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Cong ty c6 phan Dau tu Thé gisi Di dong (MWG - HSX)

Cho doi vao kha nang duy tri tang truéng

e  Chudi Thegioididong va DienmayXanh - Cuéc dua dang dén hai két
e  Chudi BachhoaXanh - Ki vong vao hiéu qua hoat déng

e Trién vong dai han - Van con nhiéu lva chon cho MWG

e Mét g6c nhin vé ESOP

Quan diém va Dinh Gia:

MWG tié€p tuc vi thé dan dau trong nganh ban & dién thoai di ddng cling nhu dién tir gia dung
trong thai diém hién tai trén thi trudng Viét Nam. Sang nam 2017, chuéi Thegioididong dugc
nhan dinh sé phan nao chiing lai vé tang trudng va ma rong. Thay vao dé, DienmayXanh sé la
dong ca chinh cho su cdi thién KQKD ctia MWG trong 2 ndm t&i. Mdc du vay, véi tinh trang
tuong déi bao hoa cda thi trudng va gia tang canh tranh ti cac doi tha hién hitu, RongViet
Research chua danh gia cao kha nang duy tri mic tang trudng than ki trong dai han nhu MWG
da c6 trudc day véi Thegioididong.

Trong tuong lai, BachhoaXanh sé la quan bai chd luc tiép theo nham ma réng hoat dong cla
MWG cling nhu tim ki€m nhirng co héi tang trudng mdi. 2017 sé la nam ban I€ thi 2 cho chubi
BachhoaXanh véi muc tiéu tim ki€m Igi nhuén va cai thién hiéu qué hoat ddng. Véi trién vong
tich cuc cha thi trudng ban lé va cra hang tién Igi tai Viét Nam vai nhiéu du dia tang trudng,
day hiia hen 1a mot budc di sé mang lai sy d6i méi cho MWG trong tuong lai xa. Ngoai ra, mang
ban hang online (Vuivui.com) cling la mét cau chuyén dang dé chg doi trong dai han.

Mac du vay, véi nhiing kho khan tir viéc mé réng va ddy manh chuéi cra hang hién hitu cling
vGi nhiing van dé hé théng BachhoaXanh dang gap phai nhu trung tam phan phdi hay canh
tranh gay gat véi cac chuéi clra hang khac, Rongviet Research cho rang con dudng clia chubi
Bachhoaxanh sé& gian nan hon rat nhiéu so véi Thegioididong va Dienmayxanh.

Ngoai ra, chuang trinh ESOP khi tinh todn lai sé 1a mét chi phi khéng hé nhé cho C6 Pong so
VvGi gid tri lgi nhuan Cong ty tao ra hang nam (ddc biét khi gia ¢ phiéu & mat bang hién tai).
Do vay, mac du rat yéu thich sy nang déng trong kinh doanh ctia MWG ciing nhu sy minh bach
cla Ban lanh dao d6i v6i nha dau tu, ching téi cho rang gia cé phiéu MWG dang dugc dinh
gia cao. Do d6, chiing téi khuyén nghi BAN trong TRUNG HAN vdi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bado cao phan tich cong ty |[Ban lé

BAN

Thang Hai, 2017

Cudinam-T12(Ty dong) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 15.757 25.253 44.786 72.788
% tdng truéng 66% 60% 77,4% 62,5%
Lgi nhuan sau thué 668 1.072 1.536 2.230
% tdng trudng 161% 60.4% 43.3% 45,2%
Ty suét LNST (%) 4,2% 4,2% 3,4% 3,1%
ROA (%) 19,6% 14,8% 17,6% 16,9%
ROE (%) 46,5% 43,8% 40,2% 36,7%
EPS (VND) 5.968 7.297 9.862 12.131
EPS d/chinh (VND) 5.968 7.297 9.862 12.131
Gia tri s6 sach (VND) 12.846 16.647 24.763 33.371
CG tuic tién mat (VND) 1.000 0 1.500 1.500
P/E (x) 14,3 10,6 17,1* 13,9*
P/BV (x) 6,5 4,6 6,8* 51*%

Gia thi truong (VND) 169.000
Gia muc tiéu (VND) 134.500
Thai gian dau tu Trung han
Théng tin c6 phiéu
Nganh Banlé
Vén hoa ( ty déng) 26.009
SLCPDLH 153.950.927
Beta 0,85
Free Float (%) 29%
Gia cao nhat 52 tuan 169.000
Gia thap nhat 52 tuan 70.600
KLGD binh quan 20 phién 419.929
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Ty suét sinh 15i (%)
3T TN 3N
MWG 14,7% 137,9% -
Banlé 11,9% 77,71% -
VNIndex 1,2% 17,5% 2,3%
VN30 Index 3,5% 30,6% 24,1%
C6 dong 16n (%)
Cong ty TNHH Tu van Dau tu Thé gidi
T 13,81
Ban lé
Cong ty TNHH Tri Tam 10,36
PYN Fund Elite (Non - Ucits) 535
Mekong Enterprise Fund Il 5,46
Gidi han s& hau NDTNN (%) 0

Nguén: Bdo cdo tai chinh MWG Réng Viét téng hap va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 02/02/2017

Nguyén Trung Kién

(084) 08- 6299 2006 - Ext: 1320

Kien.nt@vdsc.com.vn
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Chuai Thegioididong va DienmayXanh - Cuéc dua dang dén hoi két

Hinh 1: K&t qua kinh doanh theo thang cia MWG
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Nguén: MWG, RongViet Research

Trong 11 thang dau nam 2016, Thegioididong va DienmayXanh tiép tuc la nhitng quan bai chu lyc cta
MWG trong viéc ma@ réng quy mé hoat dong cling nhu lam tién dé cho su tang trudng KQKD clia doanh
nghiép. Theo do, doanh thu dén ti Thegioididong va DienmayXanh lan lugt 14 27.995 ty dong (+50% yoy)
va 11.671 ty déng (+207% yoy). Viéc ddy manh chubi DienmayXanh da gidp thi phan mang dién may ting
truéng manh véi 17% thi phan dién t&r & gia dung trong khi con sé trén chi la 10% trong ndm 2015.

