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Cong ty c6 phan Dau tu Thé gidi Di déng (MWG - HSX)
N6 luc duy tri tang truéng

e D3y manh tang trudng ca hai hé théng Thegioididong va DienmayXanh

e Nam 2016 dugc khdi dong dung theo dinh huéng tang truéng cdia BLD MWG

e Dong luc tang trudng 2016 dén tu (1) Tién d6 va chat lugng md mdi clia hang

DienmayXanh va (2) Kha nang duy tri doanh s6 clia ctia hang ch va khai pha thém dia
diém kinh doanh méi clia Thegiodidong

e  Duphdéng KQKD nam 2016

e  Tang trudng dai han (2017-2020) cin thém thai gian dé kiém nghiém
Quan diém va Dinh Gia:
Chung t6i danh gia rat cao déi ngi lanh dao va van hoa phat trién cia MWG. Déng thai, vé
hoat dong kinh doanh c6t 16i hién tai (ban |& dién thoai va ban Ié dién may), DN cling dang
phat trién rat &n dinh, véi vi thé dau nganh bén 1é thiét bi cong nghé. Tang trudng Igi nhuan
nam 2016 dugc udc tinh hon 33%. EPS nam 2016 cila MWG du kién sé dat khoang 9,300
déng, tuong Ung véi muc P/E forward vao khoang 8,4. Day la muc dinh gia rat hap dan trong
ngan han vi MWG c6 muc ROE du phong trong hai nam ti€p theo trén 35% va muc PE hién
tai thap hon khoang 30% so vdi trung binh P/E clia cac doanh nghiép trong nganh va thap
han khoang 20% so vai cac doanh nghiép c6 cung vén hoa.
Trong giai doan tang trudng van dang duy tri muic cao, BLD MWG da chi ddng m& mdi cac
ké hoach kinh doanh nham bao dam tang trudng dai han. Cudi nam 2015, MWG da m& mdi
mang kinh doanh BachhoaXanh va nam 2016 sé khai dong ké hoach mé rong thi trudng
ban I& thiét bi cdng nghé sang cac quéc gia trong khu vuc. Hién tai, con qua sém dé danh gia
kha nang thanh cong cta hai ké hoach kinh doanh méi nay nhung qua do6 chung t6i danh
gia cao su nang dong ctia BLD MWG trong viéc thuc hién cac ké hoach nham duy tri vi thé
céng ty tang trudng hang dau Viét Nam.
Cac ké hoach kinh doanh méi déu dang giai doan thit nghiém nén chung t6i tam thoi chua
tinh dén déng luc tang trudng tir cac k& hoach néu trén. Véi kich ban nay, muc PE hgp ly déi
vGi MWG trong ndm 2016 vao khoadng 10x va muic EPS nam 2016 vao khoang 9.300 déng.
Chung téi gitr khuyén nghi MUA d6i véi MWG trong DAI HAN va muc gia muc tiéu ndm 2016
khoang 93.000 dong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bdo cdo cap nhat |Ban lé

Thang Ba, 2016

Gia thi truong (VND)

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 Lay ké dén HT  FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 15.756,7  25.252,7 6.842 38.072,4 49.201,0
% tdng truéng 65,9% 60,3% 78% 50,8% 29,2%
Lgi nhuan sau thué 668,1 1.071,9 296 1.410,4 1.627,9
% tdng truéng 161,4% 60,4% 79% 31,6% 15,4%
Ty sudt LNST (%) 4,2% 4,2% 3,7% 3,3%
ROA (%) 23,2% 19,9% 15,0% 12,3%
ROE (%) 58,7% 54,2% 44,3% 35,8%
EPS (VND) 5.975 7.305 9.100 10.800
EPS d/chinh (VND) 4.553 7.305 9.300 10.800
Gia trj s6 sach (VND) 13.174 16.897 25.237 33.791
C8 tuc tién mat (VND) 0 0 1.500 2.000
P/E (x) 0,0 14,9 8,5 74
P/BV (x) 0,0 6,5 3,1 23

Nguén: Bdo cdo tai chinh MWG Réng Viét téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 22/03/2016

