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5. Fpt Securities

NGANH: BAN LE Ngay 02 thang 04 nam 2019

CONG TY CO PHAN DAU TU THE GIOI DI PONG (HOSE: MWG)

Trién vong tang trwéng dén tir Bach Héa Xanh
1. KET QUA HOAT BDONG KINH DOANH NAM 2018

Tran Ha Son

Chuyén vién tw van dau tw

Email: sonth2@fpts.com.vn

Tel: (84.28) — 6290 8686 - Ext: 8508

Nam 2018 danh dau mét nam tiép tuc thanh céng ciia MWG khi
gitr virng vi thé nha ban 1& s mot Viét Nam. Két qua, MWG ghi nhan
mirc doanh thu va lgi nhuan sau thué (LNST) hop nhét, 1an lvot dat

e . 86.516 ty déng (+30,4% YoY) va 2.880 ty ddng (+30,5% YoY):
Bien dong gia co phieu MWG va VNINDEX

20% (1) Doanh thu tang trwéng manh tir cac san pham kinh doanh
15% chinh ctia céng ty va déu dat téc dd ting trwéng cao hon nhiéu
10% so v&i trung binh nganh. Trong d6 doanh thu dén tir dién thoai ting
5% 16%, thiét bi dién t&r tang 58%, dién lanh tang 64% va dé gia dung

tang 80% so v&i cung ky; (2) MWG tiép tuc phat trién chudi cira
hang ban Ié tir 1.997 1&n 2.187 clra hang, téc do tang trwdng doanh
thu trén méi ctra hang dat 3,7% (Thé Gidi Di Bong) va 34,7% (Dién
May Xanh); (3) Bién Igi nhuan gop cai thién trong khi bién LNST
gitr nguyén. Bién lgi nhuan gép cia MWG nam 2018 dat 17,7% cao

27/06/2018; 27/09/2018; 27/12/2018 27/08/201
-5% 1%

e WG hon so v&i nam 2017 l1a 16,8%. Tuy nhién, ti 1& chi phi ban

VNINDEX

Thong tin giao dich ngay 02/04/2019

Gia hién tai (d6ng/cp) 84.100

Gia cao nhéat 52 tuan

(dnglcp) 103.000
Gia thap nhat 52 tuan

(g /C':) 72.800
Sé lwgng CP niém yét (cp) 443.496.178
Sé lwong CP Iwu hanh (cp) 442.938.986
KLGD binh quén (cp/phién) 680.000
Vén hoa (ty déng) 37.565
EPS trailing 6.500
P/E trailing 13,1

Téng quan doanh nghiép
Cong ty C6 phan Dau tw Thé gidi

en Di dong
o Sb 222 Yersin, P. Phu Cuwong,
Bia chi . A b
TP Thu Dau Mét, Binh Dwong
Doanh thu Kinh doanh ban |é dién thoai,
chinh dién may, thwc phdm tiéu dung
Ch,l phi Gia vén hang hoa dau vao
chinh
Loi thé HS tho‘hng phan E)h0| I:Qng, kthp,
dan dau thi phan ban Ié dién
canh tranh C e .
thoai va dién may
RUi ro Hang tén kho, canh tranh véi E-
chinh commerce

hang/doanh thu tdng cao hon tir 10,6% lén 11,2% khién cho bién loi
nhuan sau thué git» nguyén dat 3,3%.

2. KE HOACH KINH DOANH NAM 2019

MWG dat ké hoach kinh doanh 2019 tiép tuc ting trwdng véi doanh
thu va LNST lan lwot 1a 108.468 ty dong (+25% YoY) va 3.571 ty
ddng (+24% YoY). Cong ty dw kién sé& chi tra cb tirc ndm 2018 cho
cb dong hién hiru bang tién 1.500 déng/cd phiéu.

Chung téi wéc tinh két qua kinh doanh 2019 ciia MWG doanh
thu dat 103.193 ty déng (95% ké hoach) va LNST dat 3.453 ty
dong (97% ké hoach).

3. LUAN DIEM PAU TU

Luan diém dau tw: (1) Mang ban 1& dién thoai c6 d4u hiéu bdo hoa;
(2) Chudi Bién May Xanh (PMX) tiép tuc la déng lwc tang trwdng
chinh; (3) tiém nang tang trwdng trong twong lai nher Bach Hoa Xanh
(BHX) khi chudi dw kién dat diém hoa vén cubi 2019; (4) loi thé canh
tranh ctia doanh nghiép trong viéc van hanh chudi ban 18é.

