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CTCP Ban lé Ky thuat s6 FPT (HSX:FRT)

Buic tranh 2024 sang hon nh& trién vong tif chudi Long Chau

Chi tiéu (ti déng) Q3-FY23 Q2-FY23 +/-qoq Q3-FY22 +/-yoy

Doanh thu thuan 8.236 7.170 14,9% 7.709 6,8%
Lgi nhuan sau thué -215 -13 N.a 85 N.a
EBIT 45 -135 N.a 121 N.a
Ty suat EBIT 0,55% -1,9% 244 bps 1,57% -130 bps

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Q3-FY23 - Giam 16 rong nho két qua kinh doanh vuot ky vong ctia ca FPT Shop va Long Chau
Doanh thu thuan Q3-FY23 dat 8.236 ty déng (345 triéu do, +14,9% YoY, +6,8% QoQ). Su cai thién
dén tur cd FPT Shop & Long Chau. Cu thé, mua tuu trudng da gilp doanh thu thuan cda FPT Shop
dat muc tdng trudng lan luot -20,8% YoY & +13,8% QoQ. Dong thai, Long Chau van duy tri hiéu qua
hoat dong trén moi clfa hang (doanh thu/clra hang/thang ~ 1 ty déng) bat chdp téc d6 mé clra
hang mdi trong nam nay tang nhanh (+584 ctia hang mdi YoY). Doanh thu thuan ctia Long Chau
tang trudng lan lugt +63,7% YoY va +15,9% QoQ.

Ty suat Igi nhuan gdp tdng +154 bps theo quy 1én 16,7% nha (1) dong gép doanh thu tir phan khic
May tinh xach tay & May tinh bang cao han so véi san phdm iPhone va (2) cudc chién gid hang CNTT-
TT diu bét trong Q3-2023. Trong khi d6, hiéu qua quan ly chi phi ctia Long Chau gép phan gidp chi
phi ban hang & QLDN/doanh thu cta FRT khéng ddi theo quy. Nha d6, FRT da thu hep khoan 16
rong xudng -13 ty déng ti muc -215 ty déng trong Q2-2023.

Q4 va FY23 - Giit xu huéng phuc héi ca vé doanh thu va Igi nhuan rong

Doanh thu thuan ctia FPT Shop sé phuc héi +5% QoQ, cht yéu nhd nhu cadu hang CNTT-TT phuc hoi
trong mua cudi nam va doanh sé tir iPhone 15 - san pham thinh hanh trong Q4-2023. Ngoai ra,
Long Chau sé dat doanh thu thuan cai thién +7,7% QoQ nhd s6 lugng ctia hang mdi lién tuc tang
va gilt 8n dinh muc doanh thu/cta hang/thang ~1 ty déng.

Nhu vay, doanh thu thuan va LNST trong Q4-2023 sé lan lugt dat 8.761 ty déng (367 triéu dé) va 18
ty déng (0,74 triéu do). Trong nam 2023, chung t6i dy doan FRT sé ghi nhan doanh thu thuan la
31.192 ty déng (1.336 triéu do, +6% YoY) va 16 227 ty dong (hodc -10 triéu dé). EPS tuong Ung la -
1.917 déng.

Trong nam 2024, Long Chau van sé la déng luc chinh. Ching t6i van tu tin ring doanh thu thuan
cla Long Chau sé tang +44,0% YoY nhd (1) tham nhap sau hon vao cac tinh cdp 2 va cip 3 véi 400-
500 clta hang mdi va (2) doanh thu/clta hang/thang duy tri nén tang viing chéc ( ~1-1,1 ty déng).
Vi stic mua hang CNTT-TT sé dugc binh thudng héa trong niia cudi ndm 2024, ching tdi lac quan
vé viéc doanh thu thuan ctia FPT Shop sé tang trudng véi téc dé tét hon +7,9% YoY.

Trong nam 2024, ching t6i du bao FRT sé ghi nhan doanh thu thuan la 39.993 ty dong (1.673 triéu
do, +25% YoY) va Igi nhudn rong la 307 ty dong (12,8 triéu dé). EPS tuong ting la 2.593 déng.
Dinh gid va khuyén nghi

Do chi tiéu tiéu ding yéu, ching téi tin ring mang CNTT-TT cdia céng ty vén sé gdip khé khén trong
6 thdng téi. Trong khi d6, chung téi ky vong Long Chau c6 thé tao ra lgi nhudn du I6n dé ba dép
cho mang CNTT-TT nh& (1) du dia vén con I6n dé gianh thi phdn trong nganh bdn Ié dugc phdm
Viet Nam, (2) loi thé vé quy mé cho phép chuéi t6i uu héa chi phi méi cira hang va canh tranh véi
cdc clra hang dugc phdm truyén théng cting nhu chudi bdn 1é hién dai khdc. Do d6, chiing téi ky
vong FRT sé vuc ddy trong ndm 2024 tir muc 16 rong ndm 2023. St dung phuong phdp dinh gid
téng hop, chung téi diéu chinh tdng gid muc tiéu cta FRT thém 73% lén 112.800 déng/cé phiéu,
chd yéu dén tir ddnh gid lai gid tri ndi tai ciia Long Chau. Tuy nhién, gid c6 phiéu da phuc héi khd
nhanh sau két qua kinh doanh tét hon ky vong ctia Long Chdu trong ndm 2023. Chng téi cho réng
da tdng cta c6 phiéu da phdn dnh ddy du trién vong tuoi sdng cia chudi trong nam 2024. Vi véy,
chung téi khuyén nghj nha ddu tu theo déi vé dién bién gid c6 phiéu va tich Iy thém trong nhiing
phién diéu chinh séu.
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TICH LUY +12%
Gia thi truong (VND) 100.600
Gia muc tiéu (VND) 112.800
Théng tin c6 phiéu

Nganh Ban lé
Vén héa (ty dong) 13.502
SLCPDLH 136
g}_“Gé[I)1 binh quan 20 811.663
Free Float (%) 55
Gia cao nhat 52 tuan 106.900
Gia thdp nhat 52 tuan 53.043
Beta 1,5

FY2022  Hiéntai

EPS 3.295 -1.104
Tang truang EPS (%) -12 N.a
EPS diéu chinh 20,3 N.a
P/E 4,0 79
P/B 17,4 43,4
EV/EBITDA 19,4 -8,3
Ty sudt c6 tuc 3.295 -1.104
ROE (%) -12 N.a
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Hung Nguyén
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2023

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY23 Q2-FY23 +/-(qoq) Q3-FY22 +/-(yoy)
Doanh thu 8.236 7.200 14% 7.753 +7%
Lgi nhuén gop 1.371 1.084 26% 1.197 +15%
Chi phi ban hang va quan ly -1.326 -1.219 +9% -1.075 +23%
Thu nhap HBKD 1 -202 N.a 103 -99%
EBITDA 107 -114 N.a 123 -13%
EBIT 45 -135 N.a 121 -63%
Chi phi tai chinh -65 -76 -14% -63 3%
- Chi phi léi vay -63 -73 -14% -60 5%
Khau hao 62 21 195% 2 3000%
Khoan muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thugng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 1 -200 N.a 106 -99%
Lgi nhuan sau thué -21 -219 N.a 85 N.a
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) -21 -219 N.a 85 N.a
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2023
Chi tiéu Q3-FY23 Q2-FY23 +/-(qoq) Q3-FY22 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS lgi nhuan gép 16,7% 15,1% 160 bps 15,5% 120 bps
EBITDA/Doanh thu 1,3% -1,6% 290 bps 1,6% -30 bps
EBIT/Doanh thu 0,6% -1,9% 250 bps 1,6% -100 bps
TS lgi nhuan rong -0,3% -3,0% 270 bps 1,1% -140 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh -0,3% -3% 270 bps 1,1% -140 bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang ton kho 3,8 4,0 -0,2 48 -1,0
-Khoan phai thu 44,9 56,0 -11,1 33,4 11,5
-Khoan phai tra 9,5 10,8 -1,3 11,9 -2,4
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 314,5% 237,3% 77,2 pps 252,5% 62,0 pps
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Bang 3: Du ph6ng KQKD Q4/2023 Cac gia dinh Q4/2023:
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY23 +/- qoq +/-yoy e Doanh thu thuan ca FPT Shop sé cai thién +5,0% QoQ, -21.0% YoY
R s s A 2 o R
Lgi nhuan gop 1,477 7.7% 11.0% e Biénlginhuan gop ctia FPT Shop ting 20,5 bps QoQ do cudc chién
EBIT 10.0% -68.0% gia hang CNTT-TT diu di trong khi bién lgi nhuan gép va bién Igi
LNST ctia Cty me Na 81.0% nhuan rong cda Long Chau duy tri & muic 9T-2023.

Nguén: CTCK Réng Viét

Long Chau sé lai rong 96 ty dong (hoac 4 triéu do) trong khi FPT
Shop sé 16 rong -48 ty déng (hodc -2 triéu do).

Vui Iong xem nhimng céng b6 théng tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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Q3-F23 - L6 rong giam nh& két qua kinh doanh tét hon mong dgi ctia ca FPT Shop va Long Chau

FPT Shop - Mua tuu trudng déng vai tré la déng luc chinh giup chuéi CNTT-TT cai thién ca vé doanh thu va Igi nhuan.

Trong Q3-2023, doanh thu thuan ctia FPT Shop ghi nhédn 4.104 ty déng (tuong duong 173 triéu do), tang trudng 13,8% QoQ va -20,8% YoY,
va thu hep khoan 16 rong xuéng con 69 ty dong so véi muc 16 252 ty dong trong Q2-2023 (Hinh 4). Diéu nay dugc dong gop bdi sé liéu ban
hang &n tugng cia phan khic May tinh xach tay & May tinh bang (MTXT & MTB). Nhu cau d8i véi cac san pham nay thudng xuyén ting manh
vao Q3 - mua tyu trudng cao diém (Hinh 1). Bén canh d6, do MTXT & MTB c6 ty suat Igi nhuan gép cao hon dong san pham iPhone nén lgi
nhuan cta FPT Shop dugc cai thién (Hinh 3). Tuy nhién, két qua ctia FPT Shop ghi nhan & muc thap do nhimng khé khan vi mé van lam suy
giam thu nhap kha dung, tir d6 han ché chi tiéu cho cdc mat hang khéng thiét yéu (Hinh 2). Cong ty da déng ctia 9 clfa hang trong Q3-2023
va 16 clia hang trong 9T-2023, khién t8ng sé clfa hang hién tai giam xuéng con 791.

Hinh 1: Doanh sé ban MTXT & MTB tai Viét Nam hing quy (ty déng)
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Nguén: GFK, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Doanh thu thuan (ty déng, cét trai) & doanh thu/clra
hang/thang (ty déng, cot phai) ctia FPT Shop
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Hinh 3: Bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan tir HPKD cta FPT
Shop (%)
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Lgi nhuan réng cia Céng ty me (ty déng, cot trai) va Bién Igi nhuan rong (%, cot phai)
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Nguén: FRT, CTCK Rong Viét
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Long Chau - hiéu qua hoat déng dudgc chiing minh qua tifng quy trong khi van tich cuic mé& réng ciia hang.

Trong Q3-2023, doanh thu/cta hang/thang ctia Long Chau duy tri 8n dinh & muc 0,98 ty déng mac du tang cudng mé réng clia hang (447
clra hang mai) trong 9T-2023 (Hinh 5). Diéu nay gitp doanh thu thuan cia Long Chau dat muc tang truéng +15,9% QoQ va +63,7% YoY lén
4.132 ty déng (tuong duong 173 triéu d6), chiém 50% doanh thu thuan ctia FRT (Hinh 6). Ngoai ra, ty suat Igi nhuan gop ctia Long Chau gan
nhu khéng thay déi, cing véi viéc ting cudng téi uu hda hoat déng ban hang & QLDN da hé trg ty suat Igi nhuan rong clia cdng ty tang +22
bps QoQ. (Hinh 7).

Hinh 5: S lugng cifa hang (ctra hang, cét trai) & doanh Hinh 6: Doanh thu thuan cta Long Chau (LC) (ty déng, c6t
thu/ctra hang/thang (ty dong, cét phai) cia Long Chau trai) & Péng gop ty trong ctia Long Chau trong doanh thu FRT
(%, cot phai)
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Hinh 7: Bién Igi nhuan gop va bién lgi nhuan tir HDKD clia Long Chau (%)
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Trién vong Q4 & FY23
Q4-FY23: Gilf xu huéng phuc hdi ca vé doanh thu va Igi nhuan réng.

Chung t6i dy phéng doanh thu thuan va Igi nhudn trudc thué cla FPT Shop sé lan lugt dat 4.309 dong (180 triéu dé) (+5,0% QoQ, -21,0%
YoY) va -41 ty déng (-1,7 triéu d6) (thap hon -71 ty déng clia quy trudc), bai vi:

e Chung t6i ky vong doanh thu ctia FPT Shop sé phuc héi lién tuc theo quy trong Q4 — mua kinh doanh “vang” hang nam (Hinh 8) két
hgp vai nguén cung iPhone 15 du thira (khéng bi ket tai nha mdy Trung Quéc nhu mua iPhone 14 trudc d6). Tuy nhién, do siic mua
cac sén phdm CNTT-TT du kién ti€p tuc & mdc thap nén su phuc hoi nay sé bi han ché.

e Bién Igi nhuan hang CNTT-TT cla cac nha ban [é nhu TGDD & DMX, FPT Shop cai thién nhe trong Q3 la tin hiéu dau tién cho thay
cham dut “cudc chién gia cad” trong Q4-2023 (Hinh 9), ho trg du bao clia ching téi vé mé réng ty suat lgi nhuan rong ctia FPT Shop
theo quy nhung van & nén thap.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 8: Doanh s& ban Dién thoai théng minh (DTTM) tai Viét Hinh 9: Bién Igi nhuan tir HDKD ctia cac doanh nghiép CNTT-
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Vé Long Chau, chung t6i tin rang doanh thu thuan va lgi nhuén trudc thué cta cong ty sé dat lan lugt 4.452 ty dong (186 triéu dé) (+7,7%
QoQ, +48,3% YoY) va 82 ty déng (186 triéu do) (+171,% QoQ, +392,5% YoY), do:

e Long Chau duy tri khd ndng mé& mdi ctia hang +500 clfa hang/nam, déng nghia vdi viéc sé tiép tuc ma thém 120 clra hang trong
Q4-2023, cht yéu tap trung vao cac tinh cap 2 va cap 3. V&i bé phong viing chéc, chidng téi ky vong Long Chau van git dugc doanh
thu hang thang trén méi cra hang ~ 1 ty dong.

e Trong khi d6, chiing t6i cho rang chudi nay duy tri ty sudt Igi nhuan gop (21-22%) va ty suat lgi nhuan rong (1-1,5%) trong Q4-2023
dua trén viéc téi uu hda chi phi da dugc chiing minh trong 5 quy viia qua.

FY23: Mang mau ddi lap cta hai chudi FPT Shop va Long Chéau

Bat chap mét nam khéi sac clia chubi Long Chau vé viéc ma réng clia hang va hiéu qua van hanh hé théng (doanh sé hang thang trén méi
clra hang & co cau chi phi) nhung két qua hoat déng thi€u kha quan ctia FPT Shop trong béi canh nhu cau CNTT-TT thap va cudc chién gia
ca bung lén tir Q2-2023, khién két qua chung ctia FRT trong nam tai chinh 2023 tré nén am dam. Chung t6i du bao doanh thu thuan hop
nhat nam 2023F va LNST clia Cong ty me cla FRT sé dat 31.920 ty dong (1.336 triéu do) (+6% YoY) va -227 ty déng (-10 triéu do).