Bén canh d6, mac du phan khuc di dong da co6 su ching lai, MWG van duy tri ngdi vuong véi xap xi 38%
thi phan, bo xa cac déi tha canh tranh nhu FPTRetail hay VienthongA. Chitinh riéng vé s6 lugng clia hang,
MWG tinh dén thai diém hién tai da c6 trén 938 clta hang Thegioididong trong khi con s6 trén clia
FPTRetail la 390 clra hang, VienthongA 1a 239 siéu thi. V& phan khuc dién ti & gia dung, MWG ciing bé xa
céc ddi thu vdéi téc d6 mé clia hang trung binh trong nam 2016 la 2,5 ngay/shop, dat téng s6 shop 1a 211
tinh dén hét thang 11/2016. Theo udc tinh, 6.340 ty déng doanh thu ctia DienmayXanh trong 2016 (43%
téng doanh thu) sé dén tir shop m& mdi trong nam.

Hinh 2: KQKD va lugng shop mé& méi theo thang cua Hinh 3: KQKD va lugng shop m& méi theo thang cua
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Nguén: MWG, RongViet Research

DienmayXanh (dvt: ty dong)
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Nguén: MWG, RongViet Research
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Tuy nhién, khéng thé bd qua su canh tranh trong phan khuc dién may khi cac doanh nghiép ddi tha cda
DienmayXanh nhu Tran Anh hay Nguyén Kim dang tich cuc m& clfta hang mai nham gianh lai thi phan da
mat. Theo d6, nhan thay thi phan bat dau cé su sut gidam, ca hai chubi dién may trén da tich cuc ma rong
vGi lan lugt 10 va 14 siéu thi mai chi trong vong vai thang cudi nam 2016.

Bang 1: S& lugng clia hang chia cac chudi dién may I6n

2015 Téng 1H2016 M& mgGi 2H2016 MG méi
Dién may Xanh 69 42 100
Tran Anh 20 3 10
Nguyén Kim 21 0 14

Nguén: RongViet Research

RongViet Research danh gia phan (ng clia cac chudi dién may trén so véi su banh truéng ciia MWG la
kha cham chap. V&i quy mé nhu thai diém hién tai, thi trudng dang tién dan dén thai diém bao hoa va
thi phan gan nhu da dugc xac 1ap. Vai chién lugc marketing thai gian gan day gay dugc an tugng kha
manh, Tran Anh va Nguyén Kim can lam nhiéu hon viéc m& mdi cac siéu thi dé gianh lai khach hang. Bén
canh do, véi s6 lugng vuot troi, MWG dang bo cach di thu kha xa vé d6 phu, diéu nay tao lgi thé I6n cho
MWG khi ti€p can nhiing khu vuc viing sau vung xa mac du doanh thu binh quan/clra hang c6 kha nang
sut giam.

Theo Euromonitor, phan khiic san pham dién tir gia dung va di déng tai thi truding Viét Nam dang cé muc
tang trudng kép (CARG) lan lugt 1a 12,1% va 14%. Riéng nam 2016, muc tang trudng trén van duy tri kha
cao vaGi 18,6% va 26,7%. Do dé, hudng Igi tir da cai thién trén, téc do tang trudng shop hién hiu (same
store sales growth — SSSG) déi véi Thegioididong va DienmayXanh kha an tugng vdéi lan lugt 10% va 14%
yoy cho giai doan 2011 - 2016. C6 thé nhan thay téc d6 trén ctia nganh chua cho thay su tuong déng véi
su cai thién cila MWG. Nguyén nhan chinh van dén tir sy ma rong sang cac khu vuc néng thén va ngoai
6 thanh phé, dan dén viéc tang trudng vé shop hién hitu cé phan ching lai.

Hinh 4: Gia tri thi truéng dién ti di ddng (dvt: ty dong) Hinh 5: Gia tri thi truéng dién ti gia dung (dvt: ty déng)
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Nguén: Euromonitor, RongViet Research

Nguén: Euromonitor, RongViet Research

Ngoai ra, mét diém sang trong KQKD clia MWG chinh 1 viéc bién Igi nhuan tiép tuc dugc duy tri & muic
cao, trén 16% vdéi chubi Thegioididong va 13,5% déi véi DienmayXanh. Mac du vay, bién rong sut giam
kha manh trong quy 4/2016. Nguyén nhan chinh theo danh gia ctia RongViet Research dén tu viéc ddy
manh chién lugc marketing ciing nhu mé rong chudi DienmayXanh. Cé thé thdy chi tinh tir thang 8 dén
nay, s6 lugng shop DienmayXanh mé& mdi lién tuc tang qua cac thang. Diéu nay cho thay y chi cia MWG
trong viéc tap trung vao su phat trién cla mang nay trong cudi nam 2016 cling nhu viéc phan dau duy
tri vi thé dan dau vao nam 2017.

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trién vong tdng trudng cta Thegioididong va DienmayXanh vén con nhung sé cham lgi

Chuyén vién nganh danh gia viéc t6c d6 m& mai clia 2 chudi trén sé cham lai trong thdi gian t6i do do
bédo hoa cla thi trudng va dé pha da dat nguéng phu hgp. Trong 1 dé€n 2 nam tdi, RongViet Research du
phéng Thegioididong va Dienmayxanh sé dat dinh vé doanh thu va sé khé c6 thé tang trudng manh nhg
ma rong. Do d6, MWG sé phai dua vao su tang trudng nganh nham duy tri su cai thién trong KQKD.

Du phong clia Euromonitor cho thdy CARG cia mang di déng ciing nhu dién tur gia dung cling sé c6 su
sut gidm manh. Ngoai ra, tdng I6p ti€p can nhiéu nhat véi cong nghé trong pham vi tir 15 dén 30 tudi
dugc du bao giam vé ty 1& so véi dan s6 cling dem lai nhiéu trd ngai cho sy tang trudng clia nganh. Theo
Téng cuc théng ké (GSO), ty 1& trén du kién sé sut gidm tir 17,5% xuéng con 16% trong nam 2020. M3c du
vay, Vi su cdi thién thu nhap cda tang I6p trung luu cling nhu su ma rong cla tang I6p nay (44 triéu
ngudi vao 2020 va 95 triéu ngudi vao 2030), mang DienmayXanh va Thegioididong sé& cé thé duy tri muc
tang trudng déu dan theo toan nganh trong dai han.