Gia muc tiéu (VND) 93.000
Thoi gian dau tu Dai han
Thong tin ¢6 phiéu
Nganh Ban lé
Vén héa (ty dong) 11.293
SLCPDLH 146.670.000
Beta 0,73
Free Float (%) 36,5
Gia cao nhat 52 tuan 91.000
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Pay manh tang trudng ca hai hé théng Thegioididong va DienmayXanh

Doanh thu nganh ban lé thiét bi vién théng tiép tuc tang truéng cao, hon 30% trong nam 2015 (theo s6
lieu cta Gfk). Tuy nhién, song hanh véi suc tiéu thu, cac chudi ctia hang bén 1é 16n cling da ddy nhanh
téc d6 ma clia hang mai.

Bang 1: Tinh hinh mé& méi ciia hang ctia cac chudi ban & 16n trong Hinh 2: Tang truéng sé lugng ciia hang va tang truéng

doanh thu nganh ban lé dién thoai

Téng s6 lugng clra hang

_ 60% —56 Iucng ccra héng Cua Céc Chuai Ién

nam 2015
SLCH cudi ndam 2015 506
SLCH m& mai 2015 154

Nguén: Euromonitor, RongvietResearch
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Nguén: Euromonitor, Gfk, RongvietResearch

Do d6, vai vi thé ctia DN dan dau nganh, Thegioididong ciing tang t6c m& thém clta hang méi va gia
tang thi phan vé muc gan 30% trong nam 2015. Tinh dén cu6i nam 2015, Thegioididong dd m& mai
220 ctia hang va hoan thanh doanh thu hon 20.769 ty déng (xap xi 1 ty USD), tang 56% so vdi cung ky.
Theo uéc tinh cla chiing t6i, doanh thu nam 2015 clia Thegioididong gém 43% dén tir clra hang ci
(ctia hang mé trudc nam 2014) va 57% dén ti cta hang ma trong nam 2014 va 2015. Bong thai, vai
muic tang trudng doanh thu clta hang ci vao khoang 5%, doanh thu trung binh cla cac cta hang nay
déu dang tién vé muc 4 ty déng/thang, cao hon khoang 20% doanh thu trung binh clia cac ctra hang
FPTShop.

Dong thai, ndm 2015, chudi DienmayXanh cling tang trudng hon gap doi vé doanh thu va lgi nhuan.
T6ng doanh thu cGa chudi nay dat 4.482 ty dong. Do do, ty trong clia chubi DienmayXanh trong téng
doanh thu MWG cing nang dan lén muc 17,8%. Hién tai, chudi DienmayXanh da chiém thi phan
khoang 8% va thdp hon khodng 4 di€ém phan tram (400bps) so véi thi phan cda chudi Nguyén Kim
(chudi ban |é dang tai vi tri s6 1 thi trudng dién may). Trong nam 2015, DienmayXanh da ma mai 49
clra hang va da pht réng 52 tinh thanh, va tap trung hon 30/49 cta hang m& méi trong 3 thang cudi
nam. Ngoai ra, ty lé tang trudng clra hang cl cta chudi nay van con cao, khoadng han 10%. Cac yéu t6
nay sé ho trg DienmayXanh trong viéc tang t6c vé vi tri dan dau thi trudng ban lé dién may trong nam
2016.

Vui 1ong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: Bi€u d6 phan phéi ctra hang cia thegioididong Hinh 4: Bl€u d6 phan phéi clia hang ciia DienmayXanh
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Nguén: MWG, Rongviet Research Nguén: MWG, Rongviet Research

Loi thé'theo quy mé thé hién ré hon. Véi viéc day nhanh ting trudng ca hai chudi Thegioididong va
DienmayXanh trong nam 2015, MWG da ghi nhan doanh thu hon 25.251 ty déng trong nam 2015,
tang trudng han 62% so véi nam 2014 va duy tri téc do tang trudng kép 5 ndm vao khoang 47%/nam.
Nh& téc d6 nay, quy md va vi thé clia cd MWG trong viéc thuong lugng véi cadc nha san xuat va phan
phéi dién thoai t6t han qua cac ndm nén bién Igi nhuan gop ctia MWG cling cai thién va duy tri én dinh,
tu muc chi hon 14,8% trong ndm 2013 én 15,5% trong ndm 2015. Ngoai ra, vi thé quy mé clia MWG con
thé& hién tai chi phi lai vay rat thap, trung binh dudi 5%. Trong ndm 2015, DN nay da vay hon 8.000 ty
déng va sé du ng vay hang quy khodng 1.000 ty nhung téng chi phi lai vay chi khodng 38,8 ty dong.
Dong thai, hiéu qua quan li doanh nghiép cia MWG cling ludn dugc duy tri tét, vai chi phi quan ly DN
clla MWG trong nam 2015 gan nhu khong tang so vaéi nam 2014 du doanh thu tang hon 62%.