Rui ro va cac yéu tbé can theo déi: (1) Rui ro vé sw suy thoai clia
nén kinh té; (2) Rui ro vé hang tén kho; (3) Rui ro canh tranh b&i E-
commerce; (4) Rui ro pha lodng ctia ¢d phiéu khi phat hanh ESOP.
Ma&c du ¢b phiéu dang dwoc giao dich & mirc P/E trailing 1 13,1 thap
hon trung binh nganh (P/E 16,7), ching t6i van dwa ra khuyén nghi
THEO DOI d@bi v&i MWG & thoi diém hién tai. Li do 1a méng ban 1&
dién thoai (chiém 53% doanh thu) hién dang c6 dau hiéu bao hoa
trong khi dong luc tang trwdng trong nhirng ndm tiép theo la mang
ban 1& thwe phdm twoi séng va hang tiéu dung hién van cé doanh thu
chwa dang ké va dang chiu 16, viéc mé rong trong twong lai con nhiéu
thach thirc. Vi vay nha dau tw can theo dai tinh hinh hoat déng kinh
doanh ctia chudi BHX, néu két qua dung ké hoach cta cong ty thi co
thé xem xét mua vao khi MWG vé murc gia khoang 78.000 ddng/cp —
twong dwong mirc P/E fwd khoang 10,x.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh e Congty TNHH Thé Gigi Di Dong thanh Iap vao thang 03/2004.
e Linh virc hoat déng chinh: ban & dién thoai, dién may, phu kién va hang tiéu dung.
[ ) e Nam 2007 chuyén thanh céng ty cb phan va tiép nhan vén dau tw cta quy Mekong
..... Capital.
L) e Nam 2017 Thé Gi¢i Di Bong chiém 32,6% thi phdn mang ban 18 mat hang cong
l. 5 nghé (ICT), chiém linh vj tri dan dau thj trwong.
e Cubi nam 2018, cong ty c6 1.032 ctra hang Thé Gisi Di Pong, 750 clra hang Dién
May Xanh va 405 ctra hang Bach Héa Xanh.

Tai mire gid dong clra ngay 02/04/2019 la 84.100 ddng, vén hoa thj truong ctia MWG dat 37.565 ty dong. Vén
diéu lé ctia MWG da tang gép 7 lan 1én 4.431 ty déng tinh tlr [Gc niém yét.

Bang 1: Danh sach cbéng ty con

Dia chi Hoat dong kinh doanh 1 :fé‘r’f"
Cong ty C6 phén Thé Gii DiDong | o PO HO CNEMINN 11450 mai san pham dien tir 99,95%
ang ty Co phan Thuwong mai Bach Th?nh pho HO Chi Minh, Thuong mai thuc pham 99.95%
Hoéa Xanhx . ) o Viét Nam
22{:9 ty CO phan The Gigi SO Tran "I\'lgﬂh pho Ha Nd&i, Viét Thuong mai san pham dién tir )
Cong ty TNHH MTV Céng nghé Thanh phb Hb Chi Minh, n A .
Thong tin Thé Gici Di Dong Viét Nam lelng Ml Erieine) 7 e
MWG (Cambodia) Co., Ltd Phnom Penh, Campuchia Thwong mai san pham dién to 99,95%

Nguébn: MWG, FPTS téng hop
Biéu dbé 1: Co’ cau cb dong Thé Gi¢i Di Pong tai ngay 31/03/2019

= Nguyén Durc Tai
= TrAn L& Quan

= Tran Huy Thanh

Tung
il 3.95% « Didu Chinh Hai Tridu
58,77% \ 3.54% |
10,20% Dragon Capital
Khéac

Nguén: MWG, FPTS téng hop

Cb doéng 16N nhat ctia MWG hién nay la 6ng Nguyén Blrc Tai, chd tich HDQT, véi ti 1é ndm gitr 14 14,12%. Tong sb
c6 phan cb déng sang lap nam gil 1a 31,03%, nha dau tw nuwéc ngoai ndm gilr 49%. Trong d6, qu§ Dragon Capital
nam gitr 10,2%.
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HOAT DONG KINH DOANH
MWG hoat dong kinh doanh chinh & 3 mang:

(1) Mang ban 18 nhém san pham dién thoai va cac thiét bj di ddng v&i chudi Thé Gisi Di Bong;
(2) Mang ban 18 nhém san phadm dién may véi chudi Dién May Xanh;

(3) Mang béan I& thwc phdm twoi séng va hang tiéu dung (FMCGs) véi chudi Bach Hba Xanh.

Biéu do 2: Co cau doanh thu theo nganh hang Biéu dé 3: Co cau doanh thu theo chudi

5%

)

» Nhém san phdm dién thoai )
= Nhom san pham dién may = Thé Gidi Di bong = Dién May Xanh = Bach Hda Xanh
= Nhém thwc phdm twoi séng va FMCGs

Khéc

Nguébn: MWG, FPTS téng hop
Mé&c du chudi Thé Gisi Di Dong (TGDD) chi chiém 40% co cAu doanh thu theo chudi nhuwng nhém san pham dién
thoai chiém dén 53% co cdu doanh thu theo nganh hang. Nguyé&n nhan dén tir viéc cong ty thwe hién ban cac san
pham dién thoai & chudi DMX tlr 2017, do d6 doanh thu ctia mang nay dwoc ghi nhan & ca TGDD va BDMX.
1. Mang bén |é dién thoai va céac thiét bj di ddng — chubi Thé Gi&i Di Bong
Mang ban 1& dién thoai va cac thiét bi di ddng dem lai nguén doanh thu I&n nhat cho MWG, chiém 53% ty trong.
Cudi nam 2018, chudi TGDD tiép tuc khang dinh vi thé dau nganh v&i 1.032 clra hang trén toan quéc, chiém 45%
thi phan ban & dién thoai.
Céc clra hang co dién tich tir 100-200 m2 chuyén ban 1& cac san pham ky thuat sé bao gdm dién thoai di ddng, may
tinh bang, laptop va phu kién, sim sd, dich vu mang...