Hinh 6: Du phéng KQKD ctia chuéi TGDD Hinh 7: Du phéng KQKD ctia chuéi DMX
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research
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Chuéi BachhoaXanh - Ki vong vao hiéu qua hoat déng

Theo bao cado clia Nielsen, Viét Nam dang nam trong danh sach nhiing nudc c6 ty 1& ngudi dan thu nhap
trung binh/t8ng dan s6 cao nhat trong khu vuc Dong Nam A. Day |a phan khuc tiém nang cho cac chudi
clra hang tién lgi do déc thu mua sdm ctia phan khuc nay. Chi tiét, trén 50% dan s6 Viét Nam nam trong
phan khuc thu nhap tir 5.000 USD dén 20.000 USD/nam. Day sé la doi tugng chinh dugc nham tai clia cac
chuéi siéu thi/clra hang tién lgi.

Hinh 8: Ty 1é dan s6 theo thu nhap binh quén Hinh 9: Thi trudng Viét Nam van dang dugc théng tri béi cac
ctra hang truyén théng
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Mac du ty lé clra hang tién Igi van con & muic rat thap vai gid tri, c6 thé nhan thay su dich chuyén cda thoi
guen mua sam tu siéu thi, ctra hang/chg truyén théng sang clfa hang tién lgi. Hién tai, co t¢i hon 36%
ngudi dang dilam st dung clra hang tién lgi trong khi con s6 trén thap dan d6i véi cac loai hinh mua sam
khac. Bén canh d06, clrta hang tién lgi phan nao hap dan gidi tré véi ty 1é cao. Ngoai ra, phan khic FMCG
tai Viét Nam ciing dang c6 muc tang truéng nhanh nhat trong khu vuc véi 4,9% vao cudi nam 2015, bo
Xa cac nudc nhu Indonesia va Thai Lan clng vi tri thi 2 véi 3,8%.

Bang 2: Su dich chuyén trong théi quen mua sam

Ciiahangtiénlgi  Siéuthi/Daisieuthj  CU2 hangtruyén
thong
<24 tudi 58% 27% 20% 16%
Cong nhéan vién
. 36% 26% 20% 21%
chtic
Hoc sinh/sinh vién 23% 11% 6% 4%

Nguén: Nielsen, RongViet Research
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Hinh 10: Tang trudng thi truéng FMCG 2015 (so véi 2014)
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Nguén: Nielsen, RongViet Research

Bén canh d6, véi s6 lugng clia hang tién Igi dang & muc rat thap so véi dan sé tré nhu hién tai, day sé la
m&t manh dat mau mé chua dugc khai pha triét dé. So véi cac nuéc trong khu vuc, Viét Nam dang c6 ty
I& dan s6/mét clia hang tién lgi rat cao vai han 69.000 dan. Trong khi d6, tai cac nuéc dang da c6 hé théng
clia hang phat trién hon nhu Thai Lan hay Malaysia, con s6 trén chi tuong duong lan lugt 5.556 va 7.040.
Do dé, ¢ thé nhan thdy du dia tang trudng rat 1&n tai thi trudng Viét Nam khi nganh méi chi buéc vao
giai doan phat trién so khai.

Hinh 11: Dan s6 trung binh/mét ctia hang tién Igi
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Nguén: Nielsen, RongViet Research

BachhoaXanh la mét trong nhiing chién lugc trong tam cia MWG véi y chi mudn tan cong sang linh vuc
phan phdi/ban 1é khac nham duy tri da tang trudng cling nhu su cai thién KQKD. Theo dé, BachhoaXanh
dugc nhin nhan nhu mét chubi clra hang tién loi, tip trung phan phdi cac sén pham c6 tudi doi va vong
xoay ton kho rat thap nhu cac san phdm thuc phadm tuoi séng, d6 déng hop va gia dung. Theo chia sé clia
doanh nghiép, BachhoaXanh sé hudng t6i phan khuc nhitng nguai da cé gia dinh va cé it thdi gian danh
cho viéc di mua sdm cac d6 dung/thuc phdm hang ngay.

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trong thdi diém hién tai, chudi BachhoaXanh ctia MWG van dang trong giai doan th nghiém vdi 80 clia
hang tai Quan Binh Tan. Theo danh gia tir RongViet Research, 20 - 30 cfa hang thi nghiém ban dau da
cho thay stiic mua va su dén nhan kha t6t ti thi trudng véi doanh thu hang thang trén 1 ty dong ti moi
clia hang. Tur d6, c6 thé ndi MWG hoan toan tu tin budc vao giai doan 2 véi muc tiéu tim ki€ém Igi nhuan
cho mang nay. Hién tai, thach thic I16n nhat d6i vsi BachhoaXanh van dén tir hé théng phan phoi va nha
kho khi tat ca san pham tai day déu thudc vé nhém dugc st dung thudng xuyén. Vi 2 ndm cho giai doan
thi nghiém, MWG dang c6 nhiing budc di kha than trong trong viéc dinh hinh chién lugc cling nhu xay
dung hé théng ctia hang tién loi nay. Day clng la diéu dé hiéu khi su khac biét gitia loai hinh san phdm
cla BachhoaXanh va Thegioididong cling nhu DienmayXanh la rat trong yéu. BachhoaXanh yéu cau
MWG c6 mét hé théng phan phéi t6t han khi lugng hang tén kho I6n cling nhu tan suat xoay vong cao
hon céc sén pham truyén théng ctia MWG rat nhiéu. Bén canh dé, bai toan bao quén thuc pham tuci séng
(thit, ¢4, rau...) la mot thach thic I6n khong chi véi MWG néi riéng ma toan nganh ban [é néi chung.

