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CTCP DAU TU THE GIOI DIDPONG (MWG VN)

MWG da diéu chinh gidm ké hoach mé clia hang Bach Hoéa Xanh dé tap trung ting
chét lugng doanh thu va Igi nhuan. Trong khi quan sat két qua hoat ddéng ciia mang
kinh doanh nay, chuing téi diéu chinh khuyén nghi d&i véi cé phiéu ti Mua sang GIU.
MWG néilén la nha ban 1& dién thoai, dién tir - dién may tang trudng nhanh tai Viét Nam
véi 2 chudi clia hang la thegioididong.com (TGDD) va DienmayXanh.com (DMX). Chuéi
ctia hang tap héa Bach Hoéa Xanh (BHX) Ia mang kinh doanh md&i cia MWG va dangla tam
diém quan sat clia cac nha dau tu. Dién thoai di ddng va cac sdn phdm dién ti-dién may
chiém khodng 2/3 doanh thu thuan hgp nhat clia céng ty, trong khi mang tap héa van
dong gop rat khiém tén & muic 2% trong ndam 2017.

Doanh thu thudn va LNST giai doan 2012-2017 tdng trudng &n tugng véi téc dé tang
trudng kép binh quan (CAGR) 1an lugt 1a 55,2% va 77,2% nhd mang luéi clfa hang md
réng nhanh va bién Igi nhuan goép cai thién. Trong ndm 2017, TGDD ghi nhan doanh thu
thuan 34.708 ty dong, DPMX 30.245 ty ddng va BHX 1.387 ty déng. S6 lugng clra hang cla
3 chudi cudindm 2017 tuong ingla 1.072, 642 va 283.

Tuy nhién, da tadng trudng vugt tréi nay bat dau co dau hiéu ha nhiét tir 2017 theo xu
hudng thi trudng di déng tai Viét Nam. Doanh thu thuén ctia TGDD chitdng 13,2% trong
2017 va 6% trong Q1/2018, so v&i muc tang 30%+/nam cla nhiing nam trudc, do thj
trudng dién thoai gidm téc. Viéc m3 rong TGDD va DMX gan nhu da hoan tat trong nam
2017 va MWG sé tap trung cho BHX tir 2018. Chung téi giad dinh chudi TGDD sé& diing lai
&1.082 clta hang va 727 clta hang cho BMX trong 2018.

Cdng ty van dang chinh sifa va hoan thién mé hinh kinh doanh cho BHX trong giai doan
md&rdng. Trong Q1/2018, BHX ghinhan doanh thu thuan 606 ty dong (+331% n/n), dong
gop 3% vao téng doanh thu mac du EBITDA van am ~60 ty déng. MWG du kién sé dat
con s6 500 clra hang BHX vao cudi 2018, thap han ké hoach ban dau 1a 1.000 cla hang,
nham cai thién doanh thu trén méi ctia hang va bién Igi nhuan.

Trong 2018, chudi TGDD va DMX sé tiép tuc la tru cbt chinh cia MWG. Chung téi udc
tinh ty trong déng gép doanh thu cia BHX c6 thé dat trén 5% du chua thé ghi nhan Igi
nhuan cho dén hét ndm sau. Chung téi du phong doanh thu thuan va LNST 2018 cla
MWG la 86.154 ty déng (+30% n/n) va 2.670 ty dong (+21% n/n). Cac chi sé tai chinh
trong 2017 van kha tét véi ty Ié ngrong/EBITDA 0,9x, ROE 45,3% va dong tién ducng tu
hoat déng kinh doanh. Két hgp phuong phap DCF va phuong phap so sanh, ching téi
dinh gia c8 phiéu & muic 120.071d/cp.

2016 2017 2018F 2019F 2020F
DT thuan (ty ddng) 44.613 66.340 86.154  101.120  120.385
Tang trudng (%) 76,7% 48,7% 29,9% 17,4% 19,1%
EBITDA (ty déng) 2.511 3.683 4.498 5.154 6.015
Tang trudng (%) 57,2% 46,7% 22,1% 14,6% 16,7%
LN rong (ty déng) 1.577 2.206 2.669 3.169 3.846
Tang trudng LN (%) 47,2% 39,8% 21,0% 18,7% 21,4%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.127 7.155 8.264 9.812 11.911
Tang trudng (%) 40,9% 39,6% 15,5% 18,7% 21,4%
ROE (%) 49,9% 45,3% 36,6% 31,9% 30,1%
ROA (%) 14,3% 11,7% 11,4% 13,0% 15,3%
Ng rong /EBITDA (x) 1,5 0,9 0,4 (0,0) (0,4)
EV/EBITDA (x) 14,7 10,0 8,2 7,2 6,2
P/E (x) 21,3 15,2 13,2 11,1 9,2
P/B (x) 4,4 5,7 4,1 3,1 2,4
C8 tuic (déng) 1.500 1.500 1.500 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 tuic (%) 1,4% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8%
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Nha ban lé dién thoai, dién may uy tin tai VN