Tuy nhién, hang tén kho tang manh tao nén mét s8 quan ngai nhat dinh. V&i hé théng va phan
mém quan li nguén luc DN dugc xay dung bai chinh nhan vién MWG, nén Ban lanh dao DN luén chu
dong trong viéc sang ché va cai thién cac yéu diém cta hé théng quan li nguén luc nay, dic biét la t6i
uu hoa viéc quan li vén luu dong. Do d6, cac nam trudc, hé thong nay da giip MWG cai thién quan tri
von luu dong rat ré nét, dac biét la s6 ngay tén kho chi khoang 45-50 ngay. Tuy nhién, dua trén sé liéu
BCTC cudi nam 2015, s6 ngay tén kho ctia MWG tang hon 10 ngay, tir mic khoang 50 ngay nam 2014
Ién khodng 60 ngay nam 2015. Theo chia sé clia Ban lanh dao cta DN, viéc tang manh ton kho nay
nham tich trit hang phuc vu hoat dong kinh doanh trong cac thang Tét va phuc vu ké hoach mé lugng
I6n clra hang trong Q1/2016. Tuy nhién, ching t6i da udc tinh chi sé gia tri ton kho cudi nam trén s6
luong clta hang du tinh cudi thang 3/2016 va nhan ra rang lugng hang tén kho trung binh méi cta
hang TGDD da tang gan 20% va DienmayXanh tang gan 17% so véi cling ky. Do d6, nha dau tu c6 thé
quan sat ky chi sé ton kho clia MWG dé c6 cac phat hién sém vé hiéu qua hoat déng clia DN trong cac
quy tié€p theo.

Vi viéc ddy nhanh téc dé tdng trudng va cdc lgi thé gia tdng theo quy mé, MWG da duy tri bién lgi nhudn
rong tai muc khd cao, khodng 4,2%, cao hon gdp déi so véi FPTShop. Do d6, ndm 2015, MWG dé ghi nhén
LNST hon 1.071 ty, tdng 60% so v&i cung ky. Muc LNST nay cao hon so véi udc tinh cla ching téi trong bdo
cdo phdt hanh ngay 25/5/2015 do MWG da ddy nhanh t6¢c @6 m& méi ciia hang hon so véi du tinh cda
chung t6i. Béng thdi, Igi thé theo quy mé va chinh sach MWG duoc quyén nhdp hang truc tiép tir Apple chua
dugc phan dnh mét cdch day da trong udc tinh cta ching toi.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nam 2016 dugc khéi dong dung theo dinh huéng tang truéng ctia BLD MWG

Trong nam 2016, MWG dt ké hoach doanh thu 34.166 ty dong va LNST dat 1.388 ty dong, lan lugt ting
trudng 35% va 29% so vdi s6 thuc hién ndm 2015. D& hién thuc hdéa ké hoach nay, DN du kién sé mé
mdi 150 clfa hang, gém 100 ctia hang Thegioididong va 50 clta hang DienmayXanh.

Riéng trong 2 thang dau nam, MWG da khai truong thém 51 clra hang, gém 33 clra hang thegioididong
va 18 clra hang DienmayXanh. Déng thai, doanh thu va Igi nhuan da dat 6.842 ty dong va 296 ty déng,
Ian lugt hoan thanh 20% va 21% ké hoach nam. Trong do6, DienmayXanh ddy manh hoat dong kinh
doanh, véi doanh thu tang 186% so vd&i cung ky.

