Téng no 4.162 9.062 7.927 8.140
V6n dau tu cia CSH 790 790 790 790
C8 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan gitt lai 424 872 1.446 2.231
Thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Téng vén 1.214 1.662 2.236 3.021
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 11 17 17 17
Chi sé dinh gid FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F
EPS (d6ng) 313 5618 7.763 10.442
P/E (x) 102,2 17,8 19,3 14,4
BV (d6ng) 15.367 21.045 28.309 38.250
P/B (x) 2,1 4,7 53 39
DPS (déng/cp) 0 500 500 1.000
Ty sudt c6 tuc (%) 0,0% 0,5% 0,3% 0,7%
MO HINH BINH GIA Gid Ty trong Binh qudn
Téng cac thanh phan 155.200 100% 155.200
Gia muc tiéu (VND) 155.200

LICH SUBINH GIA

Khuyénnghi  Thdihan
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
lap trén ca s phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gang chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cng ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh I&i bao gém ¢ tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan c6 déng chién lugc ciing la d6i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Tran Hoang Thé Kiét
Head of Research Senior Manager Manager Manager Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1528)
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CHI NHANH CAN THO
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Ban bdo c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

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

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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