Hinh 12: L6 trinh cho chudi ctta hang Bach héa Xanh

Pén 12/2016 ‘ Pén 12/2017 ] ‘ 2018 tro di ]

» Danh gia muc d6 « Banh gia bién gop, - Nhan rong chubi ra
chdp nhan ctia khach chi phi va phat trién céc dia diém khac tai
hang hé théng phan phoi Tp. HCM va céc tinh

« Muc tiéu: doanh thu « Muc tiéu: lgi nhuan thanh khac tai Viet
va muc d6 hai long - Dién tich ctra hang: Nam
clia khach hang 100 - 200m2

- Dién tich ctfa hang: « S6 lugng clra hang:

100 - 200m2 350

+ S6 lugng ctra hang: « Vi tri: Quan Binh Tan

20 va Tan Phu

« Vi tri: Quan Binh Tan

» Muc tiéu: 1 ty
dong/clia
hang/thang

Nguén: MWG, RongViet Research

MWG dang trong giai doan 2 cla viéc phat trién mang BachhoaXanh vdi du kién sé& quan ly ~350 cla
hang tai Quan Binh Tan va Tan Phu. Theo d6, muc tiéu tiép theo sé hudng tdi loi nhuan. Theo tim hiéu,
bién lgi nhuan ctia HPKD ctia hang tién Igi thudng dugc duy tri & mic 18 - 20%, kha cao so vdi hé théng
ban lé di dong cha MWG. Ngoai ra, s6 lugng ctia hang tién Igi tinh dén cudi nam 2015 tai Viét Nam van
chua qua cao nhu ki vong, do d6 MWG hoan toan c6 kha nang bat kip khi da co kinh nghiém ma rong véi
téc d6 nhanh va chi phi dau tu ban dau tuong doi thap (50.000 USD/shop) so sanh vd&i chudi
Thegioididong va DienmayXanh.

Trong thoi diém hién tai, kho khan cia MWG sé van dén ti canh tranh khi cac chubi siéu thi khac nhu
VinMart+, Circle Khay B’s Mart lién tuc cé su ma réng trong thdi gian qua. Theo chia sé ciia doanh nghiép,
BachhoaXanh sé khéng di theo 18i mon véi cac san phdm giéng nhu cac chubi clia hang trén. Theo tim
hi€u, RongViet Research nhan thdy BachhoaXanh chi cung cdp nhiing mat hang c6 vong quay st dung
trong 1 tudn, cac sdn pham c6 tudi ddi trén 1 thang gan nhu khéng xuét hién tai gian hang cia MWG.
Mac du vay, day cling dugc coi la mét con dao hai ludi khi MWG c6 thé hoan toan tap trung phuc vu 1
phan khdc ngudi c6 nhu cdu nhung hoan toan bo qua nhiing phan khdc khac ma cac chubisiéu thi hudng
t&i nhu hoc sinh/sinh vién.
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Hinh 13: Su bung né trong chuéi ctra hang tién lgi tai Viét Nam
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Nguén: RongViet Research téng hop

Mac du con trong giai doan th nghiém va chua cé nhiéu théng tin chi tiét, RongViet Research dua ra dy
phéng hoat dong ctia chubi BachhoaXanh trong 5 nam tdi vdéi gia dinh thai diém ddy manh hoat déng
ma rong nhat ciia MWG sé vao nam 2019 - 2020. Bén canh d6, tang trudng doanh thu cta clra hang hién
hiu sé & duy tri trong khoang ~20% va du ki€n sé dat trén 2 ty dong/thang/clta hang vao nam 2019.

Hinh 14: Du phéng su m& réng va doanh thu ctia chuéi BachhoaXanh
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Nguén: RongViet Research téng hop
Trién vong dai han - Van con nhiéu lua chon cho MWG

Vuivui.com la trang web giao dich/mua hang truc tuyén dugc MWG phat trién hoan toan nham tiép can
truc ti€p phan khuc ban hang online. Theo dé, Vuivui.com dang dugc tiép tuc phat trién song song vai
viéc van hanh hién tai. Day sé la chién lugc tiép theo clia MWG theo sau su phat trién clia BachhoaXanh.
Mac du vay, trong thai diém hién tai ching téi chua danh gia cao hiéu qua cda Vuivui.com do (1) s6 lugng
mat hang con it va chua cé chién lugc marketing manh mé, (2) canh tranh trén thi trudng mua ban online
dang rat cao va (3) Viét Nam dugc danh gia chua cé da diéu kién cho su phat trién nhanh cho nganh mua
bén tryc tuyén.
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Bang 3: D6 tham nhép interenet ctia Viét Nam so véi cac nudc trong khu vuc ciing co sé ha tang va
phuong thiic thanh toan chua hinh thanh mét nén tang viing chic

Muic @6 tham nhap Ha tang hau can An ninhthanh toan D6 “phd bién” ctia
cta Internet ngan hang
Singapore Cao (80%) T6t Cao 98%
Malaysia Cao (67%) Tot Thép 66%
Thailand Thap (30%) Kém Thap 79%
Indonesia Thép (28%) Kém Thap 20%
Phillipines Thap (41%) Kém Thap 27%
Vietnam Thap (44%) Kém Thap 21%

Nguén: RongViet Research téng hop

Theo d0, can it nhat 2, 3 nam t6i d€ mang mua béan online mdi thuc sy ¢6 nhimng chuyén bién dang ké va
dan dan dinh hinh hon vao mé hinh kinh doanh ctia MWG. Ngoai ra, vi vi tri khd manh cdia cac trang web
I6n nhu Lazada hay Tiki, Muanhanh..., MWG sé can dau tu nhiéu han vé mat phat trién thuong hiéu, ha
tang website cling nhu tao ra gia tri khac biét dem lai cho khach hang. Hién tai mang ban hang online
van chiém mét ty trong kha nhé trong téng doanh thu ctia doanh nghiép véi chi ~7% trong nam 2016.
Tuy nhién, khi so sdnh véi cac trang web dich vu khac, MWG cling dang 6 vi thé tuong viing chéac véi 16
triéu lugt truy cap/thang déi vai Thegioididong, chi ding sau Lazada vé luu lugng. Do d6, c6 thé thay
MWG hoan toan c6 kinh nghiém trong linh vyc ban hang online cling nhu xay dung va van hanh nén
tdng web va phat trién hdu cdn nham phuc vu cho cac hoat dong trén. RongViet Research danh gia cao
vé trién vong clia Vuivui.com trong tuong lai khi MWG thuc su c6 nhiing budc di tap trung vao phan khic
nay.