Pong luc tang trudng 2016:
Tién d6 va chat lugng m& méi ctia hang DienmayXanh

Theo quan séat cta chung tdi, doanh thu clia DienmayXanh da tang truéng kha an tugng trong nam
2015. Doanh thu trung binh clta hang cii van duy tri da tang trudng hon 10% va dang ghi nhan muc
doanh thu trung binh kha cao, trén 11 ty dong/thang/clia hang. Péng thai, cac clta hang mé méi cling
nhanh chéng dugc nhan réng sang cac tinh thanh khac nhau, dédc biét la khu vuc phia Bac. M& rong
nhanh quy mé da gidp bién lgi nhuan clia DienmayXanh cai thién dang ké, vai bién rong ting hon 0,72
diém phan tram (72 bps), tU miic 0,81% nam 2014 [én 1,54% nam 2015. Do d6, ching t6i danh gia chubi
DienmayXanh da ti€p can mé hinh kinh doanh 6n dinh sau thai ki tai ciu trac (giai doan 2012-2013).

DienmayXanh da m& mdi 49 clra hang trong nam 2015 va ké hoach ti€p tuc m& mai thém 50 clra hang
trong nam 2016. Dac biét, hau hét cac cra hang nay déu mé mai lan dau tai cac tinh. Diéu nay khac so
vGi cac clia hang Thegioididong (da phan la mé tai cac khu vuc da c6 clra hang ctia Thegioididong
hién hiu).
Bang 5: Théng ké hé théng cita hang cia cac déi tha chinh trong nganh (NguyenKim,
DienmayCholon, Trananh)

SLCH cu6i nam 2015 69 24 35 21
SLCH m& méi 2015 49 2 2 8
KH m& md&i nam 2016 50 N/A N/A 12

Nguén: Euromonitor; cdc website Nguyenkim, Dienmaycholon, Trananh; Rongviet Research

Dong thai, cac ddi tha canh tranh ctia DienmayXanh, theo quan sat clia ching t6i chua xuat hién DN
¢6 khd nang va c6 dinh huéng mé rong pha khap 63 tinh thanh trong thai gian ngan nhu
DienmayXanh. Trong ké& hoach, chi trong nam 2016, tham chi la khoang gitta nam nay, DienmayXanh
sé la chu6i ban 1é dién may dau tién cé mat tai 63 tinh thanh cta ca nudc. Do do, vdi thi phan cla cac
clra hang nho 1é hién hon 55%, DienmayXanh sé c6 Igi thé vé dich vu va vi thé thuong hiéu hon so véi
cac clia hang nhé 1é tai thi trudng tinh. Diéu nay gilp thi phan cta DienmayXanh dugc nang lén cao
han va cac clra hang nhé 1€ sé thu hep thi phan, tuong tu nhu tai thi trudng ban Ié dién thoai.

Theo udc tinh cla ching t6i, doanh thu nam 2016 clla mang DienmayXanh sé vao khoang 11.500 ty
déng, tdng gan 160% so véi nam trudc. Trong d6, hon 74% téng doanh thu DienmayXanh dugc ky
vong sé dén tu cac clra hang m& mai trong nam 2015 va 2016. Bong thai, ching t6i udc tinh ty lé tang
trudng clra hang cl cla DienmayXanh sé gidam vé muc khoang 5% tai thoi di€ém cudi nam 2016. Nhg
quy mo nay, bién lgi nhuan gép cla DienmayXanh dugc ky vong sé tang khoadng 1,5 - 2,5 diém phan
tram.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Kha nang duy tri doanh sé cta cita hang cii va khai pha thém dia diém kinh doanh méi caa
Thegiodidong