Biéu do 4: Thi phan ban 1é dién thoai ctia cac kénh ban Ié (2018)  Biéu dé 5: So sanh s6 clra hang ctia TGDD vé&i doi tha (2018)

Ctra hang 1200 4032
nho 1é
18% 1.000
. o 800
Cac Thé gioi 2 600 547
Chl{ol di d(’jng ﬁ(g
khac 45% © 400 302
10% 188
Théng A _ — —
10%  Epts Thé gi¢i FPTshop Vién  Viettel  Cell  Hnam

17% di dong Thong A Store phone S Mobile

Ngudn: MWG, FPTS téng hop
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2. Mang béan 1é nhém san pham dién may — chuéi Dién May Xanh

Doanh thu mang ban 1& nhém san pham dién may dirng the hai, chiém ti trong 37%. Téng s ctra hang DMX tinh
dén cudi nam 2018 1a 750, dan dau thij trwdng ban 1& dién may véi 35% thi phan.

M®i clra hang BPMX tiéu chuén cé dién tich 800-1.000 m2, BMX mini dién tich 350-500 m2kinh doanh chi yéu cac
san pham dién gia dung va ky thuat sé nhw: Tivi, tG lanh, may lanh, may giat, 16 vi song, d gia dung... Ngoai ra,
con ban ca nhirng san pham dién thoai di ddng va céc thiét bj di dong.

Biéu dd 6: Thi phan ban Ié dién may cla cac kénh ban lé (2018) Biéu db 7: So sanh sé ctra hang cia DMX vé&i déi thu (2018)

. 800 750
Clra bién may

hang nhé xanh
1é 35% 600
35% o
C
©
< 400
@®©
S
o
200
46 51 56 33
Cac chubi khac Nguyén Kim 0 | | | —
15% ién may cho' I6n 9% Piénmay Nguydn Dién may Mediamart Vinpro
6% xanh Kim cho lon

Nguébn: MWG, FPTS téng hop
3. Mang béan lé thwc pham twei séng va hang tiéu dung — chudi Bach Héa Xanh

Chubi dwoc dua vao thlr nghiém trong 2015-2016 va chinh thirc dwo'c mé rong trong khu vwee TP.HCM va cac tinh
lan can véi 405 clra hang cubi ndm 2018. Doanh thu clia BHX dat 4.270 ty déng, chiém ti trong 5%.Doanh thu cla
chudi BHX dat 4.270 ty déng, chiém ti trong 5%.

BHX 1a mé hinh ban 18 hang thuwc phdm twoi sbng va hang tiéu dung (FMCGs), dwoc mé & cac truc dworng chinh
va cho truyén théng nham canh tranh truc tiép véi nhirng clra hang tap héa va cho trong thanh phd va cac khu vuc
lan can nhw Long An, Binh Dwong, Bdng Nai.

Ctra hang BHX tiéu chuén véi dién tich 160-180 m2, c6 khodng 2.000 mét hang, dat 500 lwot giao dich/ngay voi
doanh thu tir 1 dén 1,2 ty ddng/clra hang/thang. Ctra hang BHX 16n véi dién tich hon 300 m2, c6 khodng 3.000 mat
hang, dat trén 1.000 lwot giao dich/ngay véi doanh thu khoang 3 ty déng/ctra hang/thang.

Biéu do 8 : S6 lwong clra hang Bach Héa Xanh va doanh thu binh quan/ctra hang (giai doan 2017-2018)

500 1,6
C ()]
L)
0,8 'w©
§200 >
o ||I|||||“||
o m 1 0,0
N~ I~ I~ N~ M~ I I I I I I 00O 0 0 0 0 00 0O O O O O ©©
I S B B B B B B S B B B B B B B
O = = > Cc 5 O Q9 B > 0 Cc O =5 = >N Cc 5 O 99 B o> 0
T 2 3 S 3] S S = S 5]
P22 3528§o02385¢e22EE3>28028
mmmm S5 clra hang Doanh thu/ctra hang

Nguén: MWG, FPTS téng hop
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TINH HINH HOAT DONG & KET QUA KINH DOANH NAM 2018
Bang 2: Két qua hoat ddng kinh doanh ciia MWG nim 2018

Ty dong 2017 2018 %yoy Cac ti lé bién 2017 2018
Doanh thu thuan 66.352 86.516 30,4% Ti suét loi nhuén gép 16,8% 17,7%
Thé Gi&i Di boéng 34.708 34.607 -0,3% Chi phi ban hang/Doanh thu 10,6% 11,2%
bién May Xanh 30.245 47.584 57,3% Chi phi QLDN/Doanh thu 2,0% -2,0%
Bach Ho6a Xanh 1.399 4,272 208% Ti suét loi nhuén sau thué 3,3% 3,3%
Loii nhuan goép 11.141 15.292 37% Ty déng Doanh thu LNST
Chi phi ban hang 7.017 9.659 38% Thure hién 86.516 2.882
Chi phi quan ly 1.346 1.761 31% Ké hoach 86.390 2.603
EBIT 2.778 3.870 39% % Thuc hién/Ké hoach 100% 111%
o A 2 bt eAE bt S6 clra ‘Sc‘)cilia.
Doanh thu tai chinh 250 342 37% Cac ket qua phi tai chinh hang har)g mGi
phat trien
Chi phi tai chinh 233 436 87% Thé Gidi Di Béng 1.032 -40
Chi phi lai vay ) ) Dién May Xanh 750 108
Loi nhuan khac 14 12 -12% Béach Hoa Xanh 405 122
Loi nhuan trwée thué 2.809 3.788 35%
Loi nhuan sau thué 2.206 2.882 31%
EPS 6.811 6.497 -4,7%

Nguén: MWG, FPTS téng hop

Nam 2018 tiép tuc l1a mét nam thanh céng cta Thé Gi¢i Di Dong véi két qua kinh doanh ting trwéng manh
nh& tinh hinh HPKD tich cwc tir chudi Dién May Xanh. Doanh thu thuan hop nhat cia MWG dat 86.516 ty dong
(+30,4% YoY) va LNST thudc cong ty me dat 2.880 ty déng (+30,5% YoY).

Doanh thu online ting trwéng manh (+116% YoY) dat 12.350 ty ddng, dong gép 14,3% trong téng doanh thu
cta MWG.

Doanh thu dén tir chudi Thé Gi®i Di Pong lan dau tién suy giam, ghi nhan 34.708 ty, gidm nhe 0,3% so v&i
2017. Nguyén nhan dén tu:

e Mang ban I& dién thoai c6 d4u hiéu bdo hoa, do d6 cong ty khdng mé thém clra hang méi va déng ctra mot sb
ctra hang khong hiéu qua.

e Chuyén dbi mét sé clra hang TGDD thanh DMX va BMX mini. Mac du doanh thu dén t& chudi tang trudng am
nhwng doanh thu clia nganh hang dién thoai van ghi nhan murc tng truédng tét dat 16%, cao hon nhiéu so voi
tbc dé tang trwdng nganh 1a 1% (bang 6). Doanh thu binh quan trén clra hang dat 2,79 ty ddng/thang, ting
3,7% so v&i 2017.

Doanh thu dén tir chudi Pién May Xanh tiép tuc duy tri tbc dd ting trwwdng cao. Nam 2018, chudi Dién May
Xanh dat doanh thu 47.584 ty déng (+57,3% YoY). Ti trong doanh thu ctia Dién May Xanh trén tdng doanh thu ting
manh tr 45,5% nam 2017 1én 55% trong 2018. Két qua kinh doanh tich cuc nay dén tir viéc:

e Chubi DMX cudi 2018 c6 750 ctra hang, tdng 108 ctra hang so v&i cudi 2017 do: (1) M& méi clra hang
DMX/BMX mini; (2) chuyé&n dbi t» mét sb clra hang TGDD sang DPMX/BDMX mini va (3) hoan tat mua lai chudi
dién may Tran Anh. Viéc chuyén dbi nay da giup cac clra hang tang trwéng doanh thu trung binh 50% so v&i
trwée khi chuyén dbi.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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e Trong quy 4/2018, MWG da bat dau thtr nghiém viéc thay ddi cach sép xép tai ctra hang DPMX mini dé tbi wu
hoa sb lwong va dién tich trwung bay s&n pham. Giai phap nay gitp doanh thu tdng trwédng, cu thé doanh thu
binh quan trén ctva hang dat 5,29 ty ddng/thang, tdng 34,7% so v&i 2017 trong khi chi phi thué mat bang va
céac chi phi van hanh khac hdu nhw khéng thay dbi.

Két qua kinh doanh ctia chudi Bach Héa Xanh ghi nhan nhirng dau hiéu tich cwe. Doanh thu dat 4.272 ty
ddng (+208% YoY). Nguyén nhan dén ti:

e Chubi BHX cubi 2018 c6 405 clra hang, tdng 122 ctra hang so v&i cudi 2017,

e Thay ddi chién lwgc mé rong: (1) chon mét bang cho cac ctra hang mé& méi ndm & cac truc dworng dong duc

hon; (2) da dang hoa danh muc sé&n phadm va chuan hoa mé hinh “thit twoi — ca 16i” va (3) th&» nghiém mé clra
hang quy mé I&n (300 m?) va mé rong di cac tinh lan can. Doanh thu binh quéan trén ctra hang dat 890 triéu
déng/thang, tdng 217% so v&i 2017. Thang 12/2018, doanh thu binh quan trén clvra hang da tang 1én 1,35 ty
dong.

Bién Igi nhuan gép nam 2018 cua MWG ting dén tir viéc cai thién bién lgi nhuan tir hai chuéi TGDD va
DMX. Bién lgi nhuan gép cta hai chudi TGDD va BDMX tang t&r mirc 16,9% cla nam 2017 lén 17,8% nam 2018.
Nguyén nhan dén tir: (1) MWG tiép tuc gia tang thi phan va véi vi thé dan dau thi trwdng ban 18 mét hang dién tr
cong nghé khién cho cong ty cé dwoc chinh sach gia dau vao tét hon; (2) viéc thue hién chuyén déi cac clra hang
TGDD va BPMX mini thanh DMX tiéu chuan gilp tiét gidm chi phi, tang hiéu qua hoat déng kinh doanh. Trong khi
do, bién lgi nhuan gdp ctia chudi BHX cai thién tv 11,9% ndm 2017 1&n 15,8% nam 2018.

Bién li nhuan sau thué tiép tuc duy tri & mirc 3,3%. Mac du bién gop dwoc céi thién nhwng ti 1€ chi phi ban
hang/doanh thu la 11,2% tang so vé&i méc 10,6% cda nam 2017 va chi phi tai chinh tdng manh 87% do MWG tang
vay no.

