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Khuyén nghi: MUA
Gid hién tai (29/04/2026): 84.000 déng
Gid muc tiéu: 104.200 déng
Ti sudt sinh 13i: +24,05%
Thong tin giao dich

Vén héa: 14.696.931.770.000 déng

1.468.423.529 c& phiéu
1.469.693.177 c& phiéu
93.700 déng

59.200 déng

8.031.738 c& phiéu

1,21

48,84%

S6 lugng CP luu hanh:
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BAO CAO PHAN TICH-MWG

Thu Hai, 04 Thang Nam 2026
KHGSI DAU CHU KY TANG TRUGNG M3I SAU TAI CAU TRUC

Chung t6i thuc hién dinh gid 1an ddu c8 phiéu MWG - CTCP Bdu tu Thé Gidi Di Déng bdng cdch két hgp phuang phdp chiét khdu
dong tién tu do clia doanh nghiép (FCFF) va phuong phdp so sdanh hé s6 P/E. K&t qué dinh gid cho thay gid muc tiéu cia MWG
dat 104.200 déng/cp, tucdng Uing muc téing 24,05% so vdi gid déng clfa ngay 29/04/2026. Trén cd s dd, c¢6 phiéu dugc
khuyén nghi MUA tai thsi diém hién tai.

Luén diém ddau tu

Bdach Héa Xanh nam 2025 dat 46,9 nghin ty déng doanh thu ndm 2025 (+14% YoY), ma rong gan 800 clia hang va cai thién
manh hiéu qud vén hanh (2,1ty déng/clia hang/thdng, hda vén trong 2 thang), cho thdy mé hinh dé dugc kiém chimg. Du kién mé
rong vaéi 1.000 clfa hang mdéi néim 2026, duy tri téing trudng cao va theo ké hoach sé xéa 16 lily k& véio ndm 2028. Pong luc dén tir
(1) du dia m3 réng con 18n, ddc biét tai mién Béc, va (2) hiéu sudt van hanh dén dau nganh, diing ddu vé doanh thu trong nhém
mini supermarket di quy mé clfa haing chua 18n nhét.

Trong bdi canh ICT bdo hoa, chudi dién mdy duy tri téng trudng khong chi hudng Igi tif nhu céu thay thé ma con chii déng kich
thich tiéu dung. Doanh thu quy 1 dat 32.416 ty déng (+33% YoY), véi SSSG +34%, phdn dnh su cdi thién rd rét tir cdc clia hang
hién hitu. Trong tam chién lugc chuyén sang “tdng trudng chét lugng”, trién khai déng bo 5 tru cdt nhdm ndng cao trdi nghiém va
gia tdng gid tri khdch hang, qua dé hinh thanh vong Idp tdng trudng khép kin gilp tiép tuc mé rong du dia tdng trudng ngay ca
khi thi trudng ddn bdo hoa.

MWG dé& hodin tdt qud trinh tdi cdu tric vdi viéc tinh gon hé théng va loai bd cdc diém bdn kém hiéu qud, qua dé ndng cao chdat
lugng van hanh. Doanh nghiép hién s& hiiu nén tdng tai chinh lanh manh v mé hinh hoat déng cdi thién, tao diéu kién dé Igi nhudn
tdng nhanh han doanh thu nhd chi phi dugc kiém sodt tot, déng thdi sén sang budc vao chu ky tdng trudng bén viing trong giai
doan téi.

Nhdén vién phdan tich
Ta Thanh Hoan Nhu
Email: nhutth@vikkibanks.vn

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuén (ty déng) 134.341 156.458 189.660 213.115 226.298 247.193 269.207
Gid vén ban hang (ty dong) (106.842) (126.164) (152.586) (170.776) (180.788) (196.739) (213.539)
Lgi nhuén gép (ty déng) 27.499 30.294 37.074 42.339 45.510 50.453 55.668
Lgi nhuén rong sau thué (ty dong) 3.733 7.076 9.230 11.701 13.918 16.758 20.175
Bién LNG (%) 20,47 19,36 19,55 19,87 20,11 20,41 20,68
EPS (déng/c8 phiéu) 2.546 4.936 6.249 7.909 9.408 1.327 13.638
BVPS (déng/c8 phiéu) 19.232 22.573 28.522 34.054 41.158 50.183 61.517
ROA (%) 5,72 9,17 10,39 11,82 12,79 13,77 14,62
ROE (%) 14,50 23,09 24 51 25,30 24,80 24,42

25,02
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Vikd e BAO CAO PHAN TiCH-MWG
> R Tha Hai, 04 Thang Nam 2026
TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh & phat trién

) ; Chinh thic niém yét trén san Hodn tdt thau tém chudi bdn
} Chuoi thiét bi dién HOSE vé&i mé chiing khodn I& dién mdy Trdn Anh; déng Chinh thitc gia nhép thi
Cong ty TNHH Thé Gidi may, dién gia dung MWG, muc vén didu 18 ban thai ddu tu ¢S phan thidu s trudgng ban Ié dién may tai
Di Bong dugc thanh Iap bién Mdy Xanh ra doi ddu dat 627 ty déng v&io chudi nha thude An Khang Indonesia vdi 5 clta hang
[ ] ([ ] [ J [ [

2007

Chinh thirc chuyén déi Chudi Thé Gigi Di bong trd Thirnghiém chudi siéu thi Bach Chudi nha thuéc An Khang
sang hinh thiic CTCP thanh hé théng bdn 18 thiét Hoa Xanh bdn thuc phdm tui dugc hgp nhdt véio MWG
bi di d6na déu tién cé mat sdng va hang tiéu dung . o Y
+ A1 dong dautien comd Nguén: MWG, VikkiBank$S téng hop

tai tdt c& 63 tinh thanh

A ~2 ~ . N
2.Co cau co dong 10.45% m Cong ty TNHH MTV Tuvédn Dau tu
Thé gidi Ban 1&
7.91% m Nhém quy ngoqi Dragon Capital

Cdc t6 chuirc trong nudc ndm giilr lugng ¢ phan 16n bao gém

Céng ty TNHH MTV Tu van Dau tu Thé gidi Ban 18 (10.45%) m Cong ty TNHH Tri Tam

va Céng ty TNHH Tri Tam (7.89%). Khéi ngoai ghi nhan su 789%  _lisaig Asia Consumer Fund
tham gia cla cdc dinh ché tai chinh nhu nhém quy Dragon Limited

Capital (7.91%), Arisaig Asia Consumer Fund (5.90%), m Arisaig Asean Fund Limited
Arisaig Asean Fund (4.31%) va PYN Elite Fund (2.93%). D3 58.40% >0 bYNElite Fund (Non-Usits)
v@i ban lanh dao, Cha tich HDQT Nguyén Dirc Tai hién dang V. sz o

truc ti€p s hitu 2.21% c6 phan. | 2.93% Nuyen Bic Tal

C& dong khdc

2.21%

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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BAO CAO PHAN TICH-MWG

Thu Hai, 04 Thang Nam 2026

3. Co cdu doanh nghiép & Cdng ty con lién két

94,99%
Cong Ty C6 Phdn
Cong Nghé va Bau Tu
Bdach Héa Xanh

99,95%

Coéng Ty C6 Phén
Thueng Mai
Bdach Héa Xanh

98,95%

Céng Ty C6 Phdn Bdu
Tu Dién Mdy Xanh
( 99,99% 1 45%
Cong Ty C6 Phdn PT Era Blue

Tho DBién Mdy Xanh Elektronik

(*) Céng ty dang trong tha tuc gidi thé

100%

Cong Ty TNHH Mot
Thanh Vién Dau Tu
Thién Tam

e

Céng Ty TNHH Mét
Thanh Vién Thuong
Mai Thién Tam

‘ 99,99%

Coéng Ty C6 Phdn
Dugc Phdm
An Khang Pharma

100%

Cong Ty TNHH Mat
Thanh Vién Ddu tu An
Nhi

100%

Cong Ty TNHH
Thuong Mai Avakids
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99,33% 99,99%

Céng Ty C3 F"hun’ Cong Ty C6 Phdn Thé Céng Ty C3 Phdn $K
Logmchz:f)Toan Tin Gi6i S8 Trdn Anh (*) Farm (*)

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop




CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

WVikdki 222221 BAO CAO PHAN TiCH-MWG

Vi MO VA NGANH BAN LE TIEU DUNG Thi Hai, 04 Thang Nam 2026

o Nénkinh té& Viét Nam tiép tuc duy tri d& tdng trudng tich cuc, vdi GDP ndm 2025 téng 8,02% va dat 7,8% trong quy 1/2026. Bdng chi y, téng muc bdn 1é
hang héa cho thay su bat tdng manh mé khi dat khodng 5.335 nghin ty déng (+8% YoY) trong ndm 2025 va tiép tuc tdng manh khodng 11% YoY trong
quy 1/2026, cao hon téc do téng trudng téng GDP. Trong béi cdnh dé, Chinh pht dang dinh hudng thic ddy téng trudng kinh t& manh mé hon, véi muc
tiéu GDP ndm 2026 dat it nhat 10%, qua dé dudc ky vong sé& tao du dia I6n cho suma réng cla thi trudng tiéu dung va ngdnh bdn 1& trong thai gian téi.

e Thijtrudng lao déng duy tri sy 8n dinh vdi ty 1& that nghiép trong do tudi lao ddng 3 miic khodng 2,2%, qua dé hd trd thu nhép va stic mua clia ngudi tiéu
dung. Déng thsi, lam phdt tiép tuc dudc kiém sodt khi CPI thdng 3/2026 chi tdng 1,23% so véi thdng trudc. Trong dé, nhém hang &n va dich vu &n uéng
gidm 0,59%, trong khi nhém thiét bi va1 d6 dung gia dinh tdng 0,33% va nhém y té tang 0,38%. Trudc dé, CPIthdng 2 téng 1,14% chi yéu do gid dich vu
&n uéng téing manh 2,02%, cho thdy dp luc lam phdt chl yéu mang tinh ngén han theo titng nhém hang.