Hién tai (tinh dén cudi thang 2), Thegioididong da sa hiiu trén 599 clra hang. Cac clia hang nay dugc
phan b6 gém: 98 ctia hang tai HCM, 64 ctia hang tai HN, 40 ctia hang tai 3 TP truc thudc Trung uang (Hai
Phong, Da Nang, Can Tho) va 397 clra hang tai cac tinh con lai ctia Viét Nam. Theo udc tinh clia ching
téi, trung binh moi quan tai HCMC da c6 hon 4 cia hang. Trung binh cac tinh & hién dang c6 khoang 7
clra hang clia Thegioididong. Do d6, cac clia hang nam trong ké hoach mé mdi clia Theigoididong
trong nam 2016 nay sé rat khé khan trong viéc duy tri dugc hiéu qua hoat déng nhu cac clra hang cd.
Dong thai, theo quan sat clia ching t6i, cac chudi clfa hang (cé trén 3 clta hang) nhé khac cling dang
thuc hién chién lugc vay quanh ctia hang ctia Thegiodidong. Diéu nay sé anh hudng mot phan dén
doanh thu clia cac ctfa hang hién hitu cta Thegioididong. Do d6, chiing t6i ky vong cac ctia hang ci
(ctra hang hoat déng tU truéc nam 2015) chi duy tri dugc da tang trudng, tuc tdng truéng doanh thu
clra hang cli sé vé 0% trong nam 2016. Diéu nay cho thay tang truéng clia Thegioididong trong nam
2016 sé phu thudc hoan toan vao doanh thu tang thém ctia ctia hang mé méi trong ndam 2015 va 2016.
Theo udc tinh ctia chuing t6i, tdng doanh thu ctia Thegioididong trong ndm 2016 sé vao khoang 26.500
ty dong, tang 27% so vdi cling ky. Trong d6, doanh thu céc ctta hang mé& méi trong nam 2015 va 2016
chiém khoang 40% téng doanh thu ctia Thegioididong trong ndm 2016.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Du phéng KQKD nam 2016

Bang 6: Mét s6 tiéu chi gia dinh sit dung trong du phéng

S6 lugng clra hang mé méi

+ Thegioididong 100 ctra hang Dua trén s6 ké hoach ctia DN

+ DienmayXanh 50 clra hang

Téang trudéng doanh thu ciia hang cii

+ Thegioididong 0% Dua trén udc tinh ctia ngudi phan tich va thuc tién hoat dong ctia DN

+ DienmayXanh 5%

Bién lgi nhuan gop 16,1% Cai thién so véi nam 2015 do bién Igi nhuan gép DienmayXanh tdng so véi cung ky

Chi phi quan li/doanh thu 1,3% Téng so vai cung ky do tang chi phi khen thudng doi véi cac cap quan ly khong dugc
nhan ESOP trong nam 2016

Thué suat 20%

Nguén: Rongviet Research

Trong ndm 2016, ching téi udc tinh t8ng doanh thu clia MWG sé vao khoéng 38.072 ty déng, gém 70%
tir chu6i Thegioididong va 30% tir DienmayXanh. Chdng t6i danh gia bién lgi nhuan gép sé cai thién
nhe khoang 0,5 diém phan tram (50 bps) do déng gép ti chudi DienmayXanh. D6ng thdi, chinh sach
thudng tién mat déi vai doi ngl quan li cira hang sé lam tang chi phi quan li khoang 200-300 ty dong,
tuong Uing vdi ty 1é chi phi quan li/tdng doanh thu sé tang tir 0,99% lén 1,3%.

LNST ctia MWG trong nam 2016 dugc udc tinh vao khoang 1.434 ty dong, tang 33,9% so véi cung ky.

Khoang gilta ndm 2016, MWG sé thi hanh chinh sach ESOP 5% ctia ndm 2015 nén mtuc EPS pha lodng
clla MWG trong nam 2016 vao khoang 9.300 dong.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tang truéng dai han (2017-2020) can thém thai gian dé kiém nghiém

Hién tai, déng luc tdng trudng dai han cia MWG sé tdp trung vao hai ké hoach kinh doanh: (1) du dn kinh
doanh bdn 1é nganh hang bdch héa va thuc phdm théng qua chudi BachhoaXanh, (2) k& hoach mé réng mé
hinh kinh doanh bdn Ié thiét bj dién tir thanh céng tai Viét Nam sang cdc quéc gia trong khu vuc

BachhoaXanh - dang dugc thit nghiém va can thoi gian dé kiém ching vé kha niang thanh céng
ciing nhu la su nang déng, linh hoat cia Ban lanh dao MWG

Hién tai, ching t6i cho rang BLD MWG da thanh céng trong viéc ma rong linh vuc kinh doanh sang
mang dién may. Tuy nhién, linh vuc ban 1& thuc phdm va bach héa van dang dugc thi nghiém. Ching
téi chua dua ra nhan dinh cudi cung vé Du an kinh doanh BachhoaXanh. Do d6, mé hinh dinh gia
MWG van chua phan anh doanh thu va Igi nhuan tir chuéi BachhoaXanh nhung ching téi sé tap trung
cap nhat mét s6 quan sat thuc dia va tim hiéu vé dinh hudng cia BLD MWG trong linh vuc nay.