Biéu dé 9: Loii nhuan gop va bién lgi nhuan goép cia MWG Biéu do 10: Bién Igi nhuan gép tirng mang ctia MWG giai
giai doan 2014-2018 doan 2016-2018
0,
20.000 17.7%  18,0% 16.000 17.8% 20,0%
16,2% 16,9% ’
16,8%715.292 e — 0
16.000 : 17,0% 15.8% 15 0o
5 16,2% 12.000 11.9%
c
S 12.000 15,5% 11141 16,0% o 10.0% 12,0%
- 0, !
8.000 7.214 15,0% = 8,0%
3.922 4.000
4.000 2.396 14,0% 4,0%
l I 13.0% - 0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
S o mm NG (TGDD + DMX) NG (BHX)
= | oi nhuan gop Bién lgi nhuan gép

Bién LNG (TGDD + DMX) === Bién LNG (BHX)

Nguén: MWG, FPTS téng hop
Téc dd m& chudi ctra hang tiang khién cho hang ton kho tiép tuc gia tang:
Téng tai sén ctia Cong ty dat 28.120 ty déng, tang 5.317 ty ddng so v&i dau nam. Trong dd. hang tén kho chiém ti
trong 16n nhat khoang 62% tdng tai san dat 17.446 ty déng, tdng 5.396 ty ddng so v&i dau ndm. Nguyén nhan |a do
cong ty tiép tuc mé rong thém chudi DMX va BHX. Bén canh d6, quy 1/2019 la mua cao diém ban hang nén cong ty
gia tang tich trir. Vong quay hang ton kho tiép tuc xu hwéng gidm trong giai doan 2014-2018.
Dong tién CFO béat dau dwong ké tir 2017 khi cong ty gidm téc d6 mé méi chudi TGDD va DMX. Trong khi dong
tién CFI tiép tuc &m hon 2.344 ty do (1) cong ty bat ddu mé rong chudi BHX va (2) MWG thyc hién thau tém chubi
Tran Anh véi sé tién hon 828 ty dong.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Biéu d6 11: Ton kho va vong quay hang tén kho cla
MWG 2014-2018

Biéu do6 12: Dong tién ciia MWG 2014-2018

. o o ty dong
ty dong S6 vong
quag 3.000 2516 2.664
20.000 17 446 10,0 . 2.261
16.000 27 8,0 2000 1.430
12.050
12.000 6,0 52 M 6,0 1.000
9 T 4.8 422
8.000 5,2 4.0 100 117
4.932 0 -
4.000 2.195 2,0 2014 I015 I016 2017 2018
0 . 0.0 (1.000) @3og)  (641) (587)
2014 2015 2016 2017 2018 (658) (1.276)
Axis Title (2.000)
(2.120) > au
mmmm TN kho Vong quay hang tén kho (3.000) (2:344)

mCFO CFlI CFF

Nguédn: MWG, FPTS téng hop

Vé&i két qua dat dworc nam 2018, Thé Gi¢i Di Pong quyét dinh thwe hién chinh sach phan phdi loi nhuan nam
2018 tra c6 tirc tién mit cho cé déng hién hiru 1.500 dong/cé phiéu, phan con lai MWG gitr lai dé tai dau tw vao
hoat déng kinh doanh.

www.fpts.com.vn
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KE HOACH KINH DOANH NAM 2019

Bang 3: Ké hoach kinh doanh nam 2019 cia MWG

Ké hoach 2019 Thwc hién 2018 KH 2019/TH
2018
Doanh thu 108.468 86.516 25%
Loi nhuan sau thué 3.571 2.880 24%
Sé lwong clra hang 2.600 2.187 18,8%

Nguébn: MWG, FPTS téng hop

MWG dat ké hoach tbng doanh thu thudn nam 2019 d&t 108.468 ty ddng (+25% YoY) va LNST dat 3.571 ty déng
(+24% YoY). Két qua kinh doanh 2 thang dau ndm 2019: doanh thu thuan cia MWG dat 17.396 (+5% YoY) va LNST
dat 729 (+20% YoY). Hoan thanh 16% ké hoach doanh thu va 20% ké hoach LNST nam 2019. Trong d8, doanh thu
chudi TGDD dat 5.900 ty dong (-11,2% YoY), chudi DMX dat 10.461 ty ddng (+18,4 YoY) va BHX dat 1.015 ty déng
(+66,4% YoY)

Theo danh gia cla ching tdi, MWG c6 thé hoan thanh 95% ké hoach doanh thu va 97% ké hoach LNST.
Bang 4: Dw phong két qua kinh doanh nam 2019