Biéu d6 1: Téc dd téng trudng Téng GDP va ban & hang héa Biéu d6 2: Tilé thdt nghiép trong dé tudi lao dong
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Nguén: TCTK, VikkiBankS tong hop Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hop
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Biéu d6 3: Bién dong Chi sé gid tiéu dung (CPI) va cdc nhém hang héa trong diém Biéu d6 4: Téng miuc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu diing
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—cnl Hang &n vér dich vu &n udng Thiét bi va1 d6 dung gia dinh Thudc vardichvuy té Ban 1é hang héa Dich vy luu trd, &n udng
N A TCTK. VikkiBankS tA, ho Dich vu khac Dich vu lirthanh
qudn: , VikkiBan ong hop % Téna trudng bén 18 hang hé . o p
e L L J AangfriengbanienAngnod  Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hgp
Biéu d6 5: Co cau ban lé hang hoa tai Viét Nam nam 2025
u Luong thye thic phdm e Xét vé co cdu nganh bdn |é, nhdm luang thuc thuc phém chiém ty

1.3%

trong 18n nhét (34,1%), tiép theo l& xéng dau (14,1%) va dé dung gia
‘ , dinh (11,3%), phdn dnh nhu cdu d6i v8i cdc mat hang thiét yéu van duy

D6 dung, dung cu trang thiét bj gia 2 .

dinh tri 6n dinh.

Vét phdm, van héa, gido duc

mHang may mdc, giay dép

e Trong béi cdnh tiéu dung dan phuc héi va lam phdt dudc kiém sodt,
nganh bdn 18 dugc ky vong tiép tuc téng trudng trong trung han, tao

G& va vat liéu xay dung

0,8 cbe logivaphiang tién i (k3 diéu kién thudn Igi cho MWG tan dung hé sinh thdi bdn 18 da nganh dé
= Xéing déu céic logi vé nhién ligu khéc cdi thién ta&ng trudng tai cdc chudi Thé Gidi Di Déng, Pién Mdy Xanh
m Slra chita 6 t8, xe mdy va xe c6 déng V(‘] BdCh HOIG anh-

co khac

Hang héa khac

Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hop
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HOAT DONG KINH DOANH

1. Chudi gid tri

Chudi gid tri ciia MWG dudc xdy dung theo mé hinh tich hgp doc, gitp Cong ty kiém sodt hiéu qud todn bd quy trinh tif cung Ung, phén phdi dén bdn 18 va
dich vu hdu méi. MWG khéng chi phdt trién trdi nghiém mua sdm da kénh (online va offline) ma con tdp trung ndng cao chdt lugng dich vu, t8i uu van
hanh va cd nhan hda tréi nghiém khdch hang. Dinh hudng chuyén tir téing trudng quy mé sang tdng trudng chdt lugng giip doanh nghiép clng ¢é Igi thé
canh tranh va tao nén tdng cho téng trudng bén vimg.

kénh truc tiép
(chiém 94,1% doanh thu)

=
@ sussmin

Chuéi clra hang

ELECTRONICS

o 0 0er @ Al Ngugi tiéu ding

Nha phén phdi

@ Béch hda XFINH

——— e e e e

Nha cung cép

Thuong mai dién tar

Il_____‘l Mdng kinh doanh chinh chiém (chiém 5,9% doanh thu) i 1.thegioididong.com \I 5.erablue.id
g 98,1% téng doanh thu cta MWG . |
_____ J | 2.dienmayxanh.com | b.nhqthuocankhqng.com e
| 3.topzone.vn | 7.evakids.com @ QuatzngVIP
I
| 4.bachhoaxanh.com ) ua rang

kénh truc tuyén

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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HOAT DONG KINH DOANH
2. Tong quan hoat dong kinh doanh
Biéu dé 6: Ca cdu doanh thu céac chudi tirném 2019 dén ném 2025 Bi€u dd 7: Cd cdu doanh thu theo nganh hang tir ndm 2019 dén ndm 2025
100% 100%
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60% .
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40%
20%
20%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0%
mDiénthogi mDiénmdy - Thyc phdm& FMCG  mKhdc 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mTGDD mBMX = BHX mKhdc
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hgp Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

Biéu d6 8: S& lugng cifa hang theo chudi ném 2025

e Cd cdu doanh thu giai doan 2019-2025 cho thdy su chuyén dich ré rét cta  ctahang
MWG tif nhdm sén phdm dién thogi va dién mdy sang nganh hang FMCG va thuc 3,000

phdm nhdm da dang héa ngudn thu. Chudi TGDD va DMX van gilr vai tro tru cdt 2500 2%
V@i ty trong lan lugt 23,9% va 43,8% trong nédm 2025, trong khi Badch Héa Xanh 2026 2008
gia tang ty trong tir 11% ndm 2019 I&n 30% ndm 2025, trd thanh déng luc téng 2,000 1770
trudng mai. Cac mang khdc nhu An Khang va AVAKids hién chi dong gép khodng 1,500
2,3% doanh thu. 1021 1012
) 1,000
e MWG vdan hanh 6.225 clra hang trong ndm 2025, trong dé Bach Héa Xanh chiém
nhiéu nhét véi 2.559 clra hang (m& mdi 789 clra hang trong ndm). Ngudc lai, s 500 326 382 181
luong clra hang Pién Mdy Xanh va Thé Gidi Di Dong (bao gom TopZone) gidm 0 | 62 & i
nhe con 2.008 va 1.012 clfa hang nhdm t8i uu hé thdng. Cdc chudi con lai nhu An Déu ném Cuindm
Khang (382 cira hang), AVAKids (83 clra hang) va Era Blue (181 clra hang) tiép mDiénmdy xanh = TGDD+Topzone mBdchhéaxanh ~ AnKhang mAvaKids = Erablue

tuc dugc ma rong dé hoan thién hé sinh thdi ban 18.

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUSNG NGUYEN THAI BINH, QUAN 1, TP.HCM



CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG SO VIKKI (VIKKIBANKS)

Vil o BAO CAO PHAN TiCH-MWG

Securities
Thu Hai, 04 Thang Nam 2026

l\’ n L]
2. Tong quan hoat dong kinh doanh
Bi€u dd 9: Doanh thu thudn ctia MWG tif ndm 2013 dén nam 2025 Biéu d6 10: Doanh thu titng thang va téc do tdng trudng cia MWG
khong cé chudi BHX ty dong ¥ déng
o, ong CoO chuol
100% ) 3k 175,000 35,000 35%
GR*
80% ck 140,000 30,000 30%
60% 105,000 25,000 25%
40% 70,000 20,000 20%
15,000 15%
20% 35,000 )
10,000 l B 10%
0% 0

5,000 5%

-20% -35,000 .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 0%

T+T2 T3 T4 15 T6 T7 T8 T9 TIO TN T2
Doanh thu % tang trudng doanh thu Biénlgi nhuan gop 2024 w2025 wmmm2026 %tang trudng gitia 2024 va 2025
Nguén: MWG, VikkiBankS téng hap Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

« Trong giai doan 2024-2025, doanh thu thuan ghi nhan su phuc héi tich cuc, dat 156.166 ty déng trong ndm 2025, tuong Ung muc téng trudng 16,2% so
v3i ndm trudc. Pong thdi, bién Igi nhudn gop duy tri 6n dinh quanh miic 20%, cho thdly doanh nghiép véan ddm bdéo hiéu qud sinh ISi trong qud trinh ma rdng
quy mé va tdi co cdu hoat ddng kinh doanh.

« Dién bién doanh thu theo thdng ciing cho thdy xu hudng cai thién ré rét, véi nhiéu thang ghi nhén mic tang trudng hai chir s6, trong dé mic cao nhat dat
28,2%. Budc sang ndm 2026, da téng trudng tiép tuc dugc duy tri khi doanh thu 3 thdng dau ndm dat 46.508 ty déng, téing 29% so vai clng ky, tiép tuc
cling cé xu hudng tdng trudng doanh thu sau giai doan tdi cd cdu va téi uu hoat déng kinh doanh.

« Lgi nhudn sau thué nédm 2025 ghi nhan dat 7.073 ty déng, mic cao nhdt ké tir khi doanh nghiép di véio hoat déng. Sau giai doan Igi nhuén suy gidm manh
trong ndm 2023, MWG da trién khai cdc bién phdp tdi cdu tric va téi uu van hanh, qua dé gidp I6i nhudn phuc héi ddng ké, tuang ling mic téng trudng
CAGR khodng 549% trong giai doan 2023-2025, chl yéu do nén Igi nhuéin thép trong ndm 2023.
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HOAT DONG KINH DOANH
2. Tong quan hoat dong kinh doanh
Biéu d6 11: Ldi nhuan sau thué ciia MWG tir ndm 2019 dén ném 2025 Biéu dd 12: Cd cdu doanh thu online va offline tir ném 2020 dén ném 2025
ty déng 100%
8,000
7,000 80%
6,000
60%
5,000
4,000 40%
3,000
20%
5.90%
1,000 0% e - - - . [
o S 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

. . m Online m Offline
Nguén: MWG, VikkiBanksS tong hop Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop
« Doanh thu kénh online cia MWG ndm 2025 dat khodng 9,2 nghin ty ddng, tudng Uing 5,9% téng doanh thu. Ty trong doanh thu online trudc dé ting dat
dinh khodng 14% trong giai doan 2021-2023, chl yéu do tdc déng clia Covid-19 khién hanh vi tiéu dung chuyén dich manh sang kénh mua sdm truc
tuyén. Sau giai doan ndly, ty trong online gidm dan khi hoat déng bdn 18 tai clra hang vat ly phuc héi tré lai.
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1. Chudi Bach Héa Xanh—Déng luc téng tudng

Bidu d 13: S8 lugng ch, siéu thi, trung tam thudng mai tai Viét Nam Biéu do 14: Ty lé do6 thi hoa tai Viét Nam tirnam 2020 dén nam 2030
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s Cho Siéuthi  r#wsr Trung tédm thuong mai % Chg 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hop s T5ng dén s T§16 06 thi héa

Biéu d 15: Chi tiéu binh quén déu ngudi trong 1thdng Nguén: TCTK, VikkiBanks tong hap

nghin déng
4,000
3,000 o Nganh bdn I& Viét Nam dang trong giai doan chuyén dich ré rét tir kénh
truyén théng sang cdc mé hinh bdn 18 hién dai, qua d6 mé ra du dia téng
2,000 trudng I8n cho cdc chudi bdn & thuc phdm nhu Bdch Héa Xanh. DU s&
lugng chd truyén théng ndm 2024 van & muc khodng 8.274 chg, thi phdn
1,000 dé& gidm tir 87% xuéng con 84%, trong khi hé théng siéu thi va trung tam
thuong mai tiép tuc ma rdng 1én 1.293 va 276 diém bdn. Diéu ndy cho thdy
o ngudi tiéu dung dang ddn dich chuyén sang cdc kénh bdn 18 cé tinh t8
Thanh thi Néng thén Cé nudce chiic cao hon, nhd Igi thé vé chdt lugng sdn phdm, ngudn géc hang héa va
Psiséng Anudng Khong phdi én udng Khac trai nghiém mua sdm.