Theo chia sé ctia BLD MWG, mé hinh BachhoaXanh dugc tham khao phét trién theo mé hinh ban 1é cla
Alfamart, mot trong cac nha ban 1& hang dau tai Indonesia. (Mét sé diém chinh vé chudi ban /é
Alfamart duoc dinh kém trong Phu luc 7). Theo tim hi€u cla ching t6i, chudi Alfamart nay kinh
doanh kha giéng véi CircleK tai Indonesia nhung cé muc gia binh dan hon (Hién tai, CircleK cling da c6
mat tai Viét Nam). Dac biét, chubi Alfamart khdng ban mat hang thuc pham tuoi séng nhu thit, ¢4, rau
qua...Trong khi d6, BLD MWG dang phat trién theo hudng két hgp mang thuc pham tuoi séng vao
chubi ctta hang BachhoaXanh.

Do dd, néu phat trién theo dinh hudng nay, chiing t6i nhan thdy BachhoaXanh sé phai canh tranh truc
ti€p vGi cac d6i tugng dang van hanh trén thi trudng Viét Nam, nhu: CoopFood, Satrafood, moét s6 chudi
clra hang chua phu rong (Vissan, C-Express), cac chg truyén théng. Bong thai, mot sé doi thu gian tiép
tai phan khuc ban & bach hoa nhu: cac chudi clra hang tién Igi 24/7 (CircleK, Familymart), VinMart+, cac
clfa hang tap héa nho |é.

Phén khdc ban 18 thuc pham tuoi séng khd it chudi cdia hang ban 1é theo mé hinh hién dai maoi
tham gia nhung linh vuc bdn 18 bich héa (khéng ban kém thuc phdm tuoi séng) dang ching kién
téc dé phdt trién rat nhanh vé sé luong cdia hang mdi, dac biét la cdc chudi cda hang tién loi. Theo
s0 liéu ctia Euromonitor, s6 lugng ctia hang clia kénh ban hang nay cling da tang tir hon 500 clfa hang
cudi ndam 2013 Ién han 900 clra hang cudi nam 2015. Péng thai, doanh thu cia chubi cra hang tién loi
tang nhanh ké tir ndm 2014, va da nhan daéi vé gia tri chi trong 2 nam (2013-2015) nhung van chi chiém
ty trong thi phan kha khiém tén (khodng 0,16% trong nam 2015). Mat khac, tdng doanh s8 ban I& bach
héa (chudi bach héa hién dai, chg truyén théng) tang trudng cham lai, véi téc do tang trudng kép han
25% (2010-2012) vé con khoang 12% (2013-2015). Déc biét, nam 2015, doanh sé nay da chi tang 8,6%.
Diéu nay cho thay linh vyc ban lé nay dang c6 su canh tranh rat gay gat.

Tuy nhién, trong giai doan 2016-2020, chdng téi danh gid, thi truong ban 1é bach héa sé cé su
chuyén dich ré nét hon tirkénh ban hang truyén théng sang cdc kénh ban hang hién dai. Quan sat
dir liéu giai doan 2010-2015, ching t6i nhan thay gia tri ban hang tai kénh truyén théng dang tang
truéng cham lai trong khi chubi hién dai tang toc rat nhanh. Péng thdi, theo du bao phan tich thi
trudng cla Boston Consutlting Group (BCG), Viét Nam la quéc gia c6 téc do tang trudng tang I6p trung
luu (MAC) cao nhat khu vuc chau A Thai Binh Duong, véi t6¢c d& khoang 12,9%/ndm trong giai doan
2012-2020. Do d6, cung véi su ma rdng cla cac hé théng ban Ié hién dai va thu nhdp ngudi dan cao
hon, ching téi tin tudng ngudi tiéu dung sé dan dich chuyén sang kénh ban hang hién dai, dac biét Ia
tai khu vuc néng thén. Péng thai, bdo cao nay ciing cho thay tang I6p trung luu khong chi ma réng vé
8 lugng ma con phat trién rong ra cac tinh thanh ngoai khu vuc HCM va HN.
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Hinh 7: Ty trong tang I6p trung luu tai cac qudc gia trong khu vuc