Hinh 15: Théng ké lugng truy cp trung binh thang déi véi cac trang web mua s3m online
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Nguén: RongViet Research téng hop
Panh gia chung vé cac mang ciia MWG va du bao két qua kinh doanh

Nhin chung, tang trudng tir 2 mang hién hiu dang c6 dau hiéu cham lai va bao hoa dac biét véi chubi
Thegioididong khi viéc mé& rong sé khéng dugc ddy manh trong nam nay. Theo d6, DienmayXanh sé 1a
doéng luc chinh cho su tang trudng ctia MWG trong 1 dén 2 nam téi. Véi su bao hoa, RongViet Research
chua danh gia cao nhirng kha nang duy tri mudc tang trudng cho ndm 2018 clia MWG khi 2017 sé [a ném
téng luc cho chudi DienmayXanh. B&n canh d6, hiéu qué hoat déng clia mang méi (BachhoaXanh) can it
nhat 1 ndm nita dé thé hién va 1 ndm sau dé dé thuc su c6 su phan anh vao KQKD. Sé thich hgp han khi
chd dgi MWG trong thai diém hién tai cd vé trién vong ciing nhu dinh gia (phia duéi). Nhin vé phia thi
trudng, vai viéc 2018 1a thai diém MWG sé c6 su thay déi I16n, 2H2017 ¢6 thé 1a thai diém thich hop hon
cho viéc can nhac dau tu vao MWG.
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Theo d6, RongViet Research du phéng doanh thu ciia MWG trong nam 2017 va 2018 lan lugt dat 73.178
ty dong (+62,5% yoy) va 99.449 ty dong (+35,9% yoy). Trong d6, chudi DienmayXanh sé dan dan chiém
ngoi Thegioididong trong viéc ddng gép doanh thu véi ~50% trong tuong lai. Chuyén vién nganh danh
gia 2017 sé la thoi diém chubi Thegioididong dat dinh vé vé ting truédng va 2018 la thai diém cho
DienmayXanh. Tang truéng cling ctia hang sé duy tri 8 muc 5% trong 2 nam ti€p theo. 2018 dugc du kién
la thoi diém chudi DienmayXanh chiing lai trong viéc mé rong va thay thé bai BachhoaXanh néu hiéu
qua clia chudi nay dat dugc nhu ki vong.

Vé BachhoaXanh, trong dai han MWG c6 kha nang mé& rong nhanh nhat trong giai doan 2019 - 2020 khi
can tim kiém dong luc tang truéng. Do dac thu la phan khic c6 vong xoay ton kho thap cliing nhu san
pham cé gia tri thap, tdng truéng cling clra hang trong 1 ndm hoan toan c6 kha nang duy tri trén 20%
trong thai gian dau van hanh. Mac du vay, RongViet Research nhan thdy kha nang dong gop vao KQKD
s0 vGi 2 chudi hién hitu con khé khiém t6n khi BachhoaXanh cé kha nang duy tri miic dong gép ~20% khi
da hoan tat viéc phat trién.

Lgi nhuén sau thué du kién dat 2.230 ty dong (+45,2% yoy) va 2.598 ty dong (+16,5% yoy) cho 2 nam 2017
va 2018.

Mét géc nhin vé ESOP

Theo chuan ké toan VN, ESOP khéng can ghi nhan vao chi phi cling nhu cac muc khac trong bao cao tai
chinh. Tuy nhién, theo chudn ké toan quéc té, bao cdo tai chinh sé dugc bé sung chu thich vé ESOP doanh
nghiép da thuc hién trong nam. Ngoai ra, pro forma EPS cling sé dugc tinh toan nham dua cho nha dau
tu mét gée nhin khach quan hon vé chi phi ctia ESOP.

Cé 3 dang ESOP:

e Chuong trinh c6 phiéu thuéng (ESOP 1)

e Chuong trinh mua ¢8 phiéu uu dai (ESOP 2)

e  Chuong trinh quyén chon mua ¢é phiéu (ESOP 3)
Hién tai, MWG dang st dung loai 1, phat hanh st dung thiang du vén ¢8 phan, lgi nhuan chua phan phéi,
c6 phiéu quy va von khac. V&i dang ESOP trén, MWG c6 thé dat dugec mot sé Igi ich sau:

e  ESOP tai Viet Nam khong phai chiu thué va viéc nhan vién thuc hién héa lgi nhuan sé chi phai tra
0.1% trén téng gia tri giao dich. Thuc chat nhan vién dugc lua chon (1) déng 0.1% gia tri giao
dich hodc (2) 20% lgi nhudn chénh léch theo luat thué TNCN.

e Gidm thiéu chi phi trén bao cdo tai chinh. Viéc thuéng ESOP c¢6 thé giip MWG thuang luong
dugc muc luang thap hon, gidm thiéu thudng, ti dé lam dep BCTC. Nhin vé phuang dién bao
cdo, ESOP ¢6 lgi hon rat nhiéu do ESOP khéng ghi nhan vao chi phi va cang khong phai chi tra
bang tién mat.

e Tao dong luc cho nhan vién ciing nhu thic ddy hiéu qua cong viéc va tang cudng su gan bo dai
han vé&i doanh nghiép.

e Ngoaira, mot diém mau chét trong viéc ESOP cla MWG 1a MWG la cong ty niém yét, do d6, MWG
khéng c6 nghia vu bat budc trong viéc mua lai cac cd phiéu ESOP cho nhan vién.

e Quy dinh vé& ESOP tai Viét Nam van con kha rat nghéo nan.

Mac du vay, ESOP van &n chira mét s6 rii ro tiém tang

e RUiro phaloang déi véi c6 déng hién hiiu hodc ¢ déng 16n. Do lugng ESOP chiém ty trong kha
it (t6i da 5%) nén thudng xuyén bi bod qua. Tuy nhién, sau vai nam st dung ESOP, van dé nay can
dugc xem xét ki han khi dan dan lugng ESOP sé chiém mét ty 1& I6n hon trén téng s6 lugng cé
phiéu hoac free-float clia thi trudng.

e Gia c6 phi€u co thé gay &nh hudéng Ién hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Nguyén nhan
dén xung dét lgi ich khi nhan vién (ddc biét 1a nhan vién cao cdp) mudn thuc ddy tang truédng loi
nhuan trong ngan han (1 - 2 ndm) nham day gia va thuc hién hoéa lgi nhuan. Ngoai ra, ESOP clia
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MWG ciing c6 thdi gian han ché chuyén nhugng khéa ngan (50% trong 1 ndm) nén rdi ro trén
cang cao.
MWG tap trung phat hanh cho quan ly va can bd chu chét, danh sach do HDQT quyét dinh. ESOP bi han
ché chuyén nhugng trong vong 2 nam. Hét ndm dau, 50% sé dugc tu do chuyén nhugng va sau 2 nam,
100% cp dugc tu do chuyén nhugng (ESOP ndm nao sé dugc thuc hién vao cudi ndm tiép theo).