Nguén: TCTK, VikkiBanksS téng hop
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1. Chudi Bach Héa Xanh—Déng luc téng tudng

N i e Xu hudng ndy tiép tuc dugc clng cb bdi qud trinh dé thi hda nhanh, vdi ty 1&
Biéu d6 16: Thu nhap binh quan dau ngudi mét thang tai Viét Nam

dd thi héa du kién dat khodng 45% nédm 2025 va trén 50% vao ndm 2030.

nghin déng n n oo . AL b L » \
8,000 Viéc dan so tdp trung tai cac khu dé thi, cung vai nhip séng nhanh hon, lam
’ gia t&ng nhu cdu mua sdm thudng xuyén tai cdc clra hang thuc phdm gén khu
6 000 dén cu. Day la yéu t6 thudn Igi cho mé hinh mini supermarket ctia Bach Héa

Xanh.

4,000 / e Bén canh d6, su cdi thién thu nhdp va mic séng cling dang thic ddy nhu cdu
/ tiéu dung hang thiét yéu. Chi tiéu cho d&i séng va dn udng hién dat khodng

2000 4,2 triéu déng/ngudi/thdng, trong khi thu nhdp binh quén déau ngusi duy tri
tdng trudng khodng 7,5% so v&i ndm 2014. Khi thu nhép tdng, ngudi tiéu dung
khéng chi chi tiéu nhiéu hon ma con uu tién cdc yéu té nhu an todn thuc

2014 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 phdm, chdt lugng va su tién Igi, qua dé tao Igi thé canh tranh cho cdc chudi

bdn 1 hién dai.

Thanh thi NOng thén  e====Cd nudc

Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hap o .
Biéu d6 17: S6 lugng siéu thi mini, clra hang tién Igi qua cac ndm
clra hang

5,000

« Giai doan 2021-2025 ghi nhan su m& réng manh cla cdc chudi ban 18 4,000

hién dai & nhiéu phan khuc tir siéu thi, mini supermarket dén convenience
store. WinMart+ hién dén dau vé sé lugng clia hang, theo sau 1&d Bach ~ 3.000
Héa Xanh, trong khi cdc chudi nhu Co.op Food, Circle K va Satra Food
ciing tich cuc md3 rong hé thong dé gia tdng d6 pha. 2000
0 O 0 O [

« Viéc nhiéu doanh nghiép cung ddy manh md rong trong cliing mét giai
doan cho thdy thi trudng bdn I1& hién dai tai Viét Nam van dang trong
pha téng trudng thay vi bdo hda. Tuy nhién, diéu nay ciing déng nghia 0
V@i viéc canh tranh sé ngay cang tdp trung vao hiéu qud van hanh, vi tri
clfa hang va khéd néing t8i uu doanh thu trén mdi diém bdn.

1,000

2021 2022 2023 2024 2025
mWimart+ Bdch Héa Xanh mCo-op Food Satrafood Circle K GS25

Nguén: TCTK, VikkiBankS téng hop
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1. Chudi Bach Héa Xanh—Padng luc téng tudng

« Trong dai han, du dia téng trudng clia BHX van con ddng ké khi ty 1& tham nhdp clia kénh bdn 18 hién dai tai Viét Nam hién chi khodng 15%, thdp hon
nhiéu so véi Thdi Lan (48%) va Indonesia (23%). Piéu ndy cho thdy thi trudng vén con nhiéu du dia dé cdc chudi nhu BHX ti€p tuc mé rong.

(3) Bach Héa Xanh budc vao chu ky tdng trudng méi sau tdi cdu tric va téi uu vén hanh

« Sau giai doan tap trung téi uu héa hé théng trong nédm 2023-2024 (manh tay
déng cdc diém bdn kém hiéu qué va chudin hda chdt lugng van hanh), BHX da
chinh thiric budc vao chu ky bt phd méi. Bong luc ndy duge minh ching ro rét
trong ndm 2025 khi chudi ghi nhéin 46,9 nghin ty déng doanh thu (+14% YoY).
Ddng chu y, chién lugc ma réng dd dudc kich hoat manh mé tré lai véi 789
clia hang mé& rong (vuat xa k& hoach 600 clra hang), trong dé 50% tép trung
tai khu vuc mién Trung, tgo tién dé viing chéc cho viéc Béc tién.

Biéu d6 19: Doanh thu Bach Héa Xanh theo thang

clta hang
50% 3,000

40% 2,500

30%
2,000
20%
1,500
10%
[ ]

1,000
0%

_10% 500

-20%

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

Biéu d6 18: Doanh thu Bach Héa Xanh tir nédm 2022 dén ném 2025

ty déng
50% 15,000
40% 12,000
30% 9,000
20% 6,000
10% 3,000
0% 0
-10% -3,000
-20% -6,000
-30% -9,000
é\\’ﬂ’ 3§ q’\‘llq’ db\"l«q' Ob‘\‘}q' O\\‘{«b § (L\"f«b O’b\q;b GD(\(L% O\\"l«b‘ 3§ q/\'l«b‘ O(b\(lzb( Ob‘\“l«b‘ (}\\(ﬁ) 3§ q/\'fa &\‘f’) Gb‘\"l?')

Doanh thu

T&ng trudng doanh thu
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

Dd téng trudng cta BHX tiép tuc dugc clng cd trong 3 thdng déu ndm
2026 khi chudi ma thém 280 cita haing mdi, tdp trung vao cdc thi trudng
con nhiéu du dia nhu mién Bdc (18%) va mién Trung (14%). Pdng chi v, céc
clia hang mdi da ghi nhén Igi nhudn hoat déng truc tiép duong chi sau
khodng 2 thdng vén hanh, nhanh han ddng ké so v8i mic trung binh 6-12
thdng clia nganh bdn 1& thuc phdm, qua dé phdn dnh hiéu qua cla qud trinh
tdi cdu trdc va chudn héa mé hinh clra hang trudc dé.
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1. Chudi Bach Héa Xanh—Déng luc téng tudng S6 lugng cua hang tinh dén ngay 27/03/2026

e Trong 2 thdng déu ndm 2026, BHX ghi nhan doanh thu khodng 8,8 nghin ty Béc Bo
déng, tdng 24% so vdi cung ky, cho thdy tdng trudng khong chi dén tir viéc 8.9 99 9 109 cifa haing
mé& rong sb lugng clra hang ma con tir su cdi thién doanh thu trén cdc clia 9%
hang hién hitu, nhd nhu cdu én dinh ctia nhém hang tiéu dung nhanh (FMCG). Q
Diéu ndy cho thdy BHX dang duy tri dudc su can bdng gilta mé rdng quy md
va cdi thién hiéu qud van hanh.

« Tinh dén cudi thdng 3 ndm 2026, quy md mang ludi ctia Badch Héa Xanh dé o ¥ 9 Trung BS
dat mac 2.833 clia hang, phl séng réng khdp trén 22 tinh thanh. Bdng chi y, 728 owahang
hé théng tai khu vuc mién Bdc hién méi chi cé 109 diém bdn, chiém ty trong 999
khd khiém tén & mic 4% téng s6 clia hang toan chudi. Su phan bé nay cho Q
thdy thi phdn va du dia tdng trudng tai thi trudng phia Bdc cung khu vuc mién e
Trung van con vé clng rdng I8n. K& thita mé hinh kinh doanh d& duge chudn Q
h(')C,] t6i uu cling minh ching vé kha néng sinh |5i tryc tiép trong thgi gian o
ngdn, Bach Héa Xanh dang s hitu bé phdng viing chdc dé tiép tuc chién lugc Q
banh trudng manh mé sang cdc khu vuc nay. Q 00 Pong Nam Bd

Q (gom HCM)

Téy Nam Bd \ QQ @ 9 1324 cifa hang

672 cita hang ¢ & ¢ Q

e Tdng trudng &n dinh clia nhém hang tiéu dung nhanh (FMCG) & mic 5-20%
ti€p tuc déng vai trd ld ngudn doanh thu cét 18i, gitp BHX duy tri dong tién 6n
dinh va hd trg cdi thién bién Igi nhudn gdp khi quy mé hé théng tiép tuc mé

A )
rong. Q@ Q i %

Q9 Hé Chi Minh
0¥ 914 cita hang

Nguén: MWG, VikkiBankS téng hap
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1. Chudi Bach Héa Xanh—DPdng luc téng tudng o o o
* : Biéu d6 20: So sanh Winmart+(Masan) va Bach Héa Xanh (MWG)

« Hiéu sudt trén tiing diém bdn la yéu t6 khdc biét cét 16i giup Bach Héa Xanh

clfa hang ty déng
(BHX) tré thanh dong luc tdng trudng quan trong cia MWG. Doanh thu binh 5.000 4607 50,000
quén mdi clia hang dat khodng 2,1 ty déng/thdng, cao han ddng ké so vdi ° i
cdc chudi cing mé hinh nhu WinMart+ (500-640 triéu déng/thdng), qua dé 4,000 . 4 40,000
phdn dnh kha ndng thu hat luu lugng khdch hang tét va hiéu qua trong viéc 3,000 ° 2758 20.000
t6i uu danh muc sdn pham thiét yéu.
N " ar s N s . oy x 2,000 20,000
e Nhg hiéu suat vugt tréi nay, du sé lugng cua hang chua 16n nhat, BHX van
ghi nhdn téng doanh thu ndm 2025 cao hon déi thi 18n nhat khodng 70%, 1,000 10,000
cho thdy chién lugc tap trung vao hiéu qua van hanh dang mang lai két qué [
.o 0 0
roret. 2022 2023 2024 2025 2T/2026
s . ; » . . , , m Doanh thu WCM Doanh thu BHX
Biéu do 21: Du phong s6 lugng cta hang Bach Hoa Xanh 56 lugng clia hing WCM $6 lugng cia hang BHX

*WCM bao gém Win, Winmart+ (siéu thi mini)

citahang Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop
6,000 @@
@ % V/ e V&i mé hinh van hanh d& duge chudn héa va khd ndng dat diém hoa vén
0000 @ 7/ % % nhanh tai cdc clia hang mdi, Bach Héa Xanh dudc ky vong sé chuyén tir
4,000 @ ? % % % giai doan dau tu sang giai doan déng gép Igi nhuéin cho MWG tir ndm 2026.
7 / / / / Trong kich ban co s8, chung téi du phdng s6 lugng clra hang mé mdi dat
3,000 / / / % % 1.000 ctlra hang va tién dén 4.500 clra hang trong ndm 2027, trudc khi
% % % % % gidm ddn téc d6 mé rong dé dat khodng 5.700 clia hang vao ndm 2030.
2,000 % / % % % Gi& dinh gidm téc ndy phan dnh cdch tiép cén than trong trudc rii ro béo
% / % % % hoa tai cdc thi trudng trong diém, déng thdi cho phép doanh nghiép tap
1000 I % % % % % trung t&i uu hiéu quad trén cdc clia hang hién hitu thay vi chi ma réng quy
5 %0 % H %
[¢]

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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1. Chudi Bach Héa Xanh—Déng luc téng tudng

Biéu d6 22: Du phéng doanh thu Bach Héa Xanh

e Trén ca sé do, doanh thu BHX dugc du phdng dat khodng 64,3 nghin ty déng  déng

trong ndm 2026 (+37% YoY) va tiép tuc duy tri d& tdng trudng khodng 15% 120,000 90%
trong ndm 2027. Trong giai doan 2025-2030, doanh thu dugc ky vong tdng
trudng vai CAGR khodng 14,7%, dat khodng 93 nghin ty déng véio ndm 2030.
Trong nlta sau cla giai doan du phéng, déng luc tdng trudng dudc gid dinh sé 80,000
chuyén dich tlr mé réng s6 lugng clia hang sang cdi thién doanh thu trén maoi

100,000 e 0%

50%

2 7 \ A 2 2 \ . v e . \ N 60'000
diém bdn, nhd t6i uu danh muc san phém va gia tdng gid tri trung binh trén 30%
mdi héa dan. 40,000
e V3itoc dd hda vén nhanh clia cdc clra hang mai va dp luc chi phi dau tu gidm 20,000 10%
dén tir sau ndm 2028, BHX dudc ky vong s& dat k& va xéa 16 lily ké vao ném o 0%
2028. Bay dugc xem la budc ngodt quan trong, ddnh déu giai doan BHX cé 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

khd néng tu chd vé tai chinh va trd thanh déng luc tang trudng Igi nhuén chinh
cla MWG trong dai han.

Doanh thu

T&ng trudng doanh thu

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

2. Chubi Dién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

Sau giai doan cham ddy do siic mua suy yéu (2022-2023), nganh bdn 18 thiét bi cong nghé va dién tir tiéu dung dang budc vao chu ky phuc héi ré nét.
DPong luc chinh dén tif nhu cdu tiéu dung dén cdi thién, két hap véi diém rai ctia chu ky thay thé sdn phdm mdi. Bén canh dé, xu hudng tich hop tri tué
nhan tao (Al) trén cdc thiét bi di dong clung hang loat su kién ra mdt sén phdm phan khic cao cép dang déng vai trd nhu chdt xc tdc, kich thich nhu
cau naing cdp cla ngudi dung, qua dé truc tiép kéo tdng gid tri trung binh trén méi hda don.
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Thu Hai, 04 Thang Nam 2026

2. Chuéi bién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

e Nam 2025, doanh thu méng ICT & CE ctia MWG dat 105,9 nghin ty déng, trong
dé PMX va TGDD dat lan lugt 68,5 nghin ty va 37,4 nghin ty, cho thdy su phuc
hoi rd rét sau giai doan suy gidm cia ngdnh bdn 18 dién mdy.

e Dd&tang trudng tiép tuc duy tri trong 2 thang déu ndm 2026 vdSi doanh thu dat
22,8 nghin ty déng, téng 34% so va&i cling ky, MWG dang tan dung tét qud trinh
thanh loc ngainh dé ma réng thi phdn khi nhiéu déi thi thu hep hoat déng.

e MWG dd trién khai tdi cdu tric hé théng clia hang tif ndm 2023 nhdm néng cao
hiéu qud hoat dong sau giai doan m3 rong nhanh trudc dé. Cong ty dd chd
déng déng gan 500 clia hang kém hiéu qud so véi giai doan cao diém ndm
2022, qua dé dua téng s clfa hang vé khodng 3.020 diém vao cudi nédm 2025.

Bi€u d6 24: Tdng trudng doanh thu trén clra hang cii SSSG
clrahang

3,600 100%

3,200 60%

2,800 20%

2,400 -20%

2,000 -60%

Q2 Q3 Q4
2025

Q2 Q3 Q4 a1
2024

Q2 Q3 Q4 a1
2023

Q1 Q2 Q3 Q4
2022
—— %Tdang trudng doanh thu clra hang ci
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

Téng s6 lugng clfa hang

Biéu d6 23: Doanh thu va s lugng ctra hang ctia chudi Pién Mday Xanh

ty déng clahdng
75,000 3000
60,000 208 2190 2500
1992 2026 2008
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45,000
1427
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30,000 1032 1018 980 ® 1078 1021 1012
913 ()
() ® ® ® () () 1000
996
15,000 750 y 500
L as 87 °
0 ° ° ® 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu TGDD Doanh thu DMX biénmdy xanh @TGDD+Topzone @Erablue tailndonesia

Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop
Biéu d6 25: Doanh thu theo timg thang clia chudi Dién Mdy Xanh (TGDD & DMX)

triéu déng

25,000 30%

20,000 24%

15,000 18%

12%

0%
T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 ™ T12

Té&ng trudng doanh thu lily ké

10,000

o

5,000

T1+T2

mmmm Doanh thu 2025 mmm Doanh thu 2026

Ngudén: MWG, VikkiBankS téng hap
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2. Chudi Pién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

« Dong thdi ndy gilp cai thién hiéu sudt trén méi clra hang khi luu lugng khdch dudc tép trung vaio cdc diém bdn cé vi tri va khd ndng van hanh t&t hon.
Nh& d6, téing trudng doanh thu trén clfa hang hién hitu dé chuyén tif mic gidm trong nédm 2023 sang tdng trudng hai chii sé trong giai doan 2024 -
2025, qua d6 hé trg cai thién bién Igi nhudn va chdt lugng dong tién hoat déng.

e Vé cd cdu kénh bdn hang, doanh thu online ndm 2025 chiém khodng 5,8% t8ng doanh thu mdng ICT & CE va duy tri 8 mic 8n dinh sau giai doan bién
déng do dich bénh. Dién bién nay phdn dnh hanh vi tiéu diing ddc thu ddi véi cdc sdn phdm céng nghé va dién mdy cé gid tri cao, khi khdch hang van uu
tién trdi nghiém truc ti€p trudc khi mua. Trong béi cénh dé, k&nh online chi yéu déng vai tro bé trg cho hé théng clra hang vat ly trong chién lugc bdn 18
da kénh, déng thdi gép phan nang cao trdi nghiém khdch hang thay vi tap trung canh tranh vé gid.

Biéu d6 26: Doanh thu va sé lugng cita hang ctia chudi Dién May Xanh (TGDP & PMX)
y déng « Bdt chdp viéc chi déng thu hep sé lugng clra hang nhém t6i uu hiéu qua
van hanh, MWG vén gia téng ty trong clfa hang dién mdy 1&én khodng 72,6%
100,000 t8ng sé clfa hang toan nganh ndm 2025, so véi 71,2% ndm 2023. Dién bién
ndy trdi ngugc véi xu hudng thu hep hé théng cta nhiéu déi thd, cho thay

120,000

80.000 MWG khéng chi duy tri vi thé ddn ddu ma con tan dung qud trinh tdi cdu

60,000 tric nganh dé gia téing mic d6 hién dién trén thij trudng.
40,000 e V& co cdu hé théng, mang ludi Pién Mdy Xanh hién duy tri ty trong tuong
20,000 déi 6n dinh véi khodng 41% clta hang Supermini, 42% clfa hang Mini va 17%
o — clra hang quy mé 16n, phdn dnh chién luge bao phd da phan khic khdch
2021 2022 2023 2024 2025 hang. Cau tric ndy giup MWG via duy tri khd ndng tiép cén thi trudng dai
mTryctuyén = Téng doanh thu ching théng qua cdc clra hang quy mé nhé, vira ddm bdo doanh thu tai cdc

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop khu vuc d6 thi thong qua cdc clra hang 1dn.
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2. Chudi Pién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

Biéu d6 27: Cd cdu clra hang Dién Mdy Xanh tir nédm 2021 dén néam 2025 Bidu d5 28: So sanh cac cira hang dign may, dién thogi tai Vigt Nam
clra hang
100%
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80% 2,000
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Ngubn: MWG, VikkiBankS téng hgp Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop

o TUndm 2026, Dién Mdy Xanh dinh hudng chién ludc téng trudng theo hudng bén ving,
tdp trung tdi uu hiéu quad trén tiing diém bdn thay vi chay theo tdng trudng doanh thu
bdng chinh sdch gid thdp. Doanh nghiép uu tién cdi thién trdi nghiém khdch hang théng
qua viéc ma réng cdc dich vu hdu mai nhu dich vu ky thudt Dién Mdy Xanh va cdc gidi
phdp ch&m séc sdn phdm theo vong ddi st dung.

e Bén canh dé, MWG ciing ddy manh cdc gidi phdp tai chinh tiéu ding nhu mua trd chém
théng qua hop tdc vaéi nhiéu déi tdc tai chinh. Chién lugc nay khéng chi gitp khdch
hang dé dang ti€p cdin cdc sén phdm cé gid tri cao trong béi canh 1ai sudt con bién
ddng, ma con gép phén gia tang gid tri don hang trung binh va mé réng nguén thu tir
cdc dich vu dikém. Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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2. Chudi Pién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

 Tinh dén thdng 3/2025, MWG duy tri khodng 85 clfa haing TopZone trén todn quéc. Pay la chudi clfa hang chuyén biét chi kinh doanh sdn phdm Apple,
dugc trién khai tir thang 10/2021 va van hanh theo tiéu chudn chdt ché cla Apple vé thiét ké, trung bay va quy trinh bdn hang. Viéc thj trudng Viét Nam
dan dudc nang hang da giup rat ngdn thdi gian maé bdn san phdm méi, qua dé cai thién khd ndng ti€p céin hang chinh hdng sém hon so véi trudc.

« DU thi trudng ngdy cang canh tranh véi su tham gia cla nhiéu chudi Gy quyén nhu FPT Shop, CellphoneS hay Viettel Store, TopZone vén duy tri siic huit
nh& trdi nghiém mua sdm déng nhdt va ngudn cung 8n dinh. Diéu ndy thé hién ré qua dot ma bdn iPhone 17 véi lugng ddt hang vugt 100.000 may, |ap ky
luc mdi. Trong thdng 3, doanh thu chudi ghi nhdn té&ng trudng manh, chl yéu nhd doanh thu sdn phdm Apple téng khodng 65%, qua dé kéo doanh thu
TopZone tdng 42% so vdi cung ky. Bang 1: So sanh AAR va APR clia Topzone

e Ngodi ra, xu hudng chuyén dich tif hang xdch tay sang hang chinh
héng tiép tuc hé trg téng trudng. Viéc thu hep chénh Iéch gid nho
ngudn cung tif cdc nha phan phéi I8n nhu DGW va PET, cuing véi chinh
sdch bdo hanh ngdly cang dudc siét chdt, gitip TopZone duy tri doanh
thu &n dinh trong bdi c&nh canh tranh gia tdng.

100-120 m2 180-220m2

2-3 8-10

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

« Trong béi canh gid cdc sdn phdm dién tif va dién thoai chiu dp luc tdng do bién ddng ty gid va chi phi linh kién, MWG dé& chi ddng gia téing hang tén kho
tif cudi nédm 2025 nhdm dém béo ngudn cung.

e Gid tri tdn kho nhém dién thoai téng tir 6,3 nghin ty 1&n 10,4 nghin ty déng, gitp doanh nghiép sén sang cho chu ky tiéu dung mdi va han ché rdiro thiéu
hang, déc biét khi mét sé dong dién thoai cao cdp dé ghi nhan mic téing gid ddng ké, cé sdn phdm tdng gdn 20 triéu déng. Chién lugc nay giip MWG
duy tri Igi thé canh tranh vé nguén hang, du lam gia tdng nhu cdu vén luu déng trong ngdn han. Trén cd s& d6, ching téi ky vong doanh nghiép sé& duy tri
chién lugc tdp trung vdo tang trudng chat lugng thay vima réng sé lugng clia hang trong giai doan téi.
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2. Chudi Pién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

Biéu d6 29: So sdanh gid dién thoai qua cdc ndm Bi€u dé 30: Hang tén kho ciia cdc sén phém dién ti

triéu déng triéudéng
75 12,000
60 10,000

45 46
45 40 8,000
3434 37 3535 35 33
30
30 6,000
16 ‘6 b 4,000
15 ’
2,000
° o
Galaxy S Ultra Iphone Xiaomi Ultra Oppo Find X Oppo FindN Vivo V 0
Promax Thiétbi diénti biénthoqididdéng Mday tinh xdch tay Mdy tinh bdang
m 2024 12025 m2026 m2022 m2023 w2024 @ 2025
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

Biéu d6 31: Du phéng s6 lugng ctia hang Pién May Xanh va TGDP
e Chung t6i du phéng sé lugng clia hang Thé Gidi Di Dong va Dién Mdy Xanh

clahan

sé& duy tri 8n dinh dén ndm 2027 khi MWG chuyén trong tdm sang néng cao 4,000 ’

hiéu qud van hanh thay vi mé réng quy md. Sau giai doan t&i uu va cdi thién 3,500 +20 cifa hang/méiném

hiéu qua, chudi Dién Mdy XonhN(TGDD &‘DMX) du kién quay lai mé& réng véi 3,000 I I y ? 7 V ?

téc dd khodng 20 clra hdng mdi ndm nhdm clng c¢é thi phén trong béi cénh 2,500 I I I % / / / %

canh tranh gia tdng. 2,000 72 7 7 7 7
e Doanh thu chudi Dién Mdy Xanh (TGDD & DMX) du kién dat khodng 116 1’222

nghin ty déng ndm 2026 (+10% YoY) nh& chién lugc 5 tru cét tang trudng ’500

va su phuc héi clia nhu céu tiéu dung. Trong ddi han, doanh thu DMX dugc o

ky vong tdng trudng véi CAGR khodng 7,3%, dat khodng 150,3 nghin ty 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

déng vaio ndm 2030. ClahangDMX  mClahang TGDD+Topzone

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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2. Chudi Pién Mdy & Pién Thoai—Tru cét doanh thu

Biéu d6 32: Du phéng doanh thu chudi Blén Mdy Xanh (TGDP & PMX) Biéu d6 33: Du phéng doanh thu va sé lugng cira hang ciia EraBlue Indonesia
triéudoéng
180,000 50% ty dong ctahdang

L 5% 24,000 2,000
CAGR-\- ’

150,000 Y ? » 20.000 600
f % ’ ,
120,000 ? / % %
%% % %
90,000 ’///c‘ r/’ ﬁ - ,A ~ é Z /f‘ 10% 12,000 1200
\ V //” ~’ T ir ’
\ / ’ V/ 800
60,000 \\ / g é g é é o 8,000
30,000 W/ é é ? é é 4,000 7 @ 400
0 . 4 é é é é -30% 0 [ } o L 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
mmmm Doanh thu = % t&ng trudng Doanhthu @ Sé lugng clfa hdng
Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

 D&ivaiEraBlue, hiéu qué hoat déng ban dau ghi nhan két qué tich cuc khi doanh thu trung binh mébi ctra hang cao hon 1,5-2,6 1an so véi cdc clia hang cling quy
md tai Viét Nam, trong khi khodng 50% clta hang dat diém hda vén ngay trong thdng déu hoat ddng. Ching t6i du phéng s6 lugng cfa hang cé dat 300 cla
hang ndm 2026 va hudng t&i 1.000 clra hang vaio ndm 2030, véi doanh thu du kién tdng trudng CAGR khodng 38,9%, tré thanh dong luc téng trudng dai han
clta MWG.
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3. Cdc chubi khdc—Hoan thién hé sinh thai

Biéu dé 34: So sanh An Khang (MWG) va Long Chéu (FRT) o Chudi nhda thuéc An Khang ghi nhén dN()anh thu khodng 2.200 ty c?()‘ng trong
ndm 2025, v&i doanh thu binh qudn moi ctra hang dat 550 triéu dong/thdng,

ty déng cliahdng tdng 17% so v&i cung ky. K&t qud nay dén tir viéc doanh nghiép chi déng

35,000 8,000 déng cdc clia hang hoat déng kém hiéu qud, ddng thgi tap trung ndng cao

28,000 227 2.400 doanh thu tagi cdc cla hang hién hitu théng qua hodn thién danh muc sdn
19:3 phdm, nding cao chuy&n mén dudc si va cdi thién néng luc vén hanh.

21,000 14.97 1800 Tuy nhién, An Khang van déi mdt vai nhiéu thdch thic I6n trén thi trudng. Cu

14.000 937 1200 thé, (1) déi thi Long Chau dang vugt troéi vé quy mé va hiéu qud, véi doanh

2 5o thu binh quan méi clra hang dat trén 1ty déng/thdng; (2) Long Chéau dé mé

7,000 3 ' 600 rong sang hé sinh thdi chdm séc stic khde, bao gém cé dich vu tiém chiing,

o o tao Igi thé canh tranh dai han; (3) ngainh bdn 18 dugc phdm cé bién Igi nhudn

2022 2023 2024 2025 thap, trong khi An Khang van dang chiu dp luc tir khodn 16 liy ké 18n trong cdc

Doanh thu AnKhang Doanh thu Long Chéu nam trucce.

Soctahang AnKhang @36 ciahang Long Chau Biéu dé 35: Du phéng doanh thu va sé ludng cita hang Long Chéau

Nguén: MWG, VikkiBankS téng hgp ty déng clia hang
3500 700
o . X 570 90
e Sau qud trinh tdi cdu tridc, céng ty dinh hudng mdé rong than trong, uu tién 527 540 @ 600
hiéu qué thay vi téng trudng béing moi gid. Trong ném 2026, An Khang dat 220 5%° a0 0 @ ¥
iéu qud thay vi téng trudng bdng moi gid. Trong ndm , An Khang d¢ ® o s ® 500
muc tiéu tang trudng doanh thu khoang 30% va bat dau c6 1ai, véi ké hogch o 382
néing téng s& clra haing 1én khodng 480 vao cudi ndm, trong dé dd ma& mdi 24 26 @ 400
clia haing chi trong hai thdng déu ném. 1400 i 300
« Giai dogn 2027-2030, t6c dd md rong du kién duy tri 3 mic khodng 30 clra 200 200
hang méi ndm. Tuy vdy, do ddc thu bién Igi nhudn thdp va gdnh ndng 16 liy 100
k&, nhiéu kh& ndng doanh nghiép sé& can thdi gian dai, sau ndm 2030, mdéi o o
x6a hét 16 Iiy ké. 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Doanhthu @S6 lugng clra haing
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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3. Cdc chubi khdc—Hoan thién hé sinh thai

o MWG trién khai chudi AVA tir ddu ndm 2022 nhdm tim kiém dong luc tdng trudng maéi, bao gém nhiéu mé hinh bdn 18 khdc nhau. Tuy nhién, sau giai doan
th{r nghiém, chi cé AVAKids dudc lua chon dé phdt trién ti€p nhd tiém ndng thi trudng va miic dé phu hdp véi néing luc van hanh. Chudi nay hién canh
tranh truc ti€p véi cdc thuong hiéu 18n trong ngdinh me vé bé nhu Con Cung, Bibomart va Kidsplaza.

o Dén cudindm 2025, AVAKids dat khodng 83 clra hang vSi doanh thu 1,4 nghin ty dong, téng 16% so v8i ndm trudc, dong thdi ghi nhan khé néng sinh I5i
8n dinh. Budc sang ndm 2026, doanh nghiép ddt muc tiéu téing trudng doanh thu khodng 20% va 16i nhudn 30%. Trong hai thdng ddu ndm, sé clfa hang
dé& tang lén 91, cho thdy chién ludc ma rong véin dudc trién khai nhung 8 muc kiém sodt.

« Vé dai han, AVAKids dinh hudng phdt trién theo mé hinh bdn 1& két hgp, trong d6 kénh truc tuyén déng vai trd chd dao va du kién sé déng gép hon 60%
doanh thu. Hé théng cilfa hang vat ly sé tdp trung vao trung bay sén phdm va xdy dung thuong hiéu. Ching t6i ky vong s6 lugng ctia hang duy tri 6n dinh
quanh mic 90-95, trong khi tdng trudng dén tirkénh online, vSi doanh thu du phéng tang trudng kép khodng 17,6%/n&m dén nédm 2030.

Biéu d6 36: Du phong s6 lugng clra hang AvaKids Biéu d6 37: Du phéng doanh thu AvaKids
clia hang ty déng
100 91 , . , 3,500 100%
-87%%%7
80 67 % / / / % 2,800 80%
777
| 7557
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7757 = -
. 7 7 7 7 7
§ &8 3 |18 & 8 3 § & 8§ g & § 0 0%
& & 78 2025 ‘ & & & & & § 2023 2024 2025 2026 2027A 20.28 2029 2030
b~ Doanhthu e====Ké&nh online
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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TINH HINH TAI CHIiNH

e Tinh dén ndm 2025, téng tai sén clia MWG dat khodng 83,9 nghin ty déng, gén gdp ddi so v&i nédm 2019, phdn dnh qud trinh m& rong manh trong giai
doan trudc. DAu tu tai chinh ngdn han chiém t8i 40,4% téng tai sén, cho thdy doanh nghiép dang tan dung hiéu qué dong tién ddi dao tir hoat déng kinh
doanh dé tao thém thu nhap tai chinh 6n dinh.

e Tai san dai han ghi nhén xu hudng tdng manh trong giai doan 2019-2022, chli yéu nhd chién lugc mé rong nhanh hé théng clra hang Dién Mdy Xanh va
Thé Gidi Di Bdng, véi gan 1.500 ctra hang dugc mad mdi trong 3 ndm.

e Tuy nhién, dén ndm 2024, khodn muc ndy sut gidm khi MWG thuc hién tdi cdu tric todn dién va thu hep cdc diém bdn kém hiéu qud nhdm téi uu van
hanh.

Biéu d6 38: Cdu truc tong tai san cia MWG tir néim 2019 dén ném Bi€u d6 39: Ldi nhudn tai chinh cia MWG tirném 2018 dén ném 2025

SN ty déng
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. . mmmm |_gi nhud@n tai chinh e |_@i Nhuén tdi chinh / Lgi nhudn trudc thué
Hang ton kho m Tai sdn ngdn han khac m Td&i sdn ddihan
Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hgp

e Budc sang ndm 2025, doanh nghiép quay lai xu hudng mé réng, nhung tép trung vao chudi Bach Héa Xanh thay vi dién mdy, phan dnh su diéu chinh
trong chién lugc phan bé tai sén.

« Thay vi duy tri dong tién nhan rdi, MWG chd déng phan bé vaio cdc tai sdn sinh 1&i nhdm t8i uu hda hiéu qua sir dung von. Nha d6, gid tri déu tu tai chinh
ngdn han tdng manh I&n 33,8 nghin ty déng vaio cudi ndm 2025, tudng ting miic CAGR khodng 35,5% trong giai doan 2021-2025.
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e Hiéu qua dudc thé hién ré khi I6i nhudn tir hoat déng tai chinh dat 3.036 ty déng trong néim 2025 va chiém khodng 35% Igi nhudn trudc thué. Diéu nay
cho thdy doanh nghiép dé khai thdc hiéu qud ngudn tién nhan réi thédng qua cdc khodn ddu tu tai chinh, qua dé tao ra ngudn thu nhap bé trg déng ké.
Trong bdi cdnh 1&i sudt tién gifi ¢ xu hudng gia téng, mdéng tai chinh dugce ky vong sé tiép tuc déng goép tich cuc vao Igi nhudn trong ngén han.

 Sau giai doan tdi cau tric, MWG ghi nhan su phuc hoi ré nét vé hiéu qud sinh 18i theo mé hinh chit V. Nédm 2023, hiéu qué s dung vén ctia MWG suy gidm
manh khi ROA v& ROE lan lugt chi dat 0,3% va 0,7%, do Igi nhudn gidm trong khi chi phi bdn héang va chi phi tai chinh van 8 mic cao, khién don bdy tai
chinh khéng phdt huy hiéu qud. D&n ndm 2025, ROA va ROE phuc héi [én 9% va 23%, cho thdly doanh nghiép dé& cai thién hiéu qud hoat déng va téi uu
cdu tric vén. Viéc ROE tdng nhanh hon ROA phan dnh MWG dang tén dung t&t vén chiém dung va nd vay dé khuéch dai Igi nhudn, ddng thai khdng dinh
hiéu qué cla chién lugc “gidm lugng, tdng chat”.

e Sang ndm 2024-2025, c¢d cdu ngudn vén tiép tuc dudce diéu chinh theo hudng linh hoat han khi ng ngdn han chiém 100% téng ng va dat khodng 50,8
nghin ty déng v&io ndm 2025. Piéu nay phi hdp véi déic thu nganh bdn 18, khi doanh nghiép cé tan dung cdc khodn phdi trd nha cung cép nhu mdt nguén
tdi trg von luu déng hiéu qud. Dong thdi, ty 18 ng vay trén téng tdi san gidm tir 42% ndm 2023 xudng con 36% vao ndm 2025, cho thdy MWG dang kiém
sodt t6t rliro don bdy va sir dung tai s@n hiéu qua hon trong van hanh.

Biéu dd 40: Hiéu qua st dung vén clia MWG Biéu d6 41: Co cau ng cua MWG
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Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
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e V@i ddc thu clia nganh bdn 1, chi phi bdn hang chiém ty trong 18n trong téng
chi phi hoat déng, do d6 bién déng cta chi tiéu nay cé tdc déng truc tiép
dén hiéu quad sinh I8i clia doanh nghiép. Giai doan 2022-2023, ty |1& chi phi
bdn hang/Doanh thu thuan cia MWG duy tri 8 miic cao 17-18%, phdn dnh dp
luc ti chi phi mdt bdng, nhan su trong béi canh slic mua suy yéu, cling vdi
cdc khodn chi phi mét lan lién quan dén tdi cdu tric hé théng.

e Tuy nhién, dén ndm 2025, ty & ndy gidm manh vé khodng 12% du doanh
nghiép vén ma rong hon 700 clra haing Bach Héa Xanh, cho thay (1) hiéu qué
tlr viéc tiét gidm va téi uu chi phi van hanh, va (2) tdc déng tich cuc tir viéc
déng cdc diém bdn kém hiéu qué (3) chi phi logistic/doanh thu gidm tir 5%
ndm 2023 xuéng con 3% vao nam 2025.

Biéu d6 43: Bién Igi nhudn cia MWG
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Biénlgi nhudnrong

Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop
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Biéu dé 42: Ca cdu chi phi tai chinh ctia MWG
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mmmm Chi phi tai chinh mmm Chi phi bdn hang
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Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

o Nh& kiém sodt chi phi hiéu qud, ty sudt Igi nhudn rong ctia MWG
dat 4,5% trong ndm 2025, cao hon so véi cdc ndm trudc, phdn
anh su cdi thién vé chét lugng Igi nhuén trong bdi canh hoat déng
kinh doanh ddn phuc héi. Viéc duy tri ma réng trong khi van kiém
sodt tdt chi phi cho thdy ndng luc quan tri van hanh cla doanh
nghiép, qua do tao du dia cdi thién bién Igi nhudn va ndng cao
khd ndng canh tranh vé gid.
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TINH HINH TAI CHINH
Bi€u dd 44: Hang tén kho clia MWG tir ném 2019 dén ndm 2025
« Giai doan 2019-2023, MWG duy tri chi sé s6 ngay tén kho (DSI) & miic cao ty déng ngdy
91-100 ngdly, phdn dnh chién lugc tich trir hang héa dé phuc vu qud trinh mé 32,000 120
rong nhanh clia cdc chudi Thé Gigi Di Dong va Dién Mdy Xanh. Tuy nhién, 100
mc tén kho cao ciing kéo theo dp luc chi phi vén va rii ro 16i thai, ddc biét 24,000 _'———.Y‘\\.\T .
PN n R LA x A s . " |
dbi véinhdm hanglcong nghé. Su cai thién rd rét khi DSI giam manh xudng 73 - —
-76 ngay, cho thay hiéu qud ti viéc (1) ndng cao dd chinh xdc trong du bdo 16,000 B 60
nhu cau va (2) téi uu hé théng logistics. 40
. . 2 u N 2 A \ . \ L2 L s A W A lA 8,000
e Ddng chuy, khd ndng vira md réng hang hoa vua kiém sodt 16t téc db ludn 20
chuyén khi quy md hang tdn kho van tdng qua cdc ndm. Vao quy 4/2025, . N . . . . .
tén kho dién thogi tang 1én 10,4 nghin ty déng, phdn dnh chién luge chi ddng 2019 9020 2021 2022 2023 2024 2095
tich trif nhdm dén ddu chu ky tiéu dung mdi va ky vong gid bdn cé xu hudng s Din thoai di déng Thigt bi dién ti
tang trong ndm sau. Thiét bi gia dung FMCG va hang tugi sdng
. . , , = Hoa my phdm Mdy tinh xach tay
e Viéc gia tdng ton kho trong khi van duy tri DSI 8 mic thap cho thay MWG Khdc —&— Thai gian t6n kho binh quan (DSI)
dang van hanh mé hinh quadn tri ton kho hiéu qud, giup t6i uu vén luu dong Ngudn: MWG, VikkiBank$ téng hop

déng thdi ddm bdo khé néing ddp ting nhu cau thi trudng.

-> Sau giai doan téng trudng néng va tdi cdu triuc, MWG dang budc vao trang thdi vén hanh téi uu hon vdéi su cdi thién dong bd trén cé ba khia canh (1) cau
trdc tai san linh hoat, (2) cdu tric vén an todan va (3) hiéu qud vén hanh vuot tréi. Su két hop ndy khéng chi giip doanh nghiép phuc héi manh mé vé kha ndng
sinh I8i ma con tao nén tang tai chinh viing chéc cho giai doan téing trudng bén viing trong tuong lai.
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DU PHONG VA PINH GIA

Chung téi tién hanh dinh gid cé phiéu MWG bdng phuang phdp chiét khdu dong tién tu do clia doanh nghiép (FCFF) két hdp vdi phuang phdp so sdnh
hé s& P/E. Trén cd s& dd, gid muc tiéu clia cé phiéu MWG dudc xdc dinh 8 mic 104.200 ddng/cp, tudng (ing véi mic tdng 24,05% so v8i mic gid
déng clfa ngdy 29/04/2026. V&i mic dinh gid nay, ching t6i dua ra khuyén nghi MUA déi véi cé phiéu MWG trong thdi diém hién tai.

Bang 2: Téng hgp cdc phuong phap dinh gia MWG

Phuong phap Ty trong Két qua (VND/c6 phiéu)
Chiéc khau dong tién tu do (FCFF) 50% 103.345
So sdnh hé s6 P/E 50% 105.094
Binh quan gia cac phuong phap 104.200
Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop
Bdng 3: M6 hinh dinh gid tai san vén (CAPM) Bang 4: Chi phi sir dung
. Chi phisird g 4,9%
Phén b riii ro 12% PRt sEaung ne
Ty 18 thué TNDN 20%
Hé sé beta 1,2
VCSH/(VCSH + Ng) 73,7%
Ld&i sudt phiruiro ky han 10Y 4,3% WACC 1,01%
Chi phi sir dung VCSH 13,5% Thai gian dy phdng 5 ndm
Nguén: MWG, VikkiBankS téng hop Nguén: MWG, VikkiBankS téng hap

VIKKIBANKS — PHONG PHAN TiCH VA PAU TU, 62-70 NGUYEN CONG TRU, PHUSNG NGUYEN THAI BINH, QUAN 1, TP.HCM
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DU PHONG VA DINH GIA

Bdng 5: M6 hinh dinh gid phuong phap FCFF

Téng hgp dinh gia FCFF Gia tri
Téng gid tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (triéu déng) | 176.816.035
(+)Tién, tusng ducng tién & Pau tu tai chinh ngdn han (triéu déng) | 4.999.926
| (-) NG vay (triéu déng) | 29.930.942 |
| Gid tri vén chii s8 hitu (triéu dong) | 151.885.018 |
S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh (cé phiéu) | 1.469.693.177
Gid muc tiéu (d6ng/co phiéu) | 103.345

Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop
Bang 6: M6 hinh dinh gia phuong phap P/E

P/E trung binh 5 naGm P/E trung binh cac doanh

Gida muc tiéu

Phuong pha . N . Ty sudt premium P/E duphén "
el qud khir cta MWG nghiép cung nganh J = /E dyphdng (dong)
P/E 17,4* 15,64** 30% 16,82 105.094
*N&im 2023 ghi nhdn P/E tdng dét bién nén chung téi chi st dung 2021, 2022, 2024, 2025 Nguén: MWG, VikkiBanksS téng hop

**Bao gém MWG, DGW, PNJ, FRT, PET
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RUIRO

e Siic cau tiéu dung yéu: Nganh bdn 18, ddc biét 1& ICT (dién thoai, dién mdy), phu thudc 18n vaio thu nhap kha dung clia ngudi dan. Trong giai doan 2022-
2023, stic mua suy gidm khién doanh thu MWG nam 2023 gidm khodng 11% YoY. Budc sang giai doan hién tai, du siic mua cé ddu hiéu phuc héi, hanh vi tiéu
dung van thén trong hon. Gid dién thoai ngdy cang cao, ddc biét & phan khic trung va cao cdp, khién ngudi tiéu dung kéo dai chu ky thay thé thiét bij lén
khodng 3-5 ndm va uu tién chi tiéu cho cdc nhu cdu thiét yéu khdc. Diéu ndy lam gidm tan sudt mua sédm va tiép tuc tao dp luc 1én tdng trudng doanh thu
trung han.

« Canh tranh gay gét trong nganh ban 1&: MWG d6i mdt véi dp luc canh tranh & hdu hét cdc mang kinh doanh. @ méng ICT, thi trudng dén béo hda véi su
tham gia cGia nhiéu d6i thi nhu CellphoneS, Hoang Ha Mobile, Di Ddng Viét, ShopDunk va ddc biét Ia FPT Retail, khién cudc dua vé gid va khuyén méi ngdy
cding gay gdt, lam thu hep bién Igi nhudn. o) mang thuc phdm, Bach Héa Xanh canh tranh véi cdc hé théng truyén théng (Co.op Food, Satrafoods) v céc
chudi clra haing tién Igi (Circle K, GS25, FamilyMart). Chudi nha thuéc An Khang gdp bt Igi trudc Long Chau khi déi thi nay vuat tréi cd vé quy mé va hiéu
qud. Trong khi d6, AVAKids phai canh tranh véi cdc thuong hiéu 1du ndm nhu Con Cung, Bibo Mart v Kids Plaza, doi hdi chi phi 16n dé xay dung thi phan.

« Hang ton kho va vong d&i san phdm: Nganh dién tf cé vong d&i san phdm ngdn (6-9 thdng), trong khi cdc héng lién tuc ra mdt mdu mdi, khién rii ro tén
kho 16i thdi ludn hién hitu. MWG dé cai thién ddng ké quadn tri tdn kho, v8i s6 ngdy ton kho gidm xuéng khodng 70-80 ngdy, tuy nhién rii ro van ton tai khi
nhu cdu chua phuc héi hodin todn. Trong bdi cdnh canh tranh cao, doanh nghiép cé thé phai téing khuyén maéi hodic gidm gid dé ddy hang, qua dé gay dp
luc I&n bién Igi nhudn. Piéu nay cho thdy bai todn can ddi giiia tén kho va nhu céu thi trudng van 1 yéu t6 then chdt &dnh hudng dén hiéu qud kinh doanh.

8§ NHA THUGC
FPT Retail LONG CHAU

| (|

i Eﬂﬂ@ ) HOANGHAMOBILE
D & N(
i

|

|

Bach hoa
SATRA XEANH
FOODS

Pharmac‘nty

didongviet.. NguyeNkKim g 8. 8 [P) = ‘ i
SIEY ki BIGN MY'. "Ql e Diénrnéy an toan.tién lgi ::“c?n on NHA THUOC
=CHOLON= 2Lt Hen o e KidsPlaza AN KHANG
e e - 4 - 4 1

Nguén: VikkiBankS téng hop
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RUI RO

« Chi phi van hanh cao, don bdy hoat dong Ién: MWG hién van hanh hon 6.000 cifa hang trén todn hé thang, kéo theo chi phi ¢é dinh 18n (mdt bdng, nhén
su, logistics). Trong trudng hgp doanh thu khéng dat ky vong, cdc chi phi nay khé diéu chinh trong ngdn han, khién Igi nhudn bién déng manh hon doanh
thu. Do d6, khé ndng kiém sodt chi phi va t8i uu hiéu qué ting clia hang sé 1 yéu t6 then chét trong viéc cai thién bién Igi nhudn.

« Hiéu qua sinh 18i cia da dang chudi: MWG d& mé réng sang cdc linh vuc nhu Bdch Héa Xanh, An Khang va AVAKids nhdm tim kiém déng luc téng trudng.
Tuy nhién, hiéu qué gitta cdc méng vén chua déng déu. Chudi An Khang hién van trong giai doan bl 16 va déi mét véi dp luc canh tranh 18n, véi khé ndng
dat diém hoa von cé nguy co kéo ddi. AVAKids van dang trong giai doan ddu phdt trién, can thdi gian dé t6i uu hiéu qud va xdy dung thi phdn. Trong khi
dé, Bach Héa Xanh dé& dat diém hoa vén nhung van chiu dp luc duy tri Igi nhuéin. Ddng chd y, bién I6i nhudn gdp mang thuc phdm cé xu hudng gidm, khi do-
anh nghiép phai téng khuyé&n maéi va diéu chinh gid bdn nhdm thic ddy doanh thu. Chién lugc ndly hd trg tdng trudng ngdn han nhung gdy dp luc I&n bién Igi
nhudn trung han.

« Lam phat téng cao: Lam phdt cao lam tdng chi phi sinh hoat, khién ngudi tiéu dung cdt gidm chi tiéu cho cdc san phdm khéng thiét yéu. Déng thdi, chi phi
van hanh cia MWG (thué mdt bdng, logistics) cling tdng, tao dp luc kép 1&n Igi nhudn.

« Thay d8i quy dinh phap ly: Cdc thay déi trong quy dinh vé thuong mai dién tl, thué hodc diéu kién kinh doanh (ddc biét trong ngainh dudc véi An Khang)
c6 thé anh hudng dén mé hinh vén hanh va chi phi tuan tha clia doanh nghiép.

« Lai sudt tang: La&i sudt cao khong chi lam gidm nhu cdu mua sém trd gép ma con lam tding chi phi tai chinh clia MWG, déic biét déi véi cdc khodn vay ngdn
han phuc vu hang tén kho. Diéu nay &nh hudng truc tiép dén Igi nhudin rong.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH VA CHI SO TAI CHINH

Don vj: Ty déng Don vi: Ty déng
BANG CAN 96I KE TOAN 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F HOAT DONG KINH DOANH 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Tién va tuong duong tién 4.897 5.000 3.284 8.590 9.280 15.538 19.243 Dpoanh s8 thuén 134.341 156.458 189.660 213.115 226.298 247.193 269.207
Gid tri dau tungdn han 29.824 33.874 87.262 40.988 45.087 51.850 59627 Gig vén hang ban (106.842) (126.164)  (152.586) (170.776)  (180.788)  (196.739)  (213.539)
Cdc khoan phai thu 8.826 10.183 1.262 12.057 12.753 13.560 14.468
) Lai gop 27.499 30.294 37.074 42.339 45.510 50.453 55.668
Haing tén kho. rong 22.245 27.267 34.227 34.739 38.270 41181 45.055
Thu nhép t&i chinh 2.377 3.107 3.502 3.409 3.726 4165 4753
Tai s&n luu déng khdc 544 878 878 878 878 878 878
. Chi phi tai chinh (1.188) (1.543) (1.676) (1.456) (1.386) (1.319) (1.256)
Tai sén ngén han 65.836 77.202 86.912 97.252  106.268 123.007 139.271 .
L&i/(18) tir céng ty lién doanh (45) 24 26 27 28 30 31
Phai thu dai han 390 404 404 404 404 404 404
o Chi phi bdn hang (19.850) (18.619) (22.380) (24.082) (24.440) (25.461) (26.382)
Tai s&n ¢8 dinh hitu hinh 3.523 2540 2.627 2.718 2.763 2.657 2.474
, Chi phi quén ly doanh nghié 3.566 4.596 5.303 5.959 6.327 6.911 7.527
Tai s&n ¢8 dinh vé hinh 63 58 53 47 42 37 31 Lai/'zla)qw hoi;t d6ng kigh P ( ) ¢ ) ( ) ( ) ( ) (6.9 ( )
Tai sén d& dang dai han 25 91 91 91 91 91 91 doanh T 5.227 8.667 1.243 14.279 1711 20.957 25.286
Déu tu vao céng ty lién doanh 242 371 408 449 494 494 494 Thunhdp khéc. rong (401) (€D) (€D) (€D)] (€D) @30 @3n
DAu tu trdi phiéu - 2.765 2.765 2.765 2.765 2.765 2.765 Lai/(18) rong trudc thué 4.826 8.636 11.212 14.248 17.080 20.926 25.255
Téi sén dai han khdc 358 515 515 515 515 515 515 :ghr:g; thué thu nhap doanh (1.092) (1.561) (1.982) (2.547) (3.162) (4.168) (5.080)
Téi san déi han 4.601 6.744 6.863 6.989 7.074 6.962 6.774 | §i/(15) thudn sau thué 3.733 7.076 9.230 11.701 13.918 16.758 20.175
TONG TAI SAN 70.438 83.946 93.775 104.241 113.342  129.969  146.045
(Chi s6 tai chinh 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Phai tré ngusi ban 9.180 13.114 13.848 16.328 15.618 19.147 18.586
Ngudsi mua trd tién truéc o1 210 255 287 304 332 362 Tngtrudng doanh thy 14% 16% 21% 12% 6% 9% N
Thug var cdc khodn phéi trd Nha nudc 691 900 1.090 1225 1301 1421 154g |0ngtrudng lginhudn gop 22% 10% 22% 14% % pric e
ohs o a 650 a4 a5 n66 105 sa1 589 Téng trudng LNST 2124% 90% 30% 27% 19% 20% 20%
i trd ngudi 6 .
Al trangudilaoc dong Téng trudng téng tai sén 17% 19% 12% 1% 9% 15% 12%
Chi phi phdi tra 3.358 4.474 5.424 6.095 6.472 7.069 7.699
Doanh thu chua thyc hién ngén han 52 537 651 731 77 848 924
o Bién Igi nhudn gop 20,47% 19,36% 19,55% 19,87% 20,11% 20,41% 20,68%
Phai tré khéic 925 1172 1.420 1596 1.695 1.851 2016 oo | NST/Doanh thy 3% 5o 5% 5% V. A 79
Vay ngén han 27.300 29.931 28.434 27.013 25.662 24.379 23160 pop 6% 9% 10% 12% o Fac 15%
Dy phong cdc khodn phai trd ngdn han 70 89 108 122 129 141 154 ROE 15% 23% 25% 25% 25% 25% 24%
NG ngén han 42.316 50.770 51.647 53.863 52.452 55.730 55.038
Ng dai han B B } B B ) _ TSngénhan/Téng TS 93% 92% 93% 93% 94% 95% 95%
- o Ng ngdn han/Téng nguén vén 60% 60% 55% 52% 46% 43% 38%
Téng nd phai tré 42.316 50.770 51.647 53.863 52.452 55.730 55.038 _ . .
Tngng/Téng TS 60% 60% 55% 52% 46% 43% 38%
Vén gép 14.622 14.697 14.770 14794 14794 14794 14794
Thang du vén 8 phén 558 (153) (153) (153) (153) (153) (153) S6 ngay phéi thu (ngay) 0,75 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
6 phidu quy ®) (12) (2) (12) (2) (2) (12) Sol ngdy tén kho (ngay) 76 73 75 75 75 75 75
N . S6 ngay phdi tra (ngdy) 29 32 32 32 32 32 32
L&i chua phén phéi 12.582 18.068 23.778 31.150 40.480 52.316 67.171
Lgi ich cé déng khdng kidm sodt 364 576 3.745 4.600 5.781 7.294 9.208
Vén chii s hitu 28.122 33.176 42.128 50.378 60.889 74.239 91.007 EPS(dong) 2.546 4.936 6.24¢ 70 9.408 n.327 13.638
p . BVPS (ddng) 49.724 60.932 68.738 77.371 85.022 98.181 111.358
TONG NGUON VON 70.438 83.946 93.775 104.241 113.342  129.969  146.045
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH VA CHI SO TAI CHINH

Don vi: Ty déng

LUU CHUYEN TIEN TE 2024 2025 2026F 2027F 2028F plopily 2030F

Téng tién ddu nam 5.366 4.897 5.000 3.284 8.590 9.280 15.538
EBT 4.826 8.636 1.212 14.248 17.080 20.926 25.255
Khéu hao TSCD 2.913 1.891 1.018 1.087 1.204 1.348 1.5635
Chi phi du phong 221 206 13 22 70 63 81
Lai tirhoat ddng dau tu (1.729) (2.912) (3.47) (3.378) (3.695) (4.134) (4.722)
Chi phi ldi vay 1137 1471 1.605 1.386 1.317 1.251 1.188
Thay d8i cdc khodn phdi thu 151 (279) (1.079) (796) (695) (808) (908)
Thay ddi hang tén kho (637) (5.208) (6.954) (521) (3.593) (2.962) (3.942)
Thay d8i cdc khodn phai tré 3.5682 5.353 2.355 3.624 e7) 4.549 514
Chi phi lai vay da tré (1.142) (1.396) (1.605) (1.386) (1.317) (1.251) (1.188)
Thué& TNDN dé trd (959) (1.546) (1.982) (2.547) (8.162) (4.168) (5.080)
Tién tir hoat déng kinh doanh 8.517 6.097 1.112 11.738 7.142 14.813 12.734
CAPEX (304) (892) (1.100) (1.172) (1.245) (1.236) (1.346)
Tién thu do thanh ly TSCD 55 23 - - - - -
Pdu tu tai chinh (13.870) (8.303) (3.425) (3.767) (4.144) (6.763) (7.777)
C8 tic va 1ai nhan dugc (11.743) (6.662) 3.471 3.378 3.695 4134 4722
Tién tir hoat déng dédu tu (11.743) (6.662) (1.053) (1.561) (1.694) (3.865) (4.402)
Tién thu phdt hanh cé phiéu 1.772 284 3.052 - - - -
Tién vay nhén dugc/trd dugc 1726 2.678 (1.497) (1.422) (1.351) (1.283) (1.219)
C8 tifc trd cho c6 déng (731) (1.478) (3.403) (3.474) (3.408) (3.408) (3.408)
Tién ESOP - - 73 24 - - -
Tién tir hoat déng tai chinh 2.757 667 1.774) (4.872) (4.758) (4.691) (4.626)
Luu chuyén tién thudn trong ném (468) 103 (1.716) 5.306 690 6.258 3.705
Tién cudi ném 4.897 5.000 3.284 8.590 9.280 15.538 19.243
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TO CHUC THUC HIEN BAO CAO

Céng ty C8 phdn Chiing khodn Ngén hang Sé Vikki (VikkiBankS) la thanh vién clia Ngan hang sé Vikki, hién [ad mot trong cdc dinh ché tai chinh 18n nhdt Viét Nam.
VikkiBankS ciing Id mét thanh vién chinh thirc cla thi trudng chimng khodn Viét Nam, va dang di dau trong mét sé dich vu tai chinh cé c6ng nghé cao. Céng ty hién
c6 day di cdc nghiép vu chiing khéan gém: Mbi gidi, Tu doanh, Tu van tai chinh va Tu vén dau tu, Luu ky ching khodn.

Vikki BAO CAO PHAN TICH-MWG

HE THONG CHI NHANH

* Trusd chinh:

Dia chi: 62 - 70 Nguyén Céng Tr(, Phudng Sai Gon, Thanh phé H6 Chi Minh
Dién thoaqi: (028) 38218666 Fax: (028) 38215445

* Chinhdanh Sai Gon:

Dia chi: 60-70 Nguyén Céng Trir, Phudng Sai Gon, Thanh phd H6 Chi Minh
Dién thoai: (028) 38218666 Fax: (028) 38214891

* Chinhdanh Ha Né6i:

Dia chi: 181 Nguyén Luang Bdng, Phudng Déng Pa, Thanh phé Ha Noi

pién thoai: (024) 3944 5175 Fax: (024) 3944 5178 - 3944 5176

KHUYEN CAO

Bdo cdo nay chi nham cung cdp théng tin cho cdc té chuc ddu tu cling nhu nhd ddu tu cd nhdn va khéng ham y dua ra I18i khuyén chdo mua hay bdn bét ky ching
khodn ndo. Cdc quan diém va nhdn dinh trinh bay trong bdo cdo khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu va chién luge cu thé cla ting nha ddu tu. Nha déu tu'nén xem
bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khéo va phdi chiu todn bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu clda minh. Céng ty C6 phdan Chung khodn Ngén hang Sé Vikki
(VikkiBankS) tuyét déi khéng chiu trdch nhiém bdt ky thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung todn bé hodc tiing phdn théng tin cla bdo cdo ndy.

Cdc quan diém, nhén dinh, ddnh gid trong bdo cdo I quan diém cd nhdn cla cd nhdn ngudi viét ma khéng dai dién cho quan diém cla VikkiBankS va cd thé thay doi
ma khéng cén bdo trudc.

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy dudc VikkiBankS thu thdp tir nguén ddng tin cdy vao thdi diém céng bé. Tuy nhién, VikkiBankS khéng dém bdo dé chinh xdc
théng tin nay.

Bdo cdo nay 14 tai sén va dugc gilt bdn quyén bdi VikkiBankS. Khéng dudc phép sao chép, phdt hanh ciing nhu tdi phén phéi bdo cdo vi bt ky muc dich gi néu khéng
¢6 vdn bén chdp thudn cta VikkiBankS. Vui Idbng ghi ré nguén khi trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo ndy.
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