MWG la doanh nghiép tién phong thanh céng véi méd hinh chudi clra hang dién thoai di
déng va cac sdn phdm CNTT (TGDD) tai Viét Nam, m& dudng cho sy xuat hién cta
nhiing chudi tucng tu sau do (FPT Retail, Vién thdong A, Viettel v.v...) va danh du thai
ky thu hep thj phan cla cac cta hang nhé Ié. Chubi ban & thi hai ctia MWG |a Dién may
Xanh (DMX), chuyén kinh doanh cac san phdm dién ti-dién may va dé gia dung, cling
nhanh chéng dan dau thj truéng, trong khi chudi ctra hang tap hoa Bach Hoéa Xanh (BHX)
van dang trong giai doan dau hinh thanh. Tinh dén Q1/2018, t8ng sé clra hang cila MWG
dang hoat déng1a 2.146 (bao gém 1.080 TGDD, 711 DMX va 355 BHX).

Co cau doanh thu theo chubi Téng sé lwong civa hang
(Q1/2018) 2500 1997 2146
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Dién thoai di déng va cac sadn phdm dién ti-dién may dong gop 75% doanh thu thuén
va 77% Igi nhuan gdp clia céng ty trong nam 2017 (theo sé liéu clia MWG va udc tinh
clia ACBS). Mang tap hda dong gop 2% doanh thuva cé thé sé tanglén 5%+ trong ndm
nay theo du phéng ctia chung téi. Chung téi udc tinh MWG dang ndm gitr 31% thij phan
ban |é dién thoai va 24% thj phan ban 1& dién ti-dién may (dua trén co cdu doanh thu
theo sdn phdm cla cdng ty ndm 2017 va théng ké cta GFK). Vi quy mé tiéu thu 16n,
MWG c6 thé mua hang truyc tiép tir hau hét cac nha san xuat. Céng ty cling 1a mét dién
hinh tich cuc ing dung cdng nghé théng tin va chud trong xdy dung hé théng ERP trong
quan ly doanh nghiép.

Doanh thu ban hang tryc tuyén dugc thyc hién théng qua trang web thegioididong.com
va DienmayXanh.com (ban dién thoai di dong, hang dién may-dién td, dé gia dung) va
vuivui.com (ban nhiéu sadn phdm khac nhau) hién chi méi chiém ty 1& khiém tén trong
téng doanh thu céng ty nhung c6 xu hudng tdng trudng phan khdi. Trang web
vuivui.com ra mat vao ndm 2016 sé tiép tuc m3réng danh muc sdn phdm va huéng dén
muc tiéu la mét trong nhiing trang web thuong mai dién t& hang dau VN vé dich vy
khach hang. Mac du chua ré khi nao muc tiéu nay sé dat dugc nhung viéc tan dung
thuong mai dién t& va thuong mai da kénh dang md ra nhiéu tiém néng tang trudng cho
cac nha ban 1& hién nay.

Co cau DT theo sp (2017) Ty trong déng gop cua
doanh thu online
0,
o Q1/2018 12.2%
bién thoai Db 2017 8.6%
0,
A — 4% Lgp dién - 2016 7.6%
dién may
Khéc 2014 | 5.9%
0% 5% 10%  15%
ACBS Research Department www.acbs.com.vn 3

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS MG

TGDD - Budc vao giai doan truéng thanh

Chudi TGDPD kinh doanh cac san phdm dién thoai di déng, may tinh bang, may tinh xach
tay va phu kién, véi dién tich trung binh 100-200m? méi ctia hang. Tinh dén Q1/2018,
TGDD c6 1.071 clia hang trén toan quéc va 9 ctia hang 3 Campuchia (viéc mé clia hang
tai Campuchia hién chi nhadm thi nghiém thij trudng, chua xac dinh ké hoach mé réng
quy mé 18n). Nh& ndm bat thi trudng ding thai diém cling véi chién lugc md réong nhanh
va hé théng van hanh, dich vu tét (tap trung vao dich vu ban hang va sau ban hang, trai
nghiém khach hang, hé théng ERP va nguén nhan lyc, v.v...), TGDD da co giai doan tédng
trudngryucrdtrong 2012-2016, v&itang trudng doanh thu thudn trén 30%/nam. CAGR
doanh thu thuan 2012-2017 14 41,4%, bao gém muic tdng chadm lai 13,2% cla 2017.

tyaong K&t qua kinh doanh chudi TGDD $6 cira hang DTDD
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DTT mmmm S lwong clva hang —e— Tang trwéng DTT

Tuy nhién, viéc s hiiu dién thoai di ddng hién da phé bién va khéng con 1a mét hién
tugng. Dién thoai di dong, dac biét la dién thoai thdng minh, véi gia ca phai chang hon
va nhiéu tinh ndng tién Igi (vd: co thé tiép cdn mang xa héi, thuong mai dién ti va nhiéu
Uing dung khac), gan nhu d3 tré thanh mot trong nhiing vat dung phai cé ciia méi ngudi
trong cudc séng ngay nay. Chung téi khdng tim thdy théng ké chinh thirc vé sé lugng
dién thoai di ddng ban ra qua cac ndm tai Viét Nam, tuy nhién theo sé liéu ctia Cuc Vién
thdng, s6 thué bao dién thoaidi ddngtinh dénthang 2/20181a4119,5 triéu (tuong duong
s6 thué bao dién thoai di ddéng trén 100 dan la khodng 128). Ngoai ra, bao cao cla
Nielsen cling cho thay ty 1& st dung dién thoai di déng/dién thoai théng minh & Viét
Nam da dat murc cao.

Ti LE SU' DUNG DIEN THOAI THONG MINH
O VIET NAM

Ti I& ngudi str dung dién thoai thdng minh so
V6i sé lugng nhirng ngudi sir dung dién thoai
binh thudng &cac Thanh Pho trongtam
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Ngudn: Nielsen Vietnam Smartphone Insight Report. Q4 2017; Key cities: (n=1,882); Secondary cities(n=1.930); Rural(n=2.027)
Copyright ® 2017 The Nielsen Company
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Theo d6, da tang trudng manh mé nhu nhiing nam trudc cé thé sé kho 1ap lai trong
tuong lai. Chung tdi cho rang thi trudng dién thoai sé& van duy tri tdng trudng nhung véi
téc dd chdm hon va yéu té hé trg Ia xu hudng thay thé (dién thoai cli sang mdi, dién
thoai co bdn sang dién thoai théng minh, dién thoai cap thap sang dién thoai cap trung
hodc cao cép, v.v...). Ditliéu GFK cho thay tidng trudng thj trudng dién thoai di déng cla
Viét Nam ndm 2017 chi muiic 9,3% n/nva Q1/2018 14 5,9% n/n, chdm hon nhiéu so v&i
mUic tdng trudng con s8 hai con sé day an tugng trong nhiing ndm trudc. Tuong tu,
doanh thu chudi TGDD chitdng 6% trong quy 1/2018 va 5% trong 4T2018.

PMX - hoan tat mérong, ciing cé hiéu qua

Chui DMX chuyén kinh doanh hang dién ti-dién may, dé gia dung va cac san phdm
cdng nghé (dién thoai di ddng, may tinh bang, may tinh xach tay va phu kién; dién thoai
di déng déng gép ~20% doanh thu). Vdi dién tich 500-1.000m? cho médi clfa hang (va
300-400m? cho dang DMX mini), DMX chi yéu chi ban cac mat hang co ban va ciing dé
tim kiém mat bdng hon so véi cac clia hang co kich thudc tir 3.000 dén 5.000m? clia cac
nha ban & dién may khac. Cudi ndm 2017, MWG céng bd mua lai chudi dién may Tran
Anh vé&i hé théng gém 35 clia hang chil yéu & mién Bic. 35 clfa hang nay da dugc thay
d8i bai tri va hién hoat déng nhu cac clia hang DMX.

Tinh dén quy 1/2018, DMX d3 cé 711 ctia hang trén toan quéc (bao gém céac clfa hang
cla Tran Anh va 4 clia hang chuyén ti TGDD sang DMX. Viéc chuyén déi ctia hang
TGDD sang DMX c6 thé sé con tiép tuc trong 2018). Van vdi chién lugc mé réng nhanh
két hgp véinhiéu chién dich quang cao va kinh nghiém, kién thic tir chudi TGDD 43 giup
DMX xay dyng thuong hiéu chi trong vai ndm va nhanh chong dat téc dé tang trudng
cao, du khdéng cé Igi thé ngudi dan dau, bat chap canh tranh ti nhiing déi tht da c6 (nhu
Nguyén Kim, Chg L&n, Mediamart, v.v..) va cad nguy cc déng ctra nhu da xay ra véi
TopCare, HomeOne, Best Carings, WonderBuy, v.v...BDMX ghi nhan CAGR doanh thu
thuan 89,9% trong giai doan 2012-2017.

