CTCP TAP BOAN MASAN (MSN) BAO CAO CAP NHAT PHCP

Nguyén Phuong Thao MSN ddt muc tiéu Igi nhu@n tdng trudng tir 20% - 115%

Email: thao.nphuong@abs.vn

Diém chinh ctia DPHCD ngdy 25/04/2024

THONG TIN CG BAN o Vékét qua kinh doanh ndm 2023, doanh thu ctia 78.252 ty déng (+2,7% svck)
Ngainh Hang tiéu duing trong khi LNST trudc khi phan bé Igi ich CDTS dat 1.870 ty déng (-61% svck).
Ngay bdo cdo . 25/04/2024 Vi két qud nay, MSN dd hoan thanh 87% ké hoach vé doanh thu va mdi chi

Gid hién tai (VND/CP) . 68.100 hodan thanh 47% ké& hoach vé LNST ma doanh nghiép dd ddt ra tir dau ném.
Gid muc tiéu (VND/CP)  :n/a o V& k& hoach kinh doanh ndm 2024, MSN dgt muc tiéu doanh thu 84.000 —
Khd nding téing gid :nfa 90.000 ty déng (+7% - 15% so véi 2023) vé&r LNST trudce khi phén bé Igi ich CDTS
V6n héa (T VND) -102.519 2.250 - 4.020 ty dong (+20% - 115% svck). MSN tiép tuc tdp trung téing trudng
SLCPLH (CP) +1.505.419.876 Igi nhuén b&ng viéc thuc ddy hoat déng kinh doanh c6t 16i, gidm don bay nhém
cdi thién bdng CBKT, giam Igi ich & cdc mdéng kinh doanh khéng c¢ét I6i va duy

DIEN BIEN GIA tri chién lugc phén b6 vén thdn trong.

16000000 100.000 v WCM: Muyc tiéu doanh thu thudn tir 32.500 - 34.000 ty déng (+8% - 13%
12000000 W 75000 svck). WCM du kién sd hitu hon 4.000 clfa hang vdéi muc tiéu 90% sé cla
hang nay sé& hoa vén EBITDA. Doanh thu tir minimart I& trong tém cla chudi
8000.000 50000 WCM, hién 80% clia hang dd dat diém hoa vén sau 2 ndm. WCM du kién
4000000 25000 mdi ndm ma ti 400 — 700 cla hang, s8 lugng cdc clia hang hién hitu dang
déng g6p khodng 20% veéio doanh thu va dy kién sé dat diém hoa vén & cdp
T 0323 0523 0723 0923 1123 ovza dd cong ty vo ndm 2025. Trong 2024, WCM ciing sé dua ra 40 nhdn hang

riéng. Hién tai cdc san phdm mang thuong hiéu WCM mdi déng gép 8-9%

N . doanh thu nhung bién Igi nhuén dang cao han 3-5% trong tiing nhém hang
CHI SO TAI CHINH

so sdnh.
Chi tiéu 2022A 2023A )
v' MCH: MSN dd quyét dinh IPO MCH trong thdi gian tdi. KE hoach MCH dat

Tdng trudng DTT (%) -14% 3% X )
Téing truéng LNST (%) 53%  -61% doanh thu thudn tlr 32.500 — 36.000 ty dong trong ndm 2024. Bén canh d6,
Bién LNG (%) 27.6% 28.3% MCH ddt muc tiéu xdy dung 6 “Big brands” ty USD (Kokomi, Omachi, Chin-
Bién LNST (%) 47%  0,5% su, Nam Ngu va Wakeup 247) va trd thanh cong ty hang dau BDNA vé tdng
ROA (%) 36% 13% trudng Igi nhuén nhé mé hinh FMCG mdi. MCH sé thuc hién cao cdp hda cdéc
ROE (%) 12,0%  50% san phdm tiéu dung théng qua cdc phdt kién dot phd, ma réng quy mé tling
Ng vay/VCSH (Idn) 194 182 nhdn hang 18n. Bén canh &6, MCH ddt muc tiéu dua cdc “Big brands” ra thé
EPS (VND/CP 2.493 293 .