Doanh thu thuan 86.516 103.193 19,3% 95%
Thé Gi6i Di Péng 34.607 33.742 -2,5%

bién May Xanh 47.584 60.908 28,0%

Bach Hbéa Xanh 4.272 8.544 100,0%

Loi nhuan gop 15.292 18.265 19,4%

Chi phi ban hang 9.659 11.558 19,7%

Chi phi quan ly 1.761 2.064 17,2%

EBIT 3.870 4.644 20,0%

Doanh thu tai chinh 342 345 0,9%

Chi phi tai chinh 436 450 3.2%

Chi phi lai vay - -

Loi nhuan khac 12 -

L¢i nhuan trwéce thué 3.788 4.539 19,8%

L¢i nhuan sau thué 2.882 3.453 19,8% 97%
EPS 6.497 7.750 19,3%

Nguén: MWG, FPTS téng hop
Vé doanh thu:

e Chudi Thé Gi&i Di Pong: GFK dy bao tbc do tang trudng thi trwdng ban 18 dién thoai khoang 1% trong 2019.
Do d6, cong ty sé khéng mé thém clra hang va con chuyén déi 35 clra hang thanh DMX. Sé ctra hang cubi
2019 cla chudi TGDD dy phong con 997 (-3,4% YoY). Tang trwéng doanh thu clra hang hién hiru (SSSG)
khoang 1%. Chung tdi wéc tinh doanh thu tir chudi nay c6 tbc do tang trwéng -2,5% trong 2019 (so véi -0,3%
trong 2018). Twong dwong véi doanh thu khoang 33.742 ty déng.
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e Chudi bién May Xanh: GFK dy béo tbc dd tang trwdng thi trworng ban 1& nhém san phadm dién may tiép tuc
duy tri & mirc 10-11%. Dy kién ndm 2019, cong ty s& m& mai va chuyén dbi khodng 150 clra hang DMX (+20%
YoY). Thi phan mang ban 1& dién may nam 2018 1a 35%, do dé van con duw dia dé cong ty gia tang thém thi
phan. Véi gia dinh ting trwdng doanh thu ctva hang hién hiru (SSSG) khoang 10%, Ching t6i wéc tinh doanh
thu tr DMX sé tang trudng 28% trong 2019 twong dwong véi doanh thu khodng 60.908 ty dong.

e Chudi Bach Hoéa Xanh: doanh thu/ctra hang cGa BHX dan dwoc cai thién dat khodng 1,2 ty ddng/ctra
hang/thang. V&i k& hoach mé& 700 clra hang tai thdi diém cudi ndm 2019 va ki vong SSSG dat 10% so vé&i cing
ky, ching t6i dw phong doanh thu ctia BHX trong 2019 dat khoang 8.544 ty ddng (+100% YoY).

Vé lgi nhuan: Chung téi wéce tinh bién loi nhuan gop git nguyén 17,7% trong nam 2019. Ti 1& chi phi QLDN va chi
phi ban hang/doanh thu thuan tiép tuc duy tri Ian lwot 2% va 11,2%. Chi phi tai chinh tdng nhe khoang 3,2% do céng
ty gia tang ng vay trong 2018. Ching t6i wéc tinh bién LNST clia MWG sé cai thién tr 3,30% Ién 3,34%. LNST wéc
dat 3.453 ty déng (+19,8% YoY), hoan thanh 97% ké hoach nam.

DANH GIA TRIEN VONG VA QUAN PIEM PAU TV

e Mang béan & dién thoai va céc thiét bi di déng c6 dau hiéu bdo hoa. Theo bao céo ciia GFK (2018), doanh
thu & nhdm san pham dién thoai di dong & Viét Nam dat 101.312 ty, tang trudng 1% (bang 6), thdp hon mirc
tang trwdng 4% cua nam 2017. Nguyén nhan do ti Ié thAm nhap cua dién thoai théng minh da dat khoang 84%
ké tr 2017, Trong khi d6, mang ban & nhém hang dién thoai di dong chiém 53% ty trong doanh thu ctia MWG
sé gay ap lwc Ion dbi véi tbe dd ting trwdng cta cong ty.

e Dién May Xanh sé tiép tuc |a yéu t6 thuc day tang trwéng trong ndm 2019. Theo Euromonitor, doanh thu
nganh ban & dién tt tiéu dung dwoc du béo sé c6 tbc do tang trudng kép 10-10,5% giai doan 2018-2023 do:
(1) Thu nhap kha dung clGa ngudi dan tang tao nén trién vong manh vé nhu ciu ddi véi nganh hang dién t tiéu
dung trong trung han; (2) ti 1& tham nhap cla dién t& tiéu dung con thap (dbi véi TV 1a 51%, may lanh & 33%,
may giat 1a 30%) va (3) su tiép can dé dang cac kénh tai chinh tiéu dung khién nguoi dan tang chi tiéu mua
sém. Bén canh d6, MWG sé tiép tuc thuc hién chién lwoc tang trwdng ddi véi chudi DPMX bang cach mé méi va
chuyén dbi mé hinh (khodng 150 ctra hang trong 2019) va tiép tuc gia tang thi phan 1&n 40% dén nam 2020.

e Mang ban lé thwc pham twoi séng va hang tiéu dung sé la dong lwe ting trwéng méi cia MWG trong
nhirng nam tiép theo. Chung téi danh gia cao tiém nang ctia mang ban 1& nay cia MWG dwa trén: (1) Mang
c6 quy md I&n hon rét nhiéu so véi mang dién t& cong nghé véi tdng doanh thu dat 1,58 triéu ty déng (bang 8);
(2) kénh ban 1& truyén thdng chiém 94,3% trong khi k&nh hién dai chi mai chiém 5,7%. Vi vay, dw dia phat trién
cho BHX con rat I6n va (3) theo dw phéng ctia Euromonitor, k&nh ban I& hién dai s& ghi nhan mirc tng trwéng
kép la 9% trong giai doan 2016-2021, nhanh hon so véi 3% cla kénh ban 1& truyén théng (béng 9).

Doanh thu chudi BHX ndm 2018 chi chiém 5% ty trong doanh thu. Do d8, dé c6 thé bu ddp dwoc mang dién
thoai dang bao hoa, BHX can phai ting trwédng manh hon théng qua mé thém clra hang va tang doanh thu/clra
hang. Tuy nhién, ching t6i danh gia viéc mé réng cta BHX sé& gap nhiéu thach thire: (1) Canh tranh véi cac ddi
thd khac nhw Sai Gon Co.op, Satrafood...; (2) khé khan trong cdng tac hau can khi mé rong ra thj trwérng cac
tinh 1&; (3) chi phi thué mat bang gia tang; (4) quén ly cac mat hang twoi séng, dé hw hdng. Nam 2019, cong ty
sé tiép tuc cai thién cong tac thu mua hang hoéa tir tan ngudn gbc, tir do giup cai thién bién loi nhuan gop. Chang
t6i danh gia dén hét ndm 2019, BHX co ban sé dat diém hoa vén va bat dau c6 loi nhuan tir 2020.

e Tiép tuc duy tri lgi thé canh tranh cét 16i d6 la tdi wu hoa hé thdng van hanh théng qua ERP? va tdi wu héa
trai nghiém khach hang thdng qua céac dich vu cham séc khach hang. Kinh nghiém trong viéc van hanh céac
chudi ban 1& ciing véi viéc tng dung Céng nghé Théng tin trong quan tri chudi cung ng ctia MWG dugc chiing
t6i danh gia cao.

1 ERP: Enterprise Resource Planning — /a mét hé théng hoach dinh nguén luc doanh nghiép hay con goi la mét hé théng théng
tin tac nghiép va quan tri doanh nghiép
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PINH GIA

Chung t6i dwa ra cac doanh nghiép hoat ddng trong nganh ban I& hang dién tlr cong nghé dé so sanh véi MWG.
D liéu dwoc st dung trong 4 quy gan nhat (quy 1/2018 — quy 4/2018).

Bang 5: So sanh MWG vé&i cac doanh nghiép hoat dong trong nganh ban Ié hang dién tir cong nghé

Vén DT Tang
hoéa 2018

Tang
trwéng
DT (%)

trwéng
LNST
(%)

Tén doanh nghiép ROE (%) D/E(x) P/E (x)

(triéu (triéu
USD)  USD)

Erajaya Swasembada Tbhk 364,7 23,85 17,9 28,8 18,9 1,1 15,3
COM7 PCL 672 881 28,0 23,8 46,5 35,2 0,6 23,8
Shanghai Flyco Electrical 2.630 490,8 106,4 14 36,2 37,6 0,0 24.8
Jiangsu Hongtu High 668,8 2424 77,0 -7,3 36,3 2,2 0,6 8,7
Technology

Trung binh 18,2
MWG 1.618 3.750 124,0 304 30,5 38,7 2,1 13,1

Ngubn: Bloomberg, FPTS téng hop

Tai mlrc gid déng clra ngay 02/04/2019 14 84.100d/cp, MWG dang dwoc giao dich tai mire P/E trailing 13,1 th4p hon
s0 v@i murc trung binh 18,2 clia nganh.

RUI RO

1. Ruiro vé swsuy thodi kinh té: dién thoai di ddng va dién may khong phai la db tiéu dung thiét yéu do vay néu
nén kinh té& suy giam sé dan t¢i anh hwédng dén nhu cAu mua sdm. Mang ban 1& thwc pham tiéu dung cta BHX
lai 1a cac san pham thiét yéu va tiém ndng phat trién rat I&n. Tuy nhién, ti trong doanh thu cia BHX con thap va
chwa thé bu dép dwoc hai mang con lai.

2. Rui ro hang tén kho. Dbi véi doanh nghiép hoat déng trong linh virc ban 18, quan ly hang tén kho la van dé rat
quan trong. Hon nira, trong nganh hang cdng nghé, cac nha san xuat thiét bj cong nghé déu chay dua cai tién
va ra mat s&n phdm méi hang ndm. Vi vay, s&n pham céng nghé nhanh chéng bi 18i thoi va mie d6 gidm gia
ctia hang tdn kho dién ra rat nhanh. Vi dy, trung binh ddi v&i cac san phdm Apple, tbc d gidm gia trén tirng
dong dién thoai binh quan la 10%-15%/nam. Cac dong san pham tivi c6 m&c gidm gia binh quan khoang 20%
- 30% tuy vao xuét xt. Do do, cac cong ty hoat ddng kinh doanh phan phéi va ban 1& ludn luén chiu rdi ro tw
viéc gidm gia hang ton kho. Ngoai ra, chudi BHX kinh doanh céac thwc phdm twei séng, c6 han str dung
ngan. Viéc quan ly cac méat hang nay g&p nhiéu thach thirc.

3. Ctra hang truyén théng chiu &p Iwc canh tranh bé&i E-commerce: mbi de doa dai han tir kénh E-commerce
thay thé cac nha ban 1& dién tir truyén thdng véi viéc cac 6ng Ién trong nganh dang canh tranh khéc liét nhw
Lazada, Shoppee, Tiki... Tuy nhién, mang ban Ié online qua cac kénh Thegioididong.com, Dienmayxanh.com
clia cong ty van dat trién vong kha quan véi tbc d6 tang trwdng gan 100% méi nam. Chwa ké dé la dé pha séng
cac clra hang vat ly va kho hang trén toan quéc clia cong ty sé la lgi thé canh tranh so vé&i nhirng nha ban 1& E-
commerce khac. Cac san pham dién may van con dwoc nguodi tiéu dung xem nhw 1a nhirng san pham cé gia tri
I&n, do do, ho tin twdng nhirtng nha ban 1& nhuw MWG hon.

4. Ruiro phalodng cé phiéu: ké tir khi niém yét nam 2014, MWG ludn thyc hién phat hanh cb phiéu ESOP tw
3-5% vén diéu lé tai thoi diém phat hanh mdi nam. Diéu nay sé khién cho cb phiéu bi pha lodng. Tuy nhién
chinh sach nay sé gilp Coéng ty trong viéc gilr chan nhan sy gidi, tao dong Iwc lam viéc hiéu qua cho nhan vién.
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PHU LUC

1. Bang 6: Gia tri va téc d6 tang trwéng cAc nhom hang trong thi trwéng hang cong nghé dién tlr 2018

Sén pham dién t& (CE) 46.980 23,5%
May anh ki thuat sé (PH) 2.780 -2,8%
Dién lanh (MDA) 38.554 12,5%
bién gia dung (SDA) 8.027 3, 7%
Coéng nghé Théng tin (IT) 19.182 -7,0%
Dién thoai di déng (TC) 101.312 1,0%
Thiét bj van phong (OE) 656 -44,5%
Tong 217.490 6,1%

Nguén: GFK, FPTS téng hop

2. Bang 7: Thi phan cac chudi ban 1& hang dién tir cong nghé (ICT)

Thi phan (%)

2014 2015 2016 2017 2018

Mobile World JSC 11,4 14,2 23,8 30,6 36,1
FPT Corp 3,6 53 54 57 6,6
Nguyen Kim Trading JSC 7,2 7,5 5,7 55 5,0
Cao Phong Co Ltd 2,4 2,8 2,8 4,3 4,3
Vien Thong A Import 2,6 2,9 3,9 4,2 4,2
VHC Trading Co Ltd 4,5 53 52 3,8 3,5
Pico JSC 2,0 2,1 2,3 3,6 3,1
Tran Anh Digital World 1,6 2,4 2,5 2,3 -
VinGroup JSC - 0,4 1,1 0,4 -
G TCo Ltd 0,4 0,3 0,1 - -
KHAC 64,4 56,8 46,0 37 37,3
Téng céng 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ngudn: Euromonitor International, FPTS téng hop

3. Bang 8: Doanh thu ban |é (Table 11 Sales in Grocery Retailers by Channel: Value 2012-2017)

Nghin ty déng 2013

Convenience Stores 0,9 11 15 2,8 51 6,4
Discounters - - - - - -
Forecourt Retailers - - - - - -
- Chained Forecourts - - - - - -
- Independent Forecourts - - - - - -

Hypermarkets 10,2 14,7 23,2 20,3 24,7 28,1
Supermarkets 27,2 31,1 35,6 39,7 43,0 46,3
Modern Grocery Retailers 38,4 46,9 60,2 62,8 72,8 80,8
Food/Drink/Tobacco Specialists 19,5 22,1 26,6 30,0 32,1 35,5
Independent Small Grocers 258,3 303,2 344,2 374,5 402,6 440,4
Other Grocery Retailers 601,4 721,7 831,4 895,4 951.8 1.030,3
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Nghin ty déng 2016
Traditional Grocery Retailers 879,2 1.047,0 1.202,2 1.299,8 1.386,4 1.506,1
Grocery Retailers 917,5 1.094,0 1.262,4 1.362,7 1.459,2 1.586,9

Nguén: Euromonitor International, FPTS téng hop

4. Bang 9: Dw phong doanh thu béan |é theo kénh giai doan 2017-2022

Nghin ty dong 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Convenience Stores 6,4 8,1 10,1 12,4 15,3 18,9
Discounters - - g = - -
Forecourt Retailers - - - - - -
- Chained Forecourts - - - - - -
- Independent Forecourts - - - - - -

Hypermarkets 28,1 30,6 34,0 37,8 42,1 47,0
Supermarkets 46,3 49,1 51,8 54,5 57,2 60,3
Modern Grocery Retailers 80,8 87,8 95,8 104,8 114,7 126,2
Food/Drink/Tobacco Specialists 35,5 37,5 39,4 41,2 42,8 44,2
Independent Small Grocers 440,4 459,3 475,0 487,1 495,0 502,5
Other Grocery Retailers 1.030,3 1.067,4 1.100,7 1.129,7 1.153,9 11771
Traditional Grocery Retailers 1.506,1 1.564,3 1.615,2 1.657,9 1.691,7 1.723,8
Grocery Retailers 1.586,9 1.652,1 1.711,0 1.762,7 1.806,4 1.850,0

Ngudn: Euromonitor International, FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cp béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong b&o céo nay mang tinh chat chd quan clia chuyén vién tw van
dau tv FPTS. Nha dAu tv st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cGia minh ma khéng bj phu
thudc vao bt ky rang budc nao vé mét phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thwc hién bao cao phan tich, FPTS nadm gitr 143 cb phiéu MWG va chuyén vién tw van dau tw khéng ndm gil cb
phiéu ndo ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc
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