Vietnam Myanmar Indonesia Thailand
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Nguén: BCG

Hinh 8: Phan bé tang I6p trung luu tai Viét Nam
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Nguén: BCG

Bang 9: Téng hgp sé lugng clra hang ban 1& bach héa giai doan 2010-2015 (don vi: nghin ctia hang)

Hé thong ban 1é hién dai

- Cuahang tién loi 0,8 1,0 1,1 1,4
- Ppaisiéuthi 0,0 0,0 0,0 0,0
- Sieuthi 04 04 04 04
Hé théng clfa hang truyén théng 629,3 635,3 641,7 647,5

Ghi chu:

Dai siéu thj gém: Lotte, Aeon, BigC, CoopExtra,...
Siéu thi: Coopmart, Vinmart,...

Nguén: Euromonitor, Rongviet Research

Mé& réng hoat déng kinh doanh dién thoai va dién may sang cac quéc gia trong khu vuc

Ngoai ké hoach thi nghiém BachhoaXanh, Ban lanh dao MWG trong nam 2016 ciing sé tién hanh
nghién ctu thi trudng ban lé dién thoai va dién may tai cac quéc gia trong khu vuc nhu: Myanmar,
Laos, Cambodia. Néu qua trinh nghién ctu thi trudng thuan tién, clra hang dau tién cia MWG sé ¢o
mat tai mot trong ba qudc gia nay vao nam 2017, kha nang cao nhat 1a tai Myanmar.
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Quan diém va dinh gia

Chung téi danh gia rat cao déi ngl 1anh dao va van hoéa phat trién cila MWG. Déng thdi, vé hoat déng
kinh doanh c6t I6i hién tai (ban I dién thoai va ban 1 dién may), DN ciing dang phét trién rat 6n dinh,
vdi vi thé dau nganh ban 1é thiét bi cong nghé. Tang trudng Igi nhudn nam 2016 dugc udc tinh hon
33%. EPS nam 2016 ctia MWG du kién sé dat khoang 9,300 déng, tuang tng véi muc P/E forward vao
khoang 8,4. Day la muic dinh gia rat hap dan trong ngan han vi MWG c6 muc ROE dy phong trong hai
nam ti€p theo trén 35% va muc PE hién tai thap han khoang 30% so vai trung binh P/E cla cac doanh
nghiép trong nganh va thap hon khoang 20% so véi cac doanh nghiép c6 cung vén héa.

Trong giai doan tang trudng van dang duy tri muc cao, BLD MWG da cht ddng mé mdéi céc ké hoach
kinh doanh nham bao dam tang trudng dai han. Cu6i nam 2015, MWG da m& mai mang kinh doanh
BachhoaXanh va nam 2016 sé khai dong ké hoach ma réng thi trudng ban 1é thiét bi cdng nghé sang
cac quéc gia trong khu vuc. Hién tai, con qua sém dé danh gia kha nang thanh céng clia hai ké hoach
kinh doanh méi nay nhung qua dé chuing t6i danh gia cao su nang dong ctia BLD MWG trong viéc
thuc hién cac ké hoach nham duy tri vi thé céng ty téng trudng hang dau Viét Nam.

Cac ké hoach kinh doanh méi déu dang giai doan thit nghiém nén ching t6i tam thoi chua tinh dén
déng luc tang trudng ti cac ké hoach néu trén. Véi kich ban nay, muc PE hgp ly déi véi MWG trong
nam 2016 vao khoang 10x va mdc EPS nam 2016 vao khoang 9.300 déng. Ching téi gitt khuyén nghi
MUA d6i véi MWG trong DAI HAN va muc gid muc tiéu ndm 2016 khoang 93.000 dong.