( /CP) gidi v8i muc tiéu tur 10% - 20% doanh thu tu thi trudng qudc té.
BVPS (VND/CP) 22.063 23.667

v" PLH: N&m 2024, PLH dgt muc tiéu doanh thu dat 1.790 - 2.170 ty déng
(+17% - 41% svck) va du kién téing 20% s6 lugng clfa hang vdi menu mdi.
CAPEX hién d& giam 20%, ban l&nh dao MSN tin rdng mé hinh nay sé dat
hiéu qud va sé md rong trong tudng lai. Ngodi ra, Phic Long con cé ké hoach
ma rong & cdc nudc trén toan thé gidi, hién & My dad cé 2 clfa hang.

v' MML: Du kién doanh thu dat 7.100 — 7.800 ty déng (+2% - 12% svck), tiép
tuc dau tu vao mang thit ché bién va gidm quy md trang trai chdn nudi ga.
Trong d6, doanh thu tif mang thit Ign c6 thuong hiéu du kién tdng 15% - 28%
svck, mdng thit ché bién du kién tdng 12% - 33% svck.
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v" MHT: N&m 2024, MHT ddt muc tiéu doanh thu dat 15.000 - 15.800 ty déng
(+6% - 12% svck), trong d6 riéng doanh thu bdn déng tinh dat 45 triéu USD

va sé dat 65 ty Igi nhudn EBITDA. Trong ndm 2025, doanh nghiép ky vong
s& bdn hét tén kho déng, déng gdép thém 90 triéu USD doanh thu. Ngodi ra,
trong ndm 2024, MHT sé thudng lugng lai véi cdc nha cung cdp nguyén vét

liéu hda chat dé tiét kiém chi phi, cai thién Igi nhuén.

Vé k& hoach phdt hanh ESOP: MSN du kién phdt hanh t6i da 0,5% SLCPLH
dudi hinh thdc phdt hanh ESOP cho ngu@i lao déng véi ménh gid 10.000 d/cp.
S6 tién thu dudc tir dgt phdt hanh sé dugc st dung dé tdng vén diéu &, phuc vu
cho nhu céu hoat déng kinh doanh va bé sung vén luu déng clia doanh nghiép.

Thdi gian phdt hanh du kién trong ndm 2024 hodc 4 thdng dau ndm 2025.

Vé ké hoach huy ddng vén: MSN du kién phdt hanh thém t6i da 10% s6 ¢6
phiéu dang luu hanh cho muc dich chdo bdn cho ¢ déng chién lugc vdi gid
khong thdp han gid tri s6 séch. Thai gian du kién trong ndm 2024 hodc trudc
thém hop DPHBCD ndm 2025. C6 phiéu sé bi han ché chuyén nhugng trong vong
1 - 3 ndm. MSN dang can nhdc gilta 2 phudng dn: (i) Chao bdn c6 phéan phé
théng riéng Ié hodc (i) chto bdn c6 phan uu ddi c6 tdc. V&i phudng dn bdn c6
phan uu ddi cd tdc, nha dau tu sé nhén 0% trong 6 ndm dau tién ké tir ngay
phdt hanh. T ném thd 7, c6 tdc c8 dinh la 10%/ndm. Ngodi phén ¢d dinh, cd

phan uu déi van nhdn thém cé tdc béng véi c6 phén phd théng (néu cd).

Ngdy 23/04/2024, MSN dé thanh céng hoan tét viéc huy déng vén cé phan
tri gid 250 triéu USD tir Bain Capital - Quy dau tu tu nhén vdi téng tai sdn quan
ly x8p xi 180 ty USD. Theo dé, Masan ti€p nhdn 6.228 ty dong tién mdt thuén
tUr khodn dau tu ndy. Masan sé tiép tuc tim kiém cdc gidi phdp thay thé dé gidm

don bdy va giam chi phi 1&i vay v8i muc tiéu Ng rong trén EBITDA la <3,5x.

Vé KQKD Q1/2024: Doanh thu hgp nhét Q1/2024 ctia MSN dat 18.855 ty déng
(+0,8% svck). Su téng trudng t& mang hang tiéu dung bdn Ié dad bu dép cho su
sut gidm doanh thu ctia MHT. LNST sau Igi ich CDTS dat 104 ty dong (-51,4%
svck), tuy nhién d& tdng trudng tich cuc hon tUr mdc ddy 50 ty dong trong
Q4/2023. Mdng kinh doanh tiéu dung va TCB dat tdng trudng EBITDA tich cuc,
lan lugt tdng 31,7% va 27,9%. Ng rong/EBITDA téng 1&n mic 4,2x vao cudi
Q1/2024 so véi muc 3,9x ndm 2023. Tuy nhién, con sé nay dd dudc cdi thién vé
muc 3,7x sau khi MSN hoan tdt khodn dau tu tir Bain Capital. Cu thé vé tung
mdng kinh doanh cia MSN trong Q1/2024:

v" The CrownX (TCX): TCX ghi nhdn doanh thu Q1/2024 dat 14.152 ty déng
(+6,4% svck). EBITDA cla TCX dat 1.950 ty dong (+27,6% svck). Trong dd,
MCH ghi nhé&n doanh thu va LNST trudc phan bd CDTS lan lugt dat 6.727 ty
déng (+7,4% svck) va 1.505 ty dong (+31,5% svck). WCM ghi nhén doanh
thu thuan dat 7.957 ty déng (+8,5% svck). Ngodi ra, trong Q1/2024, WCM

dd@ md mdi 40 siéu thi mini, néing téng sé siéu thi trén toan qudc 1én 3.667.

v" MML: Doanh thu v& EBITDA tding trudng tich cuc nhd gid thit Ign, thit gd tdng
va bién Igi nhudn gop t6t han tir mang thit ché bién. Doanh thu ca MML dat
1.720 ty déng (+7,5% svck), trong dé mang thit Ign cé thuong hiéu va Ign
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trang trai déng godp tdng 23% svck bu dép cho su sut giam 29,7% tir mdng

trang trai g& khi doanh nghiép thuc hién hgp ly héa cdc trang trai dé t8i uu
chi phi. Bién Igi nhudn gbp clia MML ghi nhén dat 23,3% (tdng so vdi muc
11,7% cung ky) nhdg gid thit Ign va thit ga tdng cao trong Q1/2024. Theo dd,
bién EBITDA clia MML cling ghi nhén [én muc 7,2% so véi muc 1,7% clng
ky.

v PLH: PLH ghi nh&n doanh thu Q1/2024 dgt 387 ty dong (-5,8% svck) do nhu
cau tiéu thu van con yéu. Bién EBITDA ctia PLH van duy tri 8 mdc 15.8% nhd

nd luc hgp ly héa cdc kiots kém hiéu qud trong WCM.

v" MHT: Doanh thu v& EBITDA cta MHT lan lugt gidm 18,4% va& 85,1% svck do
nhu cau khdch hang toan céu suy yéu. Tuy nhién, hoat ddng né min dugc md
lai vaio cudi Q1/2024, diéu nay cho thdy trién vong tich cuc hoan cho MHT

trong giai doan tdi.
v' TCB déng goép 1.229 ty déng vaio EBITDA trong Q1/2024 (+27,9% svck).
Pdnh gid cua ABS Research

e Theo k& hoach kinh doanh 2024 clia MSN, doanh thu ndm 2024 |& 84.000 —
90.000 ty dong, LNST Ia 2.250 — 4.020 ty dong. Theo dd, chidng toi udc tinh EPS
cla cdéng ty theo kich ban cd s3 trong ndm 2024F la 1.572 déng/cd phiéu, P/E
2024F 3 muc 42,6x.

e Chungtéi du bdo tdng trudng clia MSN sé dudc cdi thién nhe nhd cdc chinh sdch
gidm thué, gidm I&i sudt tdc dong tich cuc gidp nhu céu tiéu thu héi phuc va dp
lyc 1&i sudt suy giam trong n&dm 2024. Do d6, ching t6i ddnh gid kich ban cd sd
ma MSN ddt ra pht hgp han véi bi canh thi trudng chung ndm 2024 vé doanh
nghiép cé thé thuc hién dudc ké hoach theo kich ban nay.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2024 CUA MSN

Chi tiéu (ty d6ng) Né&m 2023 N&m 2024 (KH)

Kich bén cd sé %YoY Kich béan tich cuc % YoY
Doanh thu 78.252 84.000 +7% 90.000 +15%
LNST trudc phén bé Igi ich CBTS 1.870 2.250 +20% 4.020 +115%

Ngudn: MSN, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tui
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo véi cd phiéu clia (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém d6i vdi bat ky tdn thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén gico, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu thdp haon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha Nbi
bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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