Trién vong FY24
Chuéi nha thuéc Long Chau - du dia I6n d€ mé& réng va nang cao lgi nhuan

Long Chau ¢6 rat nhiéu lgi thé dé mé réng thi phan & ca kénh truyén thong (GT) va kénh hién dai (MT) tai thi trudng ban 1& dugec phdm, cu
thé:

e Kénh GT: Long Chau sé duy tri t6c d& m& mdi clfa hang nhanh (400-500 ctta hang/nadm) trong 2 ndm t&i, chd yéu tap trung vao cac
tinh cdp 2 va cap 3. Ty |é bao phu thi trudng clia Long Chau tai cac tinh nay con thap do cac clra hang thuéc truyén thong chiém uu
thé (Hinh 10). Do ngudi tiéu dung Viét Nam da thay d6i thoi quen mua thuéc tir kénh GT sang kénh MT, tao diéu kién thuan loi dé
thi phan cia Long Chau tang nhanh (Hinh 11). Ngoai ra, vdi lgi thé canh tranh clia Long Chau so véi cac nha thuéc truyén théng
(Hinh 4) va tinh chat phan manh cua thi trudng ban & dugc phdm Viét Nam, ching ti cho réng chubi nay sé tang thi phan &n tuong
trong 3 nam t4i.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Hinh 10: Téng cfta hang ban 1é dugc pham theo kénh

Hinh 11: Doanh thu thi trudng dugc pham Viét nam (ty déng,

cdt trai) va thi phan cda Long Chéau (%, cét phai)
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S6 lugng clia hang Long Chau

Nguén: IQVIA, MWG, CTCK Réng Viét Ngudn: BMI Q2-2023, FRT, CTCK Réng Viét; *Da liéu FY27: gia dinh cda chuyén

vién

Bang 4: So sanh gitt mé hinh nha thuéc Long Chau va nha thuéc truyén théng

M6 hinh nha thudc truyén théng

Chubi nha thudc Long Chau
Gid ban cé dinh ré hon thij trudng chung nhd chién lugc kinh doanh da dinh hinh, bén canh d6, Igi thé quy mé san c6 da gitip Long Chau

E @Gl c6 dugc gia dau vao thuan Igi hon ti cac nha cung cap.

S6 lugng ctra hang 1.384 clia hang Han 60.000 ctia hang (Igi thé vé vi tri dia ly so véi Long Chau)
Doanh thu/cta 0 7 o A

hang/thang ~ 1ty dong ~0,2-0,4 ty dong

Haon 4.000 SKU thudc trén ca thi trudng OTC & ETC (bao gém ca cac

loai thudc quy hiém, dat tién dung diéu tri cac bénh man tinh nhu

ung thu, bénh gan than, bénh tim mach,... dugc khach hang thudng  1.000 - 2.000 SKU thuéc chi ¢é trén thi trudng OTC (gan nhu chi
xuyén yéu cau). cac loai thudc ca ban)

Long Chau khong chi dua ra mic gia thap hon so véi cac hiéu thudc

truyén théng ma con cung cap dich vu trd gép cho khach hang.

S6 lugng SKUs thuéc

Hang ton kho T6n kho méi clfa hang ctia Long Chau (~2,6 ty déng) cao han mé hinh truyén théng do chién lugc: ludn bé sung da thubc 24/24.

Nén tang ban hang tryc tuyén cda Long Chau (bao gom mét (ing dung va mét trang web) cho phép ngudi tiéu dung dat hang va luén
Nén tang ban hang ¢6 sdn dich vu giao hang tan nai. Khach hang chi can gli don thudc, Long Chau sé tu van moi van dé xoay quanh can bénh ctia minh
truc tuyén (Online) nhu tinh trang bénh, loai thuéc phu hgp,... Tat ca cac dich vu nay déu mién phi hodc chi tén khoan phi nhd. Nhg d6, Long Chau c6 thé

thu huat dugc nhiéu khach hang hon tir cac mé hinh ctia hang thudc truyén théng.

Da s6 ngudi dai dién diing tén cap phép ctia nha thuéc chi mang
tinh danh nghia, hau hét hoat dong ban/tu van déu do nhan vién
ban & cé it chuyén mén dam nhan. Dao tao nhan vién tai nha
thudc théng qua thuc hanh tai ché.

Thai gian dao tao dé ra mét nhan vién ban 1é chinh thdc méila 6-10
thang véi day du kién thic nhu mot dugce si chuyén mén. Tat ca
nhan vién déu tot nghiép dai hoc/cao dang chuyén nganh dugc.

Chat lugng dich vu tu
van

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

e Kénh MT: So vdi cac chubi nha thudc hién dai khac nhu Pharmacity, An Khang,... Long Chau hoat déng hiéu qua hon. Diéu nay dén
tU gid ca phu hop va chién lugc san pham Idy khach hang lam trung tdm nhu d& moé ta (Bang 4). Sau 6 nam ké tir khi thanh lap, Long
Chau thdng tri toan bd kénh MT vdi vi thé 1a ngudi dan dau vé ca s6 lugng clfa hang, téng s6 SKU thuéc, doanh thu/ctia hang/thang
(Hinh 12, 13 va 14). Chang t6i du doan Long Chau sé duy tri vi thé théng tri trong 05 nam t6i nhung du dia dé tang thi phan & kénh
MT la khong I6n. Theo FRT, Long Chéu hién chiém 55-60% thi phan tai thi trudng nay.

BLOOMBERG VDSC <GO> 6

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay



RONG VIET

SECURITIES FRT | Cap nhat KQKD Q3/2023
Hinh 12: T8ng sé cifa hang chia cac chudi nha thudc hién dai Hinh 13: Doanh thu/ciia hang/thang cta cac chuéi nha thuéc
(ctra hang) hién dai (ty dong)
1600 1435 1,0
1400
1200 10411056 08
903
1000 800 06
800
600 500 00 50 50 52 04 /
200
o _mm O 0,0
2020 2021 2022 Mar-23 Nov-23 2020 2021 2022
® AnKhang ™ Pharmacity Long Chau == An Khang e===Pharmacity e====|ong Chau
Nguén: Trang web cdc chudi nha thuéc hién dai, CTCK Réng Viét Nguén: Cdc chuéi nha thudc hién dia, CTCK Rong Viét

Hinh 14: Long Chau théng tri cac chudi nha thuéc hién dai vé ca sé lugng SKUs & ca thi truéng OTC & ETC (SKU)
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4103
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3000 2616

2038 1932

2000
1000 1141

1000

0
Téng s6 SKUs ETC SKUs

H Long Chau Pharmacity ® An Khang

Nguén: CTCK Réng Viét

Do d6, ching t6i du bao doanh thu thuan clia Long Chau sé dat téc d6 tang trudng CAGR 5 nam (2024-2028F) +17,3% nhd (1) tich cuc mé
rong clra hang va (2) SSSG 3,0-4,5% mbi nam do pham vi phti séng rong hon tir Bac vao Nam (Hinh 15). Cling véi d6 la ty suat Igi nhuan gop
cao hon (nh& quyén luc 16n hon véi nha cung cdp da hé trg Long Chau dé cé dugc gia dau vao thap hon) va viéc téi uu héa chi phi da hé trg
ty sudat Igi nhuan rong t6t han & muc 1,5-2,5% trong nam tai chinh 2024-28F. (Hinh 16)

Hinh 15: S8 lugng ctia hang (CH) uéc tinh (ctia hang, ¢t trai) Hinh 16: Lgi nhuén rong cia Céng ty me (ty dong, cot trai) &

va doanh thu/CH/thang (ty déng, cét phai) cia Long Chau bién Igi nhuan rong (%, cdt phai) ctia Long Chau
3500 1,5 1200 3%
24%  24% X
3000 \/ 1000 ? 3%
2500
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2%

0, 0,
2000 1 800 15 1% 17%
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= S6 lugng cra hang udc tinh
mm LNR cla Congty me  e====BLNR
e Doanh thu/ctfa hang/thang udc tinh

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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FPT Shop - dau hiéu cham day Igi nhuan da xuat hién nhung chi ky vong phuc héi khiém tén trong ndm 2024F

Lugng ngudi tiéu dung dén méi clra hang FPT Shop du kién sé phuc héi vao nam 2024F nhd cac chinh sach vi mé dan lan tdéa vao nén kinh
té (1ai suat thap hon, tang luong co ban). Tuy nhién, ching t6i du bao FPT Shop sé phuc héi & muc khiém ton véi mic tang trudng doanh
thu +7,9% so vé&i cing ky nam trudc 1én 17.840 ty dong (tuang duang 746 triéu dé) vao nam 2024F. Ly do chinh la chdng téi nhan thay nhu
cau CNTT phuc héi kém hon du kién trong Q3-2023 do kinh t&€ vi mé toan cau van trong giai doan tang truéng cham lai. Do d6, ching téi du
bdo doanh thu thuan ctia FPT Shop dat CAGR 5 nam (2024-2028F) la +6,7% nha (1) khong mé rong ctia hang va (2) SSSG 1-3% méi ndam do
bédo hoa thi trugng CNTT-TT va canh tranh gay gat trong linh vuc nay. (Hinh 17)

Chang t6i cho rang FPT Shop sé cai thién ty suat Igi nhuan gop trong nam 2024F 1én 11,0% (+80 bps YoY) nhd (1) tang ty trong clia cac san
pham thuong hiéu dién thoai thong minh va thiét bi gia dung khac so véi sdn phdm iPhone va (2) cudc chién gia CNTT-TT tiép tuc diu bét.
Chuing téi ky vong van dé hang ton kho kho ban gia cao & cudc chién gia CNTT sé két thiic tir Q1-2024, day la déng luc chinh gitp FPT Shop
giam chi phi ban hang & QLDN/Doanh thu xuéng 10,7% (-175 bps YoY), hé trg bién lgi nhuan rong cai thién +252 bps YoY dat -0,1%. (Hinh
18)

Hinh 17: S6 lugng cfa hang (CH) udc tinh (ctia hang, cét trai) Hinh 18: Lgi nhudn roéng cia Céng ty me (ty dong, cét trai) &

va doanh thu/CH/thang (ty déng, cét phai) ctia FPT Shop bién Igi nhuan rong (%, cot phai) ciia FPT Shop
790 18 400 7% 3 2
1,2% ,
785 1.6 300 12%  1.1% " m
' 200 1%
780 1,2
1 100
0/
775 08 0 0%
770 0,6 -100 FY22 24  FY25 FY26  FY27 FY28
0,4 -1%
765 02 -200
760 0 -300 2%
FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 400
mmm SO lugng ctia hang uéc tinh -500 -3%
e Doanh thu/ctfa hang/thdng udc tinh mmm | NR clla Congty me  e===BLNR
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Ngudn: FRT, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8



RONG VIET

SECURITIES FRT | Cap nhat KQKD Q3/2023

Bang 5: Du phéng 2023-2024 (ty déng)

FY24F  FY23F/FY22A  FY24F/FY23F Céc gia dinh chinh trong FY23
Doanh thu thuan 30.166 31.920 39.993 5,8% 25,3%
cwrrm
Long Chau 9.477 15389 22.153 62,4% 44,0% 233;’6 a0 VO SO G (I Wl A0 1
Gia vén hang ban -25.463 -26.802 -33.090 5,3% 23,5%
Lgi nhuan gop 4.703 5.118 6.903 8,8% 34,9%
CNTT-TT 2.523 1.686 1.962 -33,2% 16,4%
Long Chéu 2.180 3432 4,940 57,4% 44,0%
- Chi phi ban hang/Doanh thu sé dat 12,6% trong
Chi phi ban hang -3.259 -4.036 -5.007 23,9% 24,0% nam 2023, tdng +180 bps so véi cung ky do nhu cau
CNTT yéu.
Chi phi QLDN 887 1053 -1288 18,8% 22,3% ;gg:og?"ygf“/ Doanh thu dy kién dat 3,3% ting
EBIT 557 28 607 -94,9% 2054,9%
Doanh thu tai chinh 174 101 98 -42,1% -2,9%
Chi phi tai chinh -256 291 257 13,8% g 2une Cphh‘; vyvala ts::;"ay cao hon nam 2022 dan
Lgi nhuan/Chi phi khac 12 0 0 -1 N.a
L&i/(16) tir cong ty LDLK 0 0 0 N.a N.a
LNTT 486 -162 449 -133,4% -376,2%
Chi phi thu§ TNDN -88 -34 -94 -61,0% 172,8%
Loi ich c6 dong thiéu s6 8 30 48 280,0% 57,4%
LNST céng ty me 390 227 307 -158,2% -235,3%
EPS (d6ng/c6 phiéu) 3.302 -1.917 2.593 N.a N.a
EBITDA 564 56 630 -90,1% 1032,2%
Bién Ioi nhuan gop 15,60% 16,03% 17,26% 43 bps 123 bps
BLNG clia CNTT-TT 12,20% 10,20% 11,00% -200 bps 80bps - bién lgi nhuan gop giam -200 bps YoY do canh

tranh gay gat vé gia tir cudi Q1-2023.

- Bién Igi nhuan gép gidam -70 bps nhd& chién lugc gia

BLNG ctia Long Chau 23,0% 22,3% 22,3% -70 bps 0 bps thap két hgp véi viéc tich cuc mé rong clra hang
nham nang cao thi phan.

Chi phi ban hang &

0, 0 0 -
QLDN/Doanh thu 13,70% 15,95% 15,74% 225 bps 20 bps
Ty suat EBIT 1,80% 0,09% 1,52% -171 bps 143 bps
Bién Igi nhuan rong 1,30% -0.71% 0,77% -201 bps 148 bps

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

D0Gi vai Long Chau, ching t6i két hgp mé hinh dinh gia FCFF (50%) va phuong phap béi sé (50%) véi P/S muc tiéu 1a 0,6x, cao hon P/S nam
2022. Gia muc tiéu mdi clia ching t6i cho chubi Long Chau la 97.850 d6ng, cao hon 73% so véi gia muc tiéu lan gan nhat (56.400 déng) vao
T6-2023. Duya trén mot s thay déi trong gia dinh clia ching toi:

e Thay d6i trong du bao thu nhap dugc dé cap trong Bang 6;

e Chung t6i tin rang Long Chau sé c6 Igi thé vé quy mé khi cong ty ti€p tuc mdé rong clia hang. Do dé, chiing t6i giam ty Ié chi phi ban
hang & QLDN/doanh thu thuan udc tinh tir 20,5% (trong du phéng ¢ clia chiing t6i) xudng 19,1-19,7% cho FY23-27. Trong 5 quy
lién ti€p gan nhat, cong ty da ki€ém soat tét ty 1& nay mac du tich cuc mé rong clfa hang;

e Chung téi thay dSi gia dinh vé s lugng clra hang trong 5 nam téi. Cu thé, tdng s6 clra hang cda chudi nay sé dat hon 2.800 cla
hang thay vi hon 2.100 clra hang (theo du phong cii clia chiing téi) vao cudi nam FY27. Diéu nay c6 thé dén tir FRT sé nhanh chong
chiém linh thj trudng ban & dugc phdm & céc tinh cdp 2, -3 va clng theo chién lugc ctia FRT da chia sé trong lan gdp gan nhat véi
chuing t6i;

e Chung téi st dung doanh thu trén méi ¢ phiéu FY24 thay vi doanh thu trén méi cé phi€u FY23 trong du phéng cii cho phuong
phap dinh gia boi s6 clia Long Chau. Bén canh do, chiing téi ciing nang P/S muc tiéu ndm FY24 tir 0,5x Ién 0,6x nh& biic tranh doanh
thu va Igi nhuan tugi sang hon & chudi Long Chau trong thdi gian qua.

Lién quan dén dinh gia FPT Shop, chung téi trién khai phuang phap DCF dé danh gia chudi nay (FCFF 5 nam véi WACC 1a 10,6%, tang truéng
cudi ky la 2,0%). Gida muc tiéu mdi clia ching t6i cho chudi FPT Shop la 15.000 déng/cé phiéu, thap hon 23% so véi gia muc tiéu lan gan nhat
(19.500 déng) vao T6-2023. Dya trén mot s6 thay ddi trong gia dinh ca ching téi:

e Thay d6i trong du bao thu nhap dugc dé cap trong Bang 6;

e Chung téi du bao téc do tang trudng cla cac san pham CNTT-TT (Pién thoai thdng minh, May tinh xach tay, Phu kién) sé giam toc
hon vé&i muc 5-10%/nam so véi du béo cli la 11-25%/nam. Nguyén nhan la do thi truong CNTT-TT da bao hoa di kem su canh tranh
khé&c liét trong nganh. Do d6, chung t6i thay d&i quan diém vé trién vong ctia FPT Shop, theo d96, s6 lugng clra hang ctia FPT Shop
sé khoéng tang trong 5 nam t&i va SSSG sé dat +1-4%/nam.

Bang 6: Cac thay dai trong du phéng KQKD nam 2024

Pon vi: Ty dong i % Thay déi Nhan dinh
Doanh thu thuan 39.267 39.993 1,8%
FPT Shop 18.891 17.840 5,6% Chur’r.g toi dl(?u Chlflh gidm doanh thu thudn do ngiing mé cira hang méi va giam SSSG
50 vGi duphdng ci
A Chung toi da diéu chinh tdng doanh thu thudn theo ké hoach mé réng ciia hang tich
o C C
Loy it PAUETA 2 i/ cuc hon va SSSG cao hon so véi du' phdng cd cta chung téi
Lgi nhuan gop 6.765 6.903 2,0%
Bién lgi nhudn gép 17,2% 17,3% 10 bps
Chi phi BH& QLDN 6.066 6.295 +3,8%
Chi phi BH& . .
QLDN/Doanh thu 15,4% 15,7% +30 bps

Loi nhuan truéc

oos Tae 699 607 -13,2%
thué va lai vay
LNST cé déng céong .
ty me 307 -7,3%
EPS (Déng) 2.798 2,593 -7,3%

Nguén: CTCK Réng Viét

Két luan lai, chiing téi s&t dung phuaong phap téng hop dé danh gia c6 phi€u FRT. Udc tinh gia tri hop ly clia chiing t6i cho FRT la 112.800
dong/cd phiéu, mang lai Igi nhuan ky vong trong 12 thang la 12,1% tinh theo gid déng clra vao ngay 18 thang 12 nam 2023. (Bang 7).

Chung t6i cho rang chudi Long Chau la diéu kién tién quyét cho su phat trién ca mé hinh kinh doanh FRT va xu huéng tang gia ¢é phiéu
FRT, diéu nay chi yéu dugc quyét dinh bai (1) kha nang ma rong clra hang (400-500 ctia hang/nam), (2) doanh thu hang thang trén maéi cia
hang (~ 1,1-1,2 ty d6ng), (3) SSSG trung binh 3-4,5%/nam va (4) t6i uu hoa chi phi bén viing, hiéu qua, bao gém: gia vén hang ban, chi phi
SG&A. Chung t6i khuyén nghi nha dau tu thudng xuyén theo déi cac yéu té nay dé c6 nhiing hanh déng phu hgp véi ¢é phiéu FRT.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Bang 7: Tém tét dinh gia FRT

Don vi: Ty déng Phuong phap dinh gia % Ty trong Gia c6 phiéu
FPT Shop 5Y FCFF (WACC: 10.6%, g: 2.0%) 100% 15.000
Long Chau 10Y FCFF (WACC: 10.6%, g: 2.0%) 50% 83.500
P/S @ 0.6x 2024F SPS 50% 112.195
Gia muc tiéu (Péng) 112.800
Gi4 thi trudng hién tai (9ng) (18/12/2023) 100.600
Téng ty suat sinh 1oi 12,8%
GMT / 2024F EPS 43,5
GMT / 2025F EPS 20,2

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 8: Cac chudi ban 1é dugc pham trong khu vuc

Tang

truéng Tang
. P Vén héa truéng Bién LN P/E truot  P/S truot
0, 0, 0y . .
Doanh nghiép Quoc gia (ty d6) ROE (%) ROA (%) doanh EPStruot  gop (%) NPM (%) 12T () 12T ()
thutrugt =0
12T (%) °
Apollo Hospital An Do 94 13,9 59 13,3 224 483 49 97,2 47
Yifeng Pharmacy gﬂgg 53 16,5 7,0 264 41,6 39,5 64 26,4 1,7
Welcia Holdings Nhat Ban 3,6 11,7 48 10,4 6,2 30,5 2,4 17,1 04
DaShenLin Pharma 2323 41 20,0 6,5 25,7 40,7 37,8 49 232 13
Tsuruha Holdings Nhat Ban 41 9,6 4,9 6,9 21,8 30,2 2,6 21,2 0,6
Laobaixing Pharma gzzg 24 13,7 43 234 17,9 31,9 3,9 20,5 08
Medplus Health An Do 1,2 34 18 206 -51,2 34,9 11 211,7 22
Shanghai No 1 Trung 04 13,7 6,1 15 438 20,5 5,4 333 12
Quoc
MedFirst Pai Loan 0,1 38 07 2,7 71,0 30,5 2,4 106,6 05
TRUNG BINH 3,4 11,8 4,7 14,5 1,7 33,8 3,8 61,9 1,5
TRUNG VI 3,6 13,7 4,9 13,3 17,9 31,9 3,9 26,4 1,2
Long Chau Viét Nam 39,0 4,1 76,2 15,4 22,5 13

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét (tai ngay 21/11/2023)
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ty déng ty déng

BANG CDKT FY2021 FY2022 FY2023F FY2024F
Doanh thu thuan 22.495 30.166 31.920 39.993  Tién 1.105 746 522 569
Gia vén 19.343 25.463 26.802 33090 P4y tutai chinh ngén han 1.821 1.119 1219 1.219
Lai gop 3.152 4703 5.118 6903  Cac khoan phai thu 1.985 606 654 685
Chi phi ban hang 2.059 3.259 4,036 5007  Ténkho 4928 6.521 6.693 7.978
Chi phi quan Iy 598 887 1.053 1288 Tajsan ngén han khac 339 430 374 392
Thu nhap tir HDTC 198 174 101 98 Taisan ¢6 dinh hitu hinh 16 85 335 506
Chi phi tai chinh 146 256 291 257 Taisan ¢6 dinh v hinh 156 172 57 51
Lgi nhuan khac 8 12 0 0 P3u tutai chinh dai han 0 0 573 573
Lgi nhuan truéc thué 554 486 -162 449 Taisan dai han khac 392 785 785 785
Thué TNDN 110 88 34 94  TANGTAISAN 10.741 10464 11213 12758
Lai ich c8 dong thidu s6 0 8 30 48 Tién hang phai tra & ting trudc 2.999 3.038 3.751 4512
Lgi nhuan sau thué 444 390 -227 307 Vayvanongin han 6.047 5.363 5.699 6.175
EBIT 495 557 28 607 Vay va ng dai han 0 0 0 0
EBITDA 499 672 56 630 Khoan phai trd ngan han khéc 0 0 0 0
Quy khen thudng. phtic loi 15 14 0 0

CHi SO TAI CHINH FY2021 DPLy I APLP X A2 Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
Tang trudng T6NG NG 9.062 8.415 9450  10.687
Doanh thu 53% 34% 6% 25% Vén dau tu ctia CSH 790 1.185 1.185 1.185
Lgi nhuan HDKD 533% 35% -92% 1032% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 540% 12% -95% 2055% Lgi nhuan git lai 872 824 537 844
Lgi nhuan sau thué 1695% -12% -158% -235% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 99% -3% 7% 14% Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Vén chii s& hitu 37% 21% -14% 18% TONG VON 1.662 2.008 1.722 2.029
Loi ich ¢6 dong thiéu s 17 41 41 41

Kha néng sinh lgi

LN gép / Doanh thu 14% 16% 16% 17% CHi SO PINH GIA FY2021 FY2022 FY2023F FY2024F
EBITDA/ Doanh thu 2% 2% 0% 2% EPS (d6ng/cp) 5618 3.295 -1.917 2.593
EBIT/ Doanh thu 2% 2% 0% 2% P/E (x) 26,8 20,3 51,7 38,2
LNST/ Doanh thu 2% 1% -1% 1% BV (d6ng/cp) 21.045 16.951 14.534 17.127
ROA 4% 4% -2% 2% P/B (x) 47 4,0 7,1 6,0
ROE 27% 19% -13% 15% DPS (déng/cp) 500 500 0 0
Hiéu qua hoat déng (8n) Ty sust cd tuc (%) 08 08 0,0 0,0
Vong quay kh. phai thu 11.3 49.8 48.8 58.4

Vong quay HTK 3.9 3.9 4.0 4.1 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quén
Vong quay kh. phai tra 6.4 8.4 7.1 7.3 SOTP 112.800 100% 112.800
Kha nang thanh toan (1an)

Hién hanh 1.1 1.1 1.0 1.0 Gia muc tiéu (déng/cp) 112.800
Cau truc tai chinh Lich s dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Téng ng/ Vén CSH 364% 267% 331% 304% Théng 12/2023 112.800 TiCH LOY 1 ndm
Vay ngén han / Vén CSH 364% 267% 331% 304% Théng 6/2023 60.500 GIAM TY TRONG 1 ndm
Vay dai han/ Vén CSH 0% 0% 0% 0%
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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 cdo dugc
1ap trén co s& phan tich hoat dong cla doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy cGa cé phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching t6i da c6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan hoi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cda ching téi.

Cac loai khuyén cio

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh I6i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2006, dugc phép thuc hién day di 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 ching khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Véi thanh
phan c6 déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan 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 khéach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp céc bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cédo phan tich nganh, phan tich
cbng ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.
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Bernard Lapointe
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RONG VIET

SECURITIES

Ban bao cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khdng nham 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 céo nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cda ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban

bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tang 8, tba nha Viet Dragon

141 Nguyén Du, P BEnThanh, Q.1, TRHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn

@ (+84) 2862917986 O www.vdsccomvn

MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow

02 T6n Théat Tung, P. Trung Tu, Q. Péng Pa, Ha N&i
© (+84) 246288 2006

@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, s& 76 Quang Trung,
P.Loc The, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Tang 8, Tda nha Sacombank

95-97-99 V& Vian Tén, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Cén Tha
@ (+84)2923817578

@ (+84)2923818387

CHINHANH VONG TAU
Tang 2, Toa nha VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s& 230 Pai 16 Binh Ducng,
P. Phu Hda, TP. Tht D&u Mét, tinh Binh Duang

© (+84) 27 4777 2006

CHI NHANH DGNG NAI
Téng 8, Toa nha TTC Plaza, 58 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai

© (+84) 251777 2006

(@

Ha Néi

Nha Trang

Binh Duong @

fas) Ddng Nai
@ <B4 Ria Viing Tau
[ ) TP. Hé Chi Minh

CanTha

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cda ching téi cé gia tri d€n ngay ra bao céo va c6 thé thay d6i ma

khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dudc gitr ban quyén va |a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su

déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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