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Lan san sang thj trwéng béan 1é tap hoa.

Két qua kinh doanh 8 thang dau 2015 tang trwéng an twong: doanh thu luy ké dat
15.157 ty déng (+60% yoy) va lgi nhuan sau thué dat 644 ty déng (+51% yoy), hoan
thanh Ian lwot 64% va 73% ké hoach ndm v& doanh thu va loi nhuan. Cu thé, mang di
déng déng gép 12.693 ddng doanh thu, duy tri mirc téng trwdng cao 56% nhe MWG da
tiép tuc mé& thém 121 clra hang méi. Mang dién may déng gop 2.465 ty ddng doanh thu,
tang trwdng 83% véi viec mé méi 18 siéu thi. Doanh thu online dat 929 ty déng, tang
trwéng 74% va chiém 6% tdng doanh thu. Nhw vay dén thoi diém hién tai MWG dang
s& hiru chudi phan phédi véi 501 diém ban hang trén toan quéc, trong d6 465 la
thegioididong.com va 36 la dienmayXANH.com.

MWG dw kién sé vwot ké hoach ca nam 2015 dé ra trwéc d6: cong ty cho rang
doanh thu c& ndm nay c6 thé dat 25.000 ty ddng (+58% yoy) va loi nhuan sau thué dat
1.000 ty déng (+50% yoy), vwot lan lwot 6% va 13% ké hoach doanh thu va lgi nhuan
nam 2015. MWG ciing d& ra myc tiéu mé rong chubi ban 1& vai 490 diém ban thiét bi di
déng va 60 diém ban san pham dién may trong ndm nay. EPS dy phéng dat 7.148
déng/cp twong ng véi P/E 2015 10 Ian.

Qua trinh mé réng chudi ban 1é cia MWG
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(Nguén: MWG)

Mang di dong va dién may sé tiép tuc la dong Iwc ting trwdng chinh trong 2 ndm
t&i: Trong béi canh tiéu thu dién thoai ca nhan trong nwédc cé thé tang trwdng cham lai
thdi gian t&i, trong khi canh tranh ngay cang khéc liét véi cac déi thi nhw FPTshop,
VienThongA, Viettel, v.v v& ca vi tri dia ly, co cAu san pham, cac dich vu kém theo; tang
trwéng clia mang ban 18 thiét bj di dong ctia MWG chi yéu sé dén tlr viéc 14n thi phan
clia cac clra hang nhé 1&. MWG dé ra muc tiéu ting thi phan tir 30% 1&én 40% trong vong
2 nam t&i; véi quy mo thi trwérng 60.000 ty ddng thi mirc doanh thu téng thém khoang
3.000 ty ddng/ndm. V& mang dién may thi thi phan hién tai dwoc danh gia 13 c6 do tap
trung khéng cao va mang lwéi phan phdi chi that sw day dac & cac thanh phd I&n véi
cac thwong hiéu nhw Nguyén Kim, Bién may Cho Lén, Bién may Xanh, v.v trong khi
phan con lai da sb la cac clra hang nhé 1&. Do dd, ching t6i cho rdng dinh hwéng phét
trién chudi ban 1é cia MWG dén cac khu vic ngoai thanh va céc tinh 18 1a kha hop y.
BVSC danh gia dién may cé du tiém nang tré thanh mang téng trwédng cao nhat cia

cbng ty trong 2 nam toi.
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Cudc gap g& nha dau tw tap trung vao chudi cira hang Bach hoa Xanh (BHX): MWG
cho biét thei gian thir nghiém chubi clra hang BHX sé& bat dau tlr thang 11/2015 va kéo
dai trong 12-18 thang, v&i 30-50 ctra hang. BVSC c6 ghi nhan mé ta so bd vé& chudi ban

Ié nay nhw sau:

% M0 hinh twong ty nhw Alphamart tai Indonesia, véi tiéu chi tién lgi va gia canh
tranh. Mat hang sé twong tw nhw cac siéu thi va chudi clra hang mini khac do
BHX mua hang tir cing nha cung cip nhw cac don vi khac. MWG sé tap trung
vao cac mat hang co ban va duwoc tiéu thu thwdng xuyén nhat dé ting hiéu
qua. Ngoai ra, d& canh tranh vé gia, chubi BHX sé khdng cé didu hoa, it nhat la
trong théi gian dau.

% Céac ctra hang co6 dién tich ttr 150 — 400m2, tap trung & cac khu cé mat do dan
sb cao, thoi gian hoat dong tiv 6 gio dén 22 gid. Muc tiéu cla BHX la thay thé
céac khu cho truyén théng nhé vi tri thuan loi, tinh chuyén nghiép va chét lwong
dich vu.

% Nhu cdu vén cho giai doan th&r nghiém nay la 50 ty ddng nén sé khéng tao nén
nhiéu &p lwc va rdi ro v& mat tai chinh cho MWG.

Nhin chung ban 1& hién dai la xu hwéng tat yéu ctia cac nwéc phat trién va BVSC cho
réng mé hinh BHX |a phu hop véi qué trinh phét trién cla thi trwéng ban 1@ Viét Nam.
Sé liéu théng ké cho thay cudi ndm 2014 ca nuwéc co gan 1,6 triéu diém ban 1é va déng
gop V& gia tri cha kénh ban 1& hién chi dat 20%, kha khiém tdn so v&i mie trén 40-50%
clia cac nwéc lan can nhw Thai Lan, Malaysia, Indonesia va Trung Quéc. Xét riéng vé
mang tap hoa thi tdng céng c6 643.000 didm ban 18, trong d6 kénh truyén théng chiém
dén 641.800 diém va kénh hién dai chi c6 1.200 diém bao gdbm 680 ctra hang tién tich
va 520 siéu thi. Didu nay cho thdy cac mé hinh ban I& twong tw nhw BHX van con nhiéu

dw dia dé phat trién.

Tuy nhién BVSC ciing nhan thay mét sé rii ro va tré ngai nhw sau: (i) d& dap &ng tiéu
chi gia ré, MWG budc phai phét trién chudi BHX & quy mé Ién; (i) phat trién hé théng
quan ly tdn kho, logistics va ERP twong trng d& dam bao hiéu qua; (i) nguy co canh
tranh véi cac dbi thi nwéc ngoai mot khi thi trwéng ban 1& hoan toan mé ctva theo cac

hiép dinh thwong mai, ma TPP |a mét vi du dién hinh.

Quan diém dau tw: Két thic phién giao dich ngay 19/10/2015, MWG ddng ctra & murc
gi4 70.500 ddng/cp twong &ng P/E dy phéng 2015 10 lan, twong déi thap xét trén: (i)
kha nang téng trwdng tét trong it nhat 2 ndm t&i, déc biét 1a tr mang dién may, ban 1é
online va ti&m nadng hon 1a chudi Bach hoa Xanh sap dwoc ra mét; (i) vi thé 1& mét trong
nhirng doanh nghiép ban 1& I&n nhat trong nwéc va thude Top 500 nha ban & hang dau
khu viec Chau A — Thai Binh Dwong; (i) dinh gia hap dan so véi mirc P/E binh quan 20
l&n cta cac coéng ty cung nganh nghé trong khu vwe. Tuy nhién, cac nha dau tw cling

can chu y dén rdi ro canh tranh tlr viéc mé ctva thi trwdng ban 1& trong twong lai.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S& hiru nwdc ngoai 49%
S& hiru khac 51%
CcO bONG LON

Cong ty TNHH Tuw véan Dau tv 13,83 %
thé gioi ban lé

CDH Bee Electric Limited 11,83 %
Coéng ty TNHH Tri Tam 10,37 %
MUTUAL FUND ELITE (PYN 7,08 %

FUND ELITE)

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 5.388 7.375 9.499 15.757
Gia vén 4.432 6.180 8.091 13.361
Loi nhuan gop 956 1.195 1.407 2.396
Doanh thu tai chinh 8 3 29 71
Chi phi tai chinh 28 56 27 21
Loi nhuan sau thué 159 125 256 668

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 80 105 305 213
Céc khoan phai thu ngan han 202 160 247 297
Hang ton kho 877 952 1,289 2,195
Tai san cb dinh hitu hinh 114 111 275 434

Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -

Téng tai san 1536 1.595 2232  3.407
No ngén han 299 391 513 619
No dai han - - - -
Vén chd sé hivu 303 456 800  1.475
Téng ngudn vén 1536 1.595 2232  3.407

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) - 36,9% 28,8% 65,9%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) - -21,1% 104,4% 161,4%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%) 17, 7% 16,2% 14,8% 15,2%
Loi nhuan thuan bién (%) 2,9% 1,7%  2,7%  42%
ROA (%) 19,5% 8,0% 13,4% 23,7%
ROE (%) 81,6%  329% 40,7% 58,7%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,80 0,71 0,63 0,56
Téng ng/Téng vbn chi s& hiru (%) 4,05 2,49 1,76 1,30
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 16.123  11.907 23.328  5.968
Gié trj sb sach (ddng/cd phan) 30.841 43.407 73.041 13.174
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mlrc danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh clia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung rong rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwong cling cé thé anh huéng tdi viéc xac dinh gia

Iy > 2 X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dung trén co s& mirc tang/gidm
tuyét ddi cta gia cd phiéu dé dat t&i gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé do I&n tir thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw co6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj truong



KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o céo chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khdng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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