Bang 10: Mét sé diéu chinh trong du phéng

Chi ticu ~ Duphéngtruéc  Dyphéngsau didu chinh
FY2016F FY2016F
Tang trudng doanh thu (%) 37% 51%
Ty suat Igi nhuan gop (%) 14,5% 16,1%
Ty suat EBIT (%) 5,0% 5,0%
S6 lugng ctia hang thegioididong cudi néam 2016 427 640
S6 lugng ctia hang dienmayXanh cudi nam 2016 40 139

Nguédn: Rongviet Research
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Bang 11: Chi sé tai chinh mét sé céng ty cuing nganh véi

MWG

MOBILE WORLD INVESTMENT CORP 11.220.278 VIETNAM 10,0 54,2 61,0 4,2
SUNING COMMERCE GROUP CO -A 291.461.877 CHINA 93,0 6,9 64,3 1,7
SHENZHEN SUNWAY COMMUNICAT-A 60.840.175 CHINA 133,9 15,6 41,0 (1,9
GOME ELECTRICAL APPLIANCES 54.122.976 CHINA 12,2 74 64,7 2,2
NINGBO BIRD CO LTD-A 22957320 CHINA 114,7 6,5 25,8 3,7
TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK 9.104.117 INDONESIA 14,6 13,9 24,9 1,7
JAYMART PCL 3.503.586 THAILAND 14,2 19,0 56,8 3,7
ERAJAYA SWASEMBADA TBK PT 3.365.092 INDONESIA 10,3 6,5 42,7 1.3
SAMART I-MOBILE PCL 2.811.443 THAILAND 15,8 8,6 87,2 0,2
METRODATA ELECTRONIC PT 2.738.942 INDONESIA 8,4 22,0 38,1 23
SINGER SRI LANKA PLC 2.206.734  SRILANKA 12,7 19,6 83,5 2,9
ELECTRONIC CITY INDONESIA TB 1.503.450 INDONESIA 19,8 2,6 82,0 2,4
Trung vi 14,4 11,3 58,9 2,2
Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
Bang 12: Chi sé tai chinh mét s céng ty vén héa I6n tai thi trudng Viét Nam
VNM VN Equity 163,218,958 23,5 29,2 34,7
VCB VN Equity 112,197,355 21,0 0,8 12,0 72,0
VIC VN Equity 91,173,180 71,8 1,0 54 48,0
GAS VN Equity 81,508,631 93 154 22,1 12,4
CTG VN Equity 62,180,855 10,9 0,8 10,3 77,0
BID VN Equity 57,776,290 8,6 0,8 17,0 84,2
MSN VN Equity 53,763,688 36,4 24 9,3 56,8
BVH VN Equity 35,384,516 31,5 2,1 9,1 0,2
MBB VN Equity 23,097,600 7,2 1,2 12,7 335
HPG VN Equity 21,619,966 6,3 14,6 26,6 32,2
FPT VN Equity 18,878,839 9,8 79 23,4 46,4
STB VN Equity 18,577,629 12,8 0,5 5,6 17,4
ACB VN Equity 15,864,048 17,0 0,5 7.7 37,7
EIB VN Equity 12,663,158 204,7 0,0 0,4 44,8
MWG VN Equity 11,366,949 10,0 20,1 54,2 45,3
DPM VN Equity 11,348,694 74 14,2 17,4 2,6
Trung vi 12,8 1,2 12,0 37,7

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
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Phu luc: Mét sé nét so lugc vé Sumber Alfaria Trijaya Tbk PT (Alfamart)
Lich st hinh thanh

- 1999: Clra hang Alfamart dau tién khai truong véi tén goi Alfa Minimart tai Tangerang, Greater Jakarta, thuéc s& hiu cta Alfa
Minimart Utama PT

- 2002-2003: Chuyén quyén s& hitu sang Summer Alfaria Trijiya (v8i 70% c6 phan clia cong ty nay dugc s& hiru bdi HM Sampoerna Tbhk
PT, mot cong ty thudc 1a hang dau tai Indonesia). Dong thdi d&i tén chubi clia hang thanh Alfamart

- 2003: Thuc hién chinh sach nhugng quyén thuong hiéu (franchise) d&€ ma rong hé théng ban & trén toan qudc. Chinh sach nay da
giup Alfamart nhan nhanh vé sé lugng ctra hang, véi s6 lugng clta hang Alfamart dat hon 11.00 clta hang vao cuéi nam 2015

- