VIET CAPITAL QS {
SECURITIES x i

CTCP Ban lé Ky thuat so FPT (FRT) [PHTT +0,0%] BC cap nhat
Nganh: Ban Ié 2018  2019F 2020F  2021F [20% ERT SN
Ngay béo céo: 11/11/2019  T&ng trudng DT 16,4% 12,7% 10,6%  8,4% Ao aetpdas o
Gi4 hién tai: 40.800VND  Tang trwéng EPS 20,0%  -9,0% 153%  -0,6% | 0% = vorey
Gia muc tiéu hién tai: 39.800VND Bién LN gop 13,4% 12,8% 13,2% 13,5%
Gia muc tidu truéc day:  54.000VND  Bién LN rong 23%  18%  19%  18% |20%
TL téng: . -2,5% EV/EBITDA . 8,4x 8,5x 7,9x 8,1x -40%
Lc_:>’| suat’co t'uc: - 2,5% Gia CP/Dong tien HD NM 8,3x 8,5% 8,9x T11/18 T02/19 TO5/19 TO8/19
Tong murc sinh 16 0,0% P/E 9,5x 10,4x 9,0x 9,1x
GT vén héa: 138,3tr USD ERT MWG VNI Tbng quan céng ty
Room KN: 270.000USD P/E (trwot) 9,3x 14,7x 16,6x Puwoc thanh [ap nam 2012, FPT Retail da nhanh
GTGD/ngay (30n): 84.000USD P/B (hién tai) 2,5x 4,8x 2,4x chéng trd thanh nha ban 1é BTDD Ién thir hai & Viét
C6 phan Nha nuwéc: 0% No rong/CSH 1,0x 0,2x N/A Nam. Nham duy tri tdng trwéng dai han, cong ty da
SL cb phiéu lwu hanh: 79,0tr ROE 30,4%  37,7%  14,8% tham gia vao thi trwdrng ban Ié dwoc phdm véi chubi
Pha loang: 79,0tr ROA 7,2% 12,7% 2,5% nha thuéc Long Chau.
PEG 3 nam: 15

Pang van Phap,CFA  Cac sang kien mé&i cho mang ban lé dién thoai chwa dat ky
Phé Giam doc > > y 4 =R - >

vong anh hwéng dén trien vong tang trwé'ng

e Chung tdi ha khuyén nghij cho CTCP Ban 1é Ky thuat sé FPT (FRT) tir KHA QUAN thanh PHU
HOP THI TRUONG va gidm gia muc tiéu 26%.

e Nguyén nhan dan dén viéc ha khuyén nghi dén ttr nhan dinh than trong hon ctia ching téi vé
trién vong mang kinh doanh dién thoai ca FRT do (1) canh tranh gay gat tlr cong ty dirng dau
thi trwéng 14 CTCP Dau tw Thé gidi Di dong (MWG), dac biét trong bbi canh tang trudng thi
trwdng dién thoai chirng lai va (2) cac sang kién méi cho mang ban 1é dién thoai cia FRT nhin
chung chwa dat ky vong.

e Tién d6 mé rong chudi nha thudc Long Chau 1a nhanh hon ky vong ctia ching toi. Tuy nhién,
do céc chi phi dau tw ban dau ciing nhw viéc ching téi ha dw phong doanh sé/ctra hang méi,
chuing téi ky vong chudi Long Chau sé chi bat dau c6 LN rong ké tr ndm 2022 tré di so véi ky
vong trwée day la 2020.

e Chung téi gidm dy bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2019F/2020F/2021F lan lwot
21%/21%/28% do ching t6i giam dw phong bién lgi nhuan gép méng dién thoai trong bdi canh
canh tranh gia tang ciing nhw viéc diéu chinh dw phéng LN rong ké trén cho Long Chau. Loi
nhuan nam 2019F con bi anh hwéng béi dw phong ng xau bat thwdng dwoc ghi nhan trong
quy 4/2019, sau khi da dw phong 1 phan trong quy 3/2019.

e Yéu té tich cuc tiém nang: tang trwdng nganh dién thoai tét hon ky vong; viéc mé réng Long
Chau va kha nang sinh 161 ctia chubi tbt hon ky vong; trién khai mang kinh mat dem lai két qua
tich cwec.

e Ruiro: thj phan giam do MWG tiép tuc mé réng cac diém ban dién thoai; rii ro hang ton kho
tlr viéc trién khai ban kinh mat; tbc d6 mé rong chudi nha thubc Long Chau chirng lai.

Chung t6i cho rang ting trwéng Ioi nhuan cua FRT sé déi mat véi nhiéu khé khan hon trong
béi canh tang trwdng thi trwéng dién thoai chirng lai trong khi chudi nha thuébc cta céng ty
van dang trong giai doan dau trién khai. Khac véi MWG, vén ghi nhan ting trwdng manh mé tir
chudi Dién May Xanh trong giai doan cong ty phat trién chudi Bach Héa Xanh, FRT chua c6 moét
mang kinh doanh khac dé lam ciu néi luc tang trwdng chudi dién thoai dang cham lai con mang
kinh doanh m&i 14 nha thudc van dang trong nhitng giai doan phat trién dau tién. Tuy sb lwong d&t
trwéc iPhone 11 khad quan cho thy doanh s& mang ban 1& dién thoai cé thé tich cuwc trong ngén
han, chuing t6i cho rdng mang kinh doanh dién thoai cia FRT sé& déi mat v&i thach thire & 2 khia
canh trong trung han: (1) téng trwdng nganh han ché; theo cong ty nghién ctru thi truéng GFK, thi
trwong thiét bi vién théng (cha yéu 1a dién thoai di dong) tai Viét Nam da ghi nhan mic giam 4,5%
YoY theo gia tri trong 9 thang 2019; va (2) canh tranh gia tdng tr MWG khi MWG tiép tuc mé rong
cac diém ban dién thoai.

See important disclosure at the end of this document WWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 11/11/2019 | 1


http://www.vcsc.com.vn/
mailto:huy.vuong@vcsc.com.vn
mailto:phap.dang@vcsc.com.vn

VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Cac sang kién mé&i cho mang kinh doanh dién thoai ctia FRT chwa dat ky vong. Theo ban lanh
dao, chwong trinh F.Friends ctia FRT déng gép dwdi 4% trong tbng doanh thu 9 thang 2019 trong
khi chwong trinh tro gia nha mang ciing da két thuc vai thang trudc do mét sb khé khan trong hop
tac véi cac dbi tac nha mang. Phu hop véi quan diém cla ching t6i, cac dw an khac, nhw hop tac
véi Nguyén Kim dé ban cac san pham dién may trwc tuyén hay bét tay véi Fado dé 1am thwong mai
dién tt xuyén bién gidi, cling da dirng lai hodc dang cé tién trién cham. Trong khi d6, ké& hoach day
manh doanh sb phu kién, du co cai thién t6t so v&i ndm trudrc, cling dang cham hon so véi muc tiéu
cta ban lanh dao cling nhw dw bao than trong hon clia ching toi.

Tién dd mé rong chudi nha thuéc Long Chau tiang toc 1a mét dién bién tich cwe; tuy nhién,
diéu nay co6 thé sé anh hwéng dén LN trong ngan han. Ching t6i wéc tinh doanh sé/ctra hang
trung binh theo thang ctia nha thudc Long Chau dat 1,5 ty déng trong 9 thang 2019, cao hon dang
ké so v&i mirc trung binh clia nganh. Ban Ianh dao dat muc tiéu tang sb lwong nha thubc Long Chau
tr 23 clra hang tai thdi diém cudi ndm 2018 1én 70 clra hang tai thdi diém cudi ndm 2019 va 220
clra hang tai thoi diém cudi ndm 2020 (so véi mire duw phéng clia chung téi 1a 170 clra hang). Viéc
FRT dang tang tbc mé rong Long Chau 1a mét dién bién tich cuwc; tuy vay, trong ngén han, chang
t6i cho rang dong thai nay sé tao ap lwc chi phi cho céng ty khi cong ty can xay dwng hé théng co
s& ha tAng cling nhw ngudn nhan lyc dé phuc vu muc tiéu mé rong chuéi.
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Bao cao tai chinh

KET QUA LOI NHUAN (ty

2019F 2020F 2021F

o) 2018 2019F BANG CDKT (ty dong)
Doanh thu 15.298 17.243 19.073 20.684 Tién va twong dwong
Gia vén hang ban -13.255 -15.035 -16.564 -17.889 DAu tw TC ngén han
Loi nhuan gép 2.044 2.209 2.509 2.795 Céc khoan phai thu
Chi phi ban hang -1.225 -1.408 -1.626 -1.859 Hang t&n kho
Chi phi quan Ii DN -358 -357 -393 -457 TS ngén han khac
LN thudn HDKD 460 444 490 479 Téng TS ngén han
Thu nhép tai chinh 43 67 76 83 TS dai han (g6p)
Chi phi tai chinh -101 -149 -144 -144 - Khéu hao Ity ké
Trong do. chi phi 14 vay -96 -137 -137 -137 TS dai han (rong)
Loi nhuan tir cong ty LDLK 0 0 0 0 Dau tw TC dai han
L&/1ai thuan khac 32 35 37 37 TS dai han khéc
LNTT 435 397 458 455 Téng TS dai han
Thué TNDN -87 -84 -101 -102 Téng Tai san
LNST trwéc CDTS 348 312 357 353
Loi ich CD thiéu sb 0 6 11 13 Phai trd ngan han
LN rong trir CDTS. béo céo 348 319 369 366 No ngén han
LN rong trte CDTS. diéu chinh 348 319 369 366 No ngén han khac
Téng no ngén han
EBITDA 548 541 584 568 No dai han
EPS béao céo. VND 4.314 3.925 4.527 4.499 No dai han khac
EPS diéu chinh®@. VND 4.314 3.925 4.527 4,499 Téng no
ePS pha lodng aibu- chinh®. 4314 3.925 4527 4.499
DPS. VND 870 1.000 1.000 1.000 Cb phiéu wu dai
DPS/EPS (%) 20% 25% 22% 22% Vén cb phan
(1) Bigu chinh khoan muc bét thwéong Thang dw vén CP
Loi nhuan git lai
Tang trwéng Vén khac
Tang trwéng doanh thu 16,4% 12,7% 10,6% 8,4% Loi ich CDTS
Tang trwdng LN HDKD 27,2% -3,6% 10,3% -2,1% Vén chi s& hiku
Tang trwéng LNTT 19,8% -8,7% 15,4% -0,7% Téng cdéng ngudn vén
Tang trwéng EPS. didu chinh 20,0% -9,0% 15,3% -0,6%
Sé ¢b phiéu cubi ndm, tr
Kha ning sinh I&i C6 cb phiéu quy cudi ndm, tr
Bién LN gop % 134%  128%  132%  135% 'ég:g) IOTRT T AT 7
Bién LN tr HD % 3,0% 2,6% 2,6% 2,3% Tién dau ndm
Bién EBITDA 3,6% 3,1% 3,1% 2, 7% Loi nhuan sau thué
LN rong triy COTS diéu chinh 2,3% 1,8% 1,9% 1,8% Khéau hao
ROE % 35,6% 24.,8% 23,8% 20,1% Thay d6i vén luvu déng
ROA % 7,7% 5,8% 6,1% 5,8% Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi sé hiéu qua van hanh

Sb ngay tdn kho 58,2 65,0 63,1 59,8 Chi mua sam TSCB, rong
S6 ngay phai thu 6,5 55 55 5,4 DPau tw
Sb ngay phai tra 30,4 22,5 25,9 25,3 Tién tir HD dau tw
TG luan chuyén tién 34,4 47,9 42,7 39,9

Cb tivc da tra
Thanh khoan T&ng (giam) vén cd phan
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,3 1,3 Tang (giam) ng' ngén han
CS thanh toan nhanh 0,6 0,6 0,6 0,6 Tang (giam) no dai han
CS thanh toén tién mat 0,2 0,3 0,3 0,3 Tién tl cac hoat dong TC khac
No/Tai san 57,0%  50,3%  47,6%  451% Tién tr hoat déng TC
No/Vén st dung 71,8% 67,7% 63,6% 60,0%
No/Vén CSH 172,1% 126,8% 94, 7% 73,0% Téng lwu chuyén tién té
Khé& nang thanh toan lai vay 4.8 3,2 3,6 3,5 Tién cubi nam
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2.846 2.884 2.980
1.119 1.119 1.119
5.403 5.648 5.927

97 206 317
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5.862 6.195 6.542
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0,0 0,0 0,0

2019F 2020F 2021F
948 1.156 1.344
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9 24 46

64 -3 -38
-6 -11 -13
386 378 361
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0 0 0
-116 -112 -114
-69 -79 -79
7 0 0
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Dang V&n Phap, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
clia chung tdi vé cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cta chiing téi d&, dang, hoic sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién ctru phu trach céac bao cao nay nhan duwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh
xac clia nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi
gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic tang/giam tuyét déi cta gia cd phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thj trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang t¢i dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra am 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA Bo phan nghién ctru dang hoac co6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong truwong hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thue hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc co
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 dy di théng tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
¢6, khéng con hiéu lyc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghj d4u tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thei khdng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwdong cla cd phiéu va gid muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan
dwoc noi dén trong bao cdo nay. Dé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién
hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu virc dé dwoc giai dap.
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Lien he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com,vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ng6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- BDao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

BDS va Vit liéu Xay dwng
Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao cap, ext147

Khéch hang c4 nhan

Vii Minh Birc, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phudc B, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyé&n Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
Quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiju trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai
thoi diém phéat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay di ma khéng can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho céac td chire dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Céng ty cé phan chirng khoan Ban Viét va khdong mang tinh chat moi chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw
van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sw chép thuan bang van ban cia Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu str dung céac thng tin trong bao céo nay.
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