1§ déng Két qua kinh doanh chuéi PMX Sé lwong ctia hang
35000 - 250% dién may cia mét sé
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DT trung binh/ctra hang DMX Theo sé liéu clia GFK, thj trudng dién may Viét Nam van tang trudng kha 15,1% trong
150 - gy dong/nam) nd&m 2017 (mé&c du day 1a muic thdp nhat k€ tir2014) va 32,7% trong quy 1/2018. Doanh
102.1 mpeny 1152 thu ctia DMX clingtdng 84% n/ntrong Q1/2018 (quy 1 thudngla mua cao diém)va 77%
100 651 trong 4T2018, chua bao gém phan déng gop cda Tran Anh (814 ty déng trong
536 471 Q1/2018). Doanh thu trén m&i clta hang gidm xuéng con 47,1 ty déng trong ndm 2017

50
(tuong duong ~4 ty déng/ thang) do sé lugng clfa hang mditrong nam 2017 tdng manh,

0 chiém dén 60% t8ng s6 clia hang ctia chudi tai cudi nam 2017. Do do, tac déng dong
gop tron ndm cudia cac ctia hang nay ciling 1a yéu té hé trg téng trudng cho ndm nay.
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Chung t6i cho réng thi trudng dién may van dugc hd trg dang ké bdi cac yéu té nhu thu
nhap tang, mé hinh tai chinh tiéu dung phat trién, céng nghé san pham lién tuc d&i méi
va muc séng cao hon. Tuy nhién, v&i mang ludi ctia hang trai réng nhu hién nay, ching
t6i déng tinh vai chién lugc sé& tap trung vao viéc cliing c& doanh thu trén méi clfa hang
thay vitiép tuc m&réng 6 at cia DMX. Tang trudng hai chir s8 van dugc ky vong cho vai
nam t&i, nhung sé khéng nhady vot nhu trong nhitng nam trudc.

Tim ki€m c6ng thuc chién thing cho hoat ddng méi

Hinh thanh tir 2015, BHX du kién sé la thé hé tang trudng tiép theo cia MWG mét khi
thi trudng dién thoai di ddng va dién may budc vao giai doan tang trudng khiém tén.
TP.HCM Ia thij trudng muc tiéu dau tién. Tuong tu nhu mdt hinh thidc chg nhd (mini
market), BHX kinh doanh cac méat hang thuc phdm (thuc phdm tuaci séng/sc ché san,
thyc phdm dong goi) va phi thuc phdm, dugc cung cap tir nhiéu ngudn khac nhau ké ca
cac bén trung gian. Nhu da dé cap trong bao cao “Chudi ban Ié tai Viét Nam" cta chung
t6i hdi thang 3/2018, mac du ngudi tiéu dung Viét Nam rat quen thudc véi sy théng tri
cla cac kénh thuong mai truyén théng nhung kénh thuong mai hién dai dang tao nén
phéan séi déng nhat cuta buic tranh ban 1€, dac biét la tai khu vuc do thj, véi nhiéu trai
nghiém ma&i mé va tién Igi (chi tiét vuilong xem bdo cdo).

Trong dé, mé hinh ctia hang tap hoa/cla hang tién Igi, dai siéu thi/siéu thinamtrong s
nhiing phan khuc canh tranh nhat. Hang loat cac nha ban |1&é nudc ngoai nhu 7-Eleven,
Family Mart, B's Mart, Circle K, Big C, Mega Market, Lotte Mart,vv... cung v&i nhiing tén
tudi trong nudc nhu Coop Food, VinMart+, VinMart, Coopmart,vv...da tham gia vao thj
trudng nay. Chung téi chia cac nha ban 1é nay thanh 3 nhom: 1) siéu thj (vd: VinMart,
Coopmart, Mega Market, Big C), 2) ctia hang tién Igi vdi dién tich dudi 300m? khéng
c6/cé it thyc phdm tuci séng/sc ché sdn (vd: 7-Eleven, Family Mart, B's Mart, Circle K)
- khach hang chinh thudng la ngudi tiéu dung tré va nhéan vién van phong; 3) ctia hang
tap hoa vdi dién tich dudi 300m? va cé nhiéu thuc ph&dm tuci séng/so ché s&n (vd: Coop
Food, VinMart+, BHX) - khach hang chinh thudng la ngudi ndi tro.

BHX chl déng s dung cédng nghé dé sdp xép, quan ly hang héa, xay dung tén kho va
logistic. Tuy nhién, nha dau tu van dang quan sat kha nang giai quyét cia MWG déi véi
nhiing khac biét giia viéc diéu hanh chudi ban 1& hang céng nghé - dién may va diéu
hanh chudi ban 1& tap héa cling nhu canh tranh v&i mé hinh chg truyén théng. Trong
Q1/2018, BHX dat doanh thu thuan 606 ty dong, tdng 331% n/n, déng gép 3% vao két
qud chung cia MWG so véi ty trong chi 1% trong Q1/2017. Tuy nhién, EBITDA trong
Q1/2018 van con &m ~ 60 ty déng.

Thuc ph&m tuci séng chiém 32% doanh thu BHX trong quy 1/2018, tiép theo la cac thuc
pham khac, dé udng va cac mat hang khac. La nhém sdn phdm quan trong dé canh tranh
véi chg truyén théng va thu hut khach hang, viéc kinh doanh thuc phdm tuoci séng can
dap uing nhiéu yéu cau vé chat lugng, tinh da dang, nguén cung va gia c3, v.v... Mac du
con nhiéu thach thic, ban 1anh dao MWG dat muc tiéu tiép tuc nang cao ty trong déng
gdp clia nhom sdn pham nay.
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Tom tit vé chudi BHX 2016 2017 Q1/2018 Q1/2018 vs
Q1/2017
Doanh thu thuén (ty déng) 249 1,387 606 +331%
Ty 1€ déng gop doanh thu 0,6% 2,1% 3%
S6 lugng ciia hang 50 283 355 +430%
Doanh thu/cifa hang (ty 0,42 0,40 0,57 -19%
dong/thang)
Lgi nhudn rong (ty déng) -56 -161 n/a
. Trudc hét tai
Khu vuc hoat déng TP.HCM
Dién tich ctia hang 150-160 m?
Sanphém TP1UC E)ham t'u‘dl séng, cac thuc pham khac, d6 uéng va cac
mat hang khac.
Giaca Canh tranh hodc ré hon gia chg, siéu thj.
Co’ cau doanh thu ctia BHX S civa hang tap héa
trong Q1/2018 cuia moét so chuoi
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Ghi chu: s6 cda hang BHX tinh dén Q1/2018; Vinmart+ tinh dén thang 5/2018; Coop Food tinh dén
thang 11/2017; Satrafoods tinh dén thang 5/2018.

Ngoai 2 quan thi nghiém Ia Binh Tan va Tan Phu, hé thong cra hang BHX hién da c6 mat
& cac quan huyén khac. K& hoach ban dau ctia MWG 1a sé dat 1.000 ctia hang BHX tai TP
HCM vao cuéi nam 2018, tuy nhién, ké hoach nay da dugc thay ddi gidm con 500 cla
hang va vij tri cac clfa hang s& ndm trén cac tuyén dudng tuong ddi In d&n vao khu dan
cu thay vi nam sau trong khu dan cu nhu dinh huéng ban dau. Ching téi cho rang sy diéu
chinh nay lIa nham dam bao doanh thu gilia cac ctia hang tuong d&i dong déu thay vi ma
réng qua nhanh trong khi mot sé clra hang chi dat doanh thu 400-500 triéu déng/thang
(so véi ky vong 1 ty déng/thang/ctra hang). Ngoai ra, céng ty van dang nd luc cho moét
cdng thuic hoan chinh cho qua trinh m& rong. S6 lugng ctia hang BHX tinh dén cudi nam
2017 la 283 clia hang, cudi quy 1/2018 la 355 clia hang (bao gém 3 clta hang déng cta)
va 4T2018 1a 367 clfa hang cé mat tai 19/24 quén huyén cta TP.HCM. Viéc diéu chinh
nay dudng nhu la quyét dinh phu hgp bdi cac cira hang ma cura tu thang 4/2018 da ghi
nhan doanh thu trén mé&i ctia hang ~1 ty déng/thang.

Bién Igi nhuan gop cda BHX cé sy cai thién trong cac quy via qua, dat 14% trong
Q4/2017 va Q1/2018. Céng ty ky vong ty |é nay sé tang Ién 18% dé dat bién Igi nhuan
rong khodng 2%, kha thi so véi mdt s6 cong ty cung nganh trong khu vuc. Tuy nhién, kich
ban nay c6 thé khdng x3y ra ngay trong nam 2018 va 6T2019. Chung téi du phdng bién
Igi nhuan gdp ctia BHX & muic 15% va bién Igi nhuan rongla-4,4% cho cad nédm 2018, téng
so vdi bién Igi nhuan rong -11,6% trong ndm 2017. Ban Ianh dao cdng ty cho réng thanh
céng clia BHX c6 thé dén chdm nhung khéng bay td y dinh tu bd.
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Trién vong va dinh gia

Nh& tang trudng manh mé cdia TGDD va BPMX, MWG ghi nhan CAGR giai doan 2012-
2017 cho doanh thu thuén 14 55,2% va LNST 1a 77,2%, 14n lugt dat 66.340 ty déng va
2.207 ty dongtrongndm 2017. Ty lé chiphi BH&QLDN/doanh thu thuantanglén 12,6%
trong ndm 2017, so véi muc 11,7% cta ndm 2016, khién LNST tdng thap hon tang
trudng doanh thu mac du bién Igi nhuan gbp tang tu 16,2% Ién 16,8% trong cung ky.
Bién Igi nhuan sau thué 2017 dat 3,3%.

Két thiuc quy 1/2018, MWG dat 22.764 ty déng doanh thu thuén (+46% n/n) va 807 ty
déng LNST (+45% n/n) v&i bién Igi nhuan gdp 14 17,5% (so v&i 17% trong Q1/2017) va
bién Igi nhuén sau thué Ia 3,5%. Bién Igi nhudn mdéng thudng la mét dac diém cuda cac
nha ban 1&, mac du MWG vugt trdi hon so véi don vi dung tha hai la FPT Retail (HSX:

FRT).
Két qua kinh doanh ctia MWG Bién LN cia MWG
80000 - 200.0% 18% 16.8%
66,340 °1182% a0 1520 155% 16:2% ’
- 150.0%  15% 7 13.3%
60000 0 e 11.2% 1.79% 129%
. 100.0% 12% e, 10.1%10..3% ...... o
40000 9%
25, - 50.0% . .
15757 6% gy A3 A% gne gy
20000 9.499 0 70 FPY ITELXTTTRY TROe
7.3 ) - 0.0% 0 L7% et TN @ cecnnns PS
. 2207 3% T e ®
126 258 674 1,076 1,578 , o
0 — —_— — == -50.0% 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DTT (ty d) m— LNST (ty d) Bién LN gop *+- -+ CPBH&QL/Doanh thu thuan =+« @+« Bién LNST
Tang trwéng DTT —®— Tang trwédng LNST

Trong ba ndm t&i, chiing téi du bao bién Igi nhuan nay sé& tang nhe nhd chudi BHX cai
thién kha néng sinh Igi, trong khi bién Igi nhuan clia mang dién thoai di dong va dién ta-
dién may kha 8n dinh v&i quy mé hién tai. Viéc m&réng chudi TGDD va DMX gan nhu da
hoan tat trong nam 2017 va cdng ty sé tap trung cho chudi BHX tir ndm 2018. Ching
t6i gid dinh chudi TGDD sé dung lai & 1.082 clia hang (bao gém cac cla hang &
Campuchia) va 727 ctia hang cho DMX trong 2018. B3i véi BHX, chiing tdi cho rang muc
tiéu dat 500 ctia hang tai TPHCM vao cudinam 2018 14 c6 thé dat dugc.

Trong 2018, chudi TGDD va DMX sé tiép tuc Ia tru cét chinh cila MWG. Chung téi du
phong téng trudng doanh thu thuan cho chudi TGDD la 7,7% n/n va PMXla 45,2% n/n
trong 2018. BHX c6 thé s& mang vé 4.856 ty déng doanh thu thuén, déng gop 5,6% vao
t8ng doanh thu trong ndm nay. Nhin chung, ching téi du bdo doanh thu thuan va LNST
cla MWG dat 86.154 ty dong va 2.670 ty déng, tucng ting tdng 30% va 21% n/n trong
2018.

Ty 1& ng rong/vén chi sé hiiu va ng rong/EBITDA téng kha nhiéu trong giai doan 2015-
2017 so vdi giai doan trudc trong khi cac chi s6 khd nang thanh toan va hoat déng giam,
tuong Ung vdi chién lugec mé réng mang ludi nhanh, dau tu cho M&A va cac hoat dong
kinh doanh méi. Bang can ddi ké toan ciia MWG ghi nhan 1.200 ty déng ng dai han vao
cudi ndm 2017 (gébm 1.113 ty déng tU phat hanh trai phiéu va 87 ty déng tu cac khoan
vay ngan hang) va phat hanh riéng 18 6,18 triéu c8 phiéu vao dau nam 2018 dé tai trg cho
thuong vu M&A véi Tran Anh va chudi cra hang dugc phdm An Khang. V& An Khang,
MWG khéng céy dinh hgp nhat thanh céng ty con trong thdi gian t&iva chua phailatrong
tam cla cong ty trong vai nam tdi.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vong quay tén kho (vong) 6,8 7,2 7,7 6,0 5,2 5,2
Vong quay khoan phai thu (vong) 40,8 46,7 57,9 54,1 43,6 31,8
Vong quay khoan phai tra (vong) 9,5 13,1 17,1 16,3 12,6 9,6
Hé sé thanh toan hién hanh (1an) 1,1 1,4 1,5 1,3 1,1 1,2
Hé sé thanh toan nhanh (da loai
hang tén kho va khoan phai thu 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
ngan han) (1&n)
Ngrong /Vén CSH 62,8% 26,0% 27,5% 68,9% 98,8% 57,4%
Norong/EBITDA (x) 1,2 0,5 0,4 1,1 1,5 0,9

Chung téi stt dung phuong phap so sanh va Chiét khdu dong tién (CKDT) dé dinh gia cé
phiéu MWG. Déi v3i phuong phap P/E, ching téi st dung cac cdng ty so sanh gém cac
nha ban & hang tiéu ding céng nghé, dién tl, dién may va cac nha ban 1& s& hiiu chubi
clia hang tién Igi/tap hda/siéu thj tai cac thi trudng méi ndi khu vuc chau A Thai Binh
Duong. Theo d6, chung téi thay rdng P/E trung binh (c6 ty trong theo vén hda thj trudng)
clia cac céng ty tuong tu & muc 20,3x. Tuy nhién, do BHX chua c6 dong gop dang ké vao
két qua cila MWG, chung tbi ap dung muic chiét khau 25% dé tinh P/E cho MWG, tuong
duong véi P/E muc tiéu la 15,2x. Két hgp ca 2 phuong phap, gia muc tiéu cta chung toéi
cho c8 phiéu MWG la 120.071 dbéng/cp.

Phuong phap dinh gia Gia Ty trong
CKDT 114.531 50%
P/E 125.610 50%
Gia muc tiéu 120.071
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So sanh P/E

Ma c¢8 phiéu Tén congty (:,?6;6:3 P/E
900923 CHEquity ~ SHANGHAI BAILIAN GROUP CO-B 73.310 17,6
007070 KS Equity GSRETAILCOLTD 61.446 26,1
PGOLD PM Equity PUREGOLD PRICE CLUB INC 56.011 21,7
RRHI PM Equity ROBINSONS RETAIL HOLDINGS IN 52.861 23,5
603708 CHEquity  JIAJIAYUE GROUP COLTD-A 42.088 38,3
071840 KS Equity LOTTEHIMART COLTD 39.275 12,2
5903 TT Equity TAIWAN FAMILYMART COLTD 30.921 26,8
COM7 TB Equity COM7 PCL 15.478 31,9
1700 HK Equity SPRINGLAND INTERNATIONAL HOL 13.099 11,1
600361 CH Equity BEIJING HUALIAN HYPERMARKE-A 12.037 32,1
TELE |J Equity TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK 10.174 14,6
2450 TT Equity SENAO INTERNATIONAL COLTD 10.103 15,1
SEM MK Equity 7-ELEVEN MALAYSIA HOLDINGS B 9.895 33,9
CARG SL Equity CARGILLS (CEYLON) PLC 7.375 15,4
FRT VN Equity FPT DIGITAL RETAIL JSC 6.147 21,9
6281 TT Equity E-LIFE MALL CORPORATION 4.967 13,7
MIDI 1J Equity MIDIUTAMA INDONESIATBK PT 4.725 27,4
MRSGI PM Equity METRO RETAIL STORES GROUP 4.447 10,5
2430 TT Equity TSANN KUEN ENTERPRISE CO LTD 3.123 12,2
Trung binh P/E (theo ty trong vén héa) 20.3
MWG VN Equity MOBILE WORLD INVESTMENT CORP 34.291 13,5
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MO HINHDINHGIAMWG 2" 109.000 Clmucter 120011 VOMPEA 5508
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Doanh thu thuan 44.613 66.340 86.154 101.120 120.385
Tang trudng (%) 76,7% 48,7% 29,9% 17,4% 19,1%
Chudi TGDD 30.655 34.708 37.397 40.014 42.815
Chudi DPMX 13.709 30.245 43.902 52.683 61.639
Chudi BHX 249 1.387 4.856 8.423 15.931
GVHB trirkhau hao 37.013 54.508 70.751 83.028 98.806
Chi phiban hang 4.288 7.017 9.285 10.999 13.215
Chi phi quan ly doanh nghiép 935 1.345 1.834 2.152 2.562
Doanh thu tai chinh 134 215 215 215 215
Chi phi tai chinh 0 1 1 2 2
EBITDA 2.511 3.683 4.498 5.154 6.015
Ty sudt EBITDA (%) 5,6% 5,6% 52% 5,1% 5,0%
Khau hao 387 690 931 1.033 1.138
Lgi nhuan tu HDKD 2.125 2.993 3.568 4.121 4.877
Bién LN HDKD (%) 4,8% 4,5% 4,1% 4,1% 4,1%
Lgi nhuan/Ld khac (1) 14 - - -
Lgi nhuan/Lé tircong ty LDLK - - - - -
Chi phi |ai vay rong 118 198 230 158 67
L&i sudt trung binh 4,3% 5,5% 8,1% 11,1% -11,7%
Hé sé thanh toan Iai vay (x) 18,0 15,1 15,5 26,2 73,2
Thué 428 602 668 793 962
Thué suét thuc té (%) 21,3% 21,5% 20,0% 20,0% 20,0%
LgiichCDTS 1 1 1 2 2
Lgi nhuanrong 1.577 2.206 2.669 3.169 3.846
Tién mat dat dugc 1.964 2.895 3.599 4.202 4.984
Téng s6 lugng cé phiéu 153.951.000 316.990.000 323.170.000 323.170.000 323.170.000
EPS (VND) (sau khi trii cp quy) 10.249 7.155 8.264 9.812 11.911
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (1an) 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 5.127 7.155 8.264 9.812 11.911
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 40,9% 39,6% 15,5% 18,7% 21,4%
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ggﬁgi?ﬁ?«N MUC CBKTVA 2016 2017 2018F 2019F 2020F
Thay d&ivén luu déng 1.718 148 832 960 944
Capex 1.278 2.065 723 434 781
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 0 0 0 0 0
Cac khodn muc dong tién khac -831 -143 -434 -469 -349
Déng tién tu do -1.862 539 1.610 2.339 2.911
Phat hanh cp 0 92 576 0 0
Cétucdatrad 220 232 485 646 646
Thay d8ing rong 2.083 -400 -1.702 -1.693 -2.265
Ng réng cudi nam 3.792 3.393 1.691 -2 -2.267
Vén CSH 3.839 5.906 8.667 11.189 14.389
Gia tri s6 sach/cp (VND) 24.945 19.157 26.837 34.647 44.556
Norong /VCSH (%) 98,8% 57,4% 19,5% 0,0% -15,8%
No'rong / EBITDA (x) 1,5 09 04 0,0 -04
Téng tai san 14.854 22.823 23.881 24.711 25.646
g::‘:ﬁéGIKAHANANG SINHLOIVA 2016 2017 2018F 2019F 2020F
ROE (%) 49,9% 45,3% 36,6% 31,9% 30,1%
ROA (%) 14,3% 11,7% 11,4% 13,0% 15,3%
ROIC (%) 28,3% 27,9% 29,0% 30,6% 33,5%
WACC (%) 92% 11,1% 13,7% 15,0% 15,0%
EVA (%) 19,0% 16,8% 15,3% 15,6% 18,5%
P/E (x) 21,3 15,2 13,2 11,1 92
EV/EBITDA (x) 14,7 10,0 82 7,2 6,2
EV/FCF (x) -19,9 68,6 23,0 15,8 12,7
P/B (x) 4,4 8,7 4,1 3,1 2,4
P/S (x) 08 05 04 03 03
EV/sales (x) 08 0,6 04 04 03
PEG 0,7 0,6 0,7 0,6 05
Suét sinh lgi ¢6 tuc (%) 1,4% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan-Phan tich Co ban

Nguyén Binh Thanh Giao

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext:327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext:351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Logistics, Nhua
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 3823 4159 (ext:
352)

minhtvh @acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Néng nghiép, Dién,

Tran Thi Hai Yén

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT -Thép, Dién
Nguyén Tri Cudng
(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

MWG -GIU

Ngay 01/06/2018

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT-DA&u khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT-Ky thuat

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (x250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyé&n Xuan Hing
(+84 28) 38234160
hangnx@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDC

Huynh Thi My Hanh
(+84 28) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT - Kinh té Vimé, Thi
trudng Trai phiéu

Tréan Vi Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext:
250)
phuctv@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 54046630
dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU:néu gid muc tiéu cao/thdp hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thj trudng.
MUA: néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gédm suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hoac gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiting ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cado nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién hanh
dAu tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén sd hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing vian ban cia ACBS.
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