Riéng déi véi KQKD 2016, MWG du kién chia 3% va vao thai diém cudi 2017 va sé sit dung chuang trinh
ESOP loai 2 véi gia ban la gia thap nhat gita 10.000 déng/cp hodc 50% gia thi trudng. Han ché chuyén
nhuong 4 ndm véi ty 1& 1a 25%:50%:75%:100%. Viéc MWG gian thai gian chuyén nhugng 1an nay cé thé
nhan dinh do (1) kéo dai thai gian hgp dong nhan vién, ddc biét la can bé cha chét va (2) tranh 1 lugng
I6n c6 phiéu ra thi trudng do c6 thé cong hudng vai cac 1an ESOP trudc mang lai. Viéc kéo gian tién do
dugc phép chuyén nhugng clia ¢6 phiéu sau 3 nam thuc hién cling la mét diém can chd y. Trong thai
gian qua MWG c6 1an dau tién chia ¢6 tlic bang tién mat. Tuy nhién, ty & ¢8 tdc rat thap véi 15%, tuong
Ung dividend yield vao khodng 2% trong thai diém chia (6/5/2016 — 78.500VND/cp).

Bang 4: Cau truc ESOP
Kha&i siéu thi (Quan ly siéu thi, quan ly ving, quan ly mién, ban hang online...) 63%
Khéi nganh hang (Quan ly nganh, chuyén vién nganh hang...) 15%
Khai hé trg (Nhan su, Ké toan, IT, marketing, hu can...) 15%
Ban lanh dao 7%

100%
Nguén: RongViet Research téng hop

Theo quan sét va tinh toan ctia RongViet Research, muic d6 tang trudng vé luong nhan cdng chua cho
thay su tuong xutng véi muc tang doanh thu va Igi nhuan. Theo dd, nam 2015 (nam bat dau dugc phép
giao dich ESOP), chi phi luong chi€ém 5.5% téng doanh thu trong khi cdc nam trudc déu dan trén 6%. Bén
canh do, luang trung binh cling gidm -9% trong ndm 2015 theo tinh toén. Do d6, RongViet Research danh
gia c6 kha ndng phan nao viéc chuyén chi phi sang ESOP. Sau 3 nam lién tuc ESOP va ké hoach sé tiép tuc
phat hanh ESOP trong tuang lai, RongViet Research nhan thdy tdam quan trong trong viéc danh gia tac
doéng ctia ESOP Ién gia tri thuc nhan cla nha dau tu, hay néi ré hon la gia tri con lai tir Igi nhuan hang
nam ma NBT sau khi tris di gia tri c§ phiéu ESOP cam két chi trd cho nhan vién. B&i vi nha dau tu tuong lai
khi mua c& phi€u MWG sé phai can nhic dén gia tri ESOP ma Coéng ty da cam két trd cho nhan vién.

Chung t6i danh gia theo trudng hgp khi chi phi sé dugc ghi nhan tai thai diém ESOP dugc quyén giao
dich va theo gia tai thdi diém chinh thic phat hanh ESOP. Theo do6, Trudng hgp (1) chi phi sé ghi nhan
hoan toan trong nam phat hanh ESOP va Trudng hop (2) chi phi chia déu vao cac thoi diém dugc
quyén giao dich. Dgi véi du phéng cho tuong lai, gia sé dugc 18y theo gia cudi nam 2016.

Bang 5: Thong tin vé ESOP

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ngay 10/12/2014 11/12/2015 12/12/2016 22/12/2017 2018
Khéi lugng ESOP 5331.118 6.984.998 7333515 4618527 5.459.864
Gia c8 phiéu 77.290 74.060 154.000 156.000% 156.000
Téng chi phi 412 517 1.129 674 797

Nguén: RongViet Research, *gid cudi ndm 2016
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Bang 6: Cach tinh 1 - Chi phi chia déu theo théi gian dugc phép giao dich cia ESOP

Theo tinh todn - chi phi ESOP nhu' sau

Ghi nhén chi phi

ESOP 2014 206 206

ESOP 2015 259 259

ESOP 2016 565 565

ESOP 2017 169

Téng chi phi = 206 465 823 733
Két qua diéu chinh

LNTT 351 868 1.180 1.461 1.969 2.520

%tang truéng N/A +147,3% +35,9% +23,8% +34,8% +28,0%

EPS 25.613 6.204 6.425 7.576 8.656 9.004

%tang truéng N/A -75,8% +3,6% +17,9% +14,3% +4,0%

Nguén: RongViet Research
Bang 7: Cach tinh 2 - Chi phi ghi nhan ngay vao nam phat hanh ESOP

Theo tinh todn - chi phi ESOP nhu' sau

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ghi nhan chi phi = 412 517 1.129 674 797
Téng chi phi - 412 517 1.129 674 797

Két qua diéu chinh

LNTT 351 456 868 796 2.118 2.456
%tang trudng N/A +30,0% +90,4% -8,4% +166,1% +15,9%
EPS 25.613 3.260 4.730 4.128 9.311 8.776
%tang trudng N/A -87,3% +45,1% -12,7% +125,5% -5,7%

Nguén: RongViet Research

Mac du theo nguyén tac than trong, chi phi nén dugc ghi nhan ngay khi cé phat sinh cam két bat budc
phai thuc hién (cach tinh 2), tuy nhién, véi muc tiéu danh gia lgi ich thuc nhan cda cé ddng, chiing t6i cho
rang cach tinh 1 13 phu hgp. Nguyén nhan do c8 phiéu khi dugc quyén giao dich mdi thuc su c6 nhiing
tac dong 1én gia c6 phiéu.

Viéc tang trudng cuc ki nhanh cia MWG dan dén cau chuyén Igi nhuan tra vé cho nha dau tu van c6 muc
tang truéng kha cao mac du da tinh toan ca viéc chi phi ESOP (cach tinh 1). EPS diéu chinh chi phi ESOP
nam 2016 van tang trudng gan 18% va khoang 14% trong nam 2017 theo du bao cla chdng t6i. Do dé,
sé& khong khé hiéu khi nhiéu nha dau tu van sdn sang mua véi P/E cao tai muic ~14 - 15x nhu trong thai
diém hién tai. Mdc du vay, vdi gia dinh ndm 2018 tang trudng cé su chiing lai, EPS diéu chinh lap tuic c6
su sut gidm cho chi phi ESOP trong qua kh phai ti€p tuc ghi nhan trong cac nam téi. T d6, gia tri dem
dén cho nha dau tu khéng con nhiéu nhu trudc ciing nhu viéc tang trudng loi nhuan chua da dé bu dap
cho khodn trén. Nha dau tu dén sau khi mua c6 phiéu MGW sé phai trd 1 phan chi phi ma doanh nghiép
da chuyén vao ESOP. Vi vay, RongViet Research nhan dinh rang MWG la doanh nghiép phu thudc rat 16n
vao viéc tang trudng dé€ bu dap cho chi phi dugc chuyén vao ESOP trong vong 3 nam trd lai day. V&i du
phong nam tang trudng KQKD 2018 clia MWG c6 kha nang sé chiing lai, diéu nay sé phan nao anh hudng
[&n thi gia cla cd phiéu va tam ly nha dau tu. Va do d6, 2017 la thai diém dep dé chét 16i ¢6 phiéu nay.
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Pinh gia

Bang 8: So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh trong khu vuc va VN

MWG VN Equity MOBILE WORLD INVESTMENT CORP 22.573.250 17,1 6,8 4,6
Trung binh 21,11 1,09 1,19
493 HK Equity GOME ELECTRICAL APPLIANCES 60.541.498 22,9 0,8 1,0
JMART TB Equity JAYMART PCL 5.046.631 24,4 2,8 1,4
SINS SL Equity SINGER SRI LANKA PLC 2.450.743 8,1 2,2 2,7
ERAA UJ Equity ERAJAYA SWASEMBADA TBK PT 3.128.625 73 0,6 0,5
MTDL UJ Equity METRODATA ELECTRONIC PT 2.644.241 7,2 1,3 1,4
TELE lJ Equity TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK 9.563.830 12,7 1,8 1,9

Nguén: RongViet Research

MOBILE WORLD INVESTMENT CORP 22.573.250 54,18% 16,49% 15,53% 4,2%
Trung binh 9,08% 12,63% 13,64% 2,0%
GOME ELECTRICAL APPLIANCES 60.541.498 6,96% 12,84% 14,73% 1,9%
JAYMART PCL 5.046.631 13,71% 19,91% 15,29% 3,4%
SINGER SRI LANKA PLC 2.450.743 19,60% 31,17% 29,62% 3,0%
ERAJAYA SWASEMBADA TBK PT 3.128.625 7,42% 7,65% 7,53% 1,1%
METRODATA ELECTRONICPT 2.644.241 23,36% 6,99% 7,56% 2,3%
TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK 9.563.830 13,95% 5,86% 5,48% 1,7%

Nguén: RongViet Research

Khi so sanh véi cdc doanh nghiép ciing nganh trong khu vuc, RongViet Research nhan thay mét s6 diém
nhu sau:

e  MWG c6 P/B cao vugt trdi vdi trén 6x trong khi trung binh roivao 1 - 2x.
e MWG ciing cé P/S tuong d6i cao, tuong tng 0,6, trong khi trung binh nganh la 0,4 - 0,5
e Bién Igi nhuan gop kha tuong déng vai trung binh nganh
e Biénrong cao hon so véi trung binh nganh. V&i nhan dinh vé ESOP nhu trén va sau khi diéu chinh
chi phi ESOP vao KQKD clia doanh nghiép, bién rong gidm trong khodng 0,5 — 1%. Cach ghi nhan
chi phitrén cé phan hop ly hon véi MWG va khién KQKD ctia MWG tiém can véi trung binh nganh.
e  MWG c6 EV/EBITDA tuang d6i hgp ly véi ~10x
e MWG c6 muc tang trudng nhanh nhung cé phan cham lai trong tuong lai nhung van nhanh hon
rat nhiéu so vai déi thi trong nudc cling nhu khi so sanh véi doanh nghiép nudc ngoai.
Véi trién vong vé KQKD dai han van con lac quan va khd ning duy tri da ting trudng hai con sé trong
tuong lai, RongViet Research nhan dinh mdc P/B 4x phan nao phu hgp vdi tinh hinh hién tai ca doanh
nghiép. Bén canh do, véi vi thé la doanh nghiép dau nganh, muc P/E 14x la hoan toan phan anh ding
kha nang ciing nhu ki vong ctia nha dau tu vao MWG trong tuong lai. Mac du vay, EPS can dugc diéu
chinh @& phén anh chi phi ESOP vao KQKD cta doanh nghiép.
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Quan diém va Dinh Gia:

MWG tiép tuc vi thé dan dau trong nganh ban Ié dién thoai di dong cling nhu dién tir gia dung trong thai
diém hién tai trén thi trudng Viét Nam. Sang nam 2017, chubi Thegioididong sé dan dan chiing lai vé viéc
m& rOng. Thay vao do, DienmayXanh sé tr& thanh ddng ca chinh cho tang trudng cia MWG trong 2 nam
téi. Mac du vay, vai tinh trang tuong déi bao hoa clia thi truding va gia tang canh tranh ti cac d6i tha hién
hlu, RongViet Research chua danh gid cao kha nang duy tri muc tang trudng manh trong dai han nhu
MWG da lam trudc day véi chubi Thegioididong.

Trong tuong lai, BachhoaXanh sé la quan bai chu luc ti€p theo nham ma rong hoat déng clia MWG cling
nhu tim kiém nhiing co hoi tang trudng mai. 2017 sé la nam ban I€ thi 2 cho chudi BachhoaXanh véi muc
tiéu tim ki€m lgi nhuan va cai thién hiéu qua hoat déng. Vi trién vong tich cuc cla thi trudng ban 1 va
clia hang tién Igi tai Viét Nam véi nhiéu du dia tang trudng, day hda hen 1a mot budce di sé mang lai sy d6i
m&i cho MWG trong tuong lai xa. Ngoai ra, mang ban hang online (Vuivui.com) cing la mot cau chuyén
dang dé chd dai trong dai han.

Mac du vay, véi nhiing khé khan ti viéc md rdng va ddy manh chuéi clta hang hién hitu cling vdi nhiing
van dé hé théng BachhoaXanh dang gap phai nhu trung tdm phan phéi hay canh tranh gay gét véi cac
chuéi ctia hang khac, Rongviet Research cho rang con dudng ctia chubi Bachhoaxanh sé gian nan hon rat
nhiéu so vGi Thegioididong va Dienmayxanh.

Ngoai ra, chuong trinh ESOP khi tinh toan lai sé 1a mét chi phi khéng hé nhé cho C8 Déng so véi gié tri lgi
nhuan Céng ty tao ra hing ndm (dac biét khi gia c§ phiéu & mat bang hién tai).

Do vay, mac du rat yéu thich su nang dong trong kinh doanh ctia MWG ciing nhu su minh bach ca Ban
lanh dao d6i vai nha dau tu, ching téi cho rang ¢ phiéu MWG dang dugc dinh gia cao. Do d6, ching toi
khuyén nghi BAN trong TRUNG HAN vdi c8 phiéu nay

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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bvt: ty dong bvt: ty déng

KQ HDKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E BANG CDKT FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E

Doanh thu thuan 25.253 44.786 72.788 98.918 Tién & DTTC ngan han 344 617 828 1.884
Gia vén 21.330 37.923 62.008 84.828 Céc khoan phai thu 636 1.007 1.637 2.224
Lai gop 3.922 6.863 10.780 14.090 Tén kho 4933 5.470 8.944 12.235
Chi phi ban hang 2.351 4.479 7.279 9.892 Tai san ngan han khac 264 277 291 305
Chi phi quan ly 249 448 728 989 TSLP & Pau tungén han
Thu nhap tu HDBTC 81 9 21 39 Tai san c6 dinh 870 1.173 1.292 1.328
Chi phi tai chinh 4 44 25 19 Xay dung co ban d& dang 35 13 13 13
Lgi nhuan khac 23 23 23 23 Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuén trudc thué 1.386 1.925 2.792 3.253 Tai san dai han khac 185 194 204 214
Thué& TNDN 310 385 558 651 TSCP va dau tu dai han
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 4 4 4 4 TONG TAI SAN 7.266 8.749 13.207 18.203
Loi nhuén sau thué 1.072 1.536 2.230 2.598 Tién hang phai tra va Ung trudc 2.724 3.908 6.390 8.741
EBIT 1.322 1.937 2.773 3.209 Vay va ng ngan han 2.053 1.000 700 600
EBITDA 1.322 2.234 3.154 3.673 Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra khac 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY201SE R L] 4.782 4.928 7.133 9.410
Tang truéng Vén chi sé hitu 1.469 1.542 1.820 2.239
Doanh thu 60,3% 77,4% 62,5% 35,9% Vén dau tu ctia CSH -2 -2 -2 -2
Lgi nhuan HBKD 43,3% 69,0% 41,2% 16,5% Lgi nhuan gitt lai 978 2.278 4.255 6.554
EBITDA 64,0% 46,5% 43,2% 15,7% Cac quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 60,4% 43,3% 45,2% 16,5% Nguén kinh phiva quy khdc 0 0 0 0
T6ng tai sén 113,2% 20,4% 51,0% 37,8% Nguén vén chii sé hiru 2.445 3.819 6.073 8.791
Vén chii sé hiu 70,0% 56,2% 59,0% 44,8% Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 -2 -2 -2 -2
Téc d6 tang trudng noi tai TONG NGUON VON 2.443 3.817 6.071 8.790
Kha nang sinh lgi 15,5% 15,3% 14,8% 14,2%

LN gop / Doanh thu 5.2% 5,0% 4,3% 3,7% CHi SO PINH GIA FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E
LN HPKD / Doanh thu 5,2% 4,3% 3,8% 3,2% EPS (d6ng/cp) 7.297 9.862 12.131 11.491
EBITDA/ Doanh thu 4,2% 3,4% 3,1% 2,6% P/E (x) 10,6 13,0 13,9 14,7
LNST/ Doanh thu 14,8% 17,6% 16,9% 14,3% BV (d6ng/cp) 16.908 24763 33371 39.272
ROA 53,1% 50,4% 45,3% 36,2% P/B (x) 4,6 6,3 51 4,3
ROE 43,8% 40,2% 36,7% 29,6% DPS (d6ng/cp) 0 1.500 1.500 1.500
Hiéu qua hoat ddng (x) Ty sudt c6 tuc (%) 0% 3% 3% 3%
Vong quay kh. phai thu 39,7 44,5 44,5 44,5

Vong quay hang tén kho 4.3 6,9 6,9 6,9 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn

Vong quay khoan phai tra 7.8 9,7 9,7 9,7 P/E 123.618 50% 61.809

Kha néng thanh toan (x) P/B 145.286 50% 72.643

Hién hanh 1,3 1,5 1,7 1,8 Gia muc tiéu (déng/cp) 134.500

Nhanh 0,3 0,4 0,4 0,5

Cau tric tai chinh Lich st dinh gid Gid muctiéu Khuyén nghi Thai gian

T6ng no/ Vén CSH 84,0% 26,2% 11,5% 6,8% 19/04/2016 93.000 Mua Dai han

Vay ngan han / Vén CSH 84,0% 26,2% 11,5% 6,8% 25/05/2015 101.000 Mua Trung han

Vay dai han/Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc l1ap 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. Bdo cao dugc lap trén co s§ phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp Iy ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi da
¢6 géng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo 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 cda
chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi ’ } A L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu
chiing khoan gom: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan, VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V6i thanh phan cd déng chién lugc cling 1a d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh @€ cung c&p cho khach hang nhing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong
s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo
phan tich hé trg thong tin hiu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Ha Néi
2CThai Phién - Quén Hai Ba Trung - Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha Noi 50Bis Yersin -TP,Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V& Van Tan, Quan

Ninh Kiéu - TP Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac 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 lgi ich danh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao 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 bo trach nhiém déi 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 bd hoac tling phan théng tin hay y ki€n nao cla ban
bao céo nay.

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

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia chung téi c6 gia tri d€n ngay ra béo cao va c6 thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira 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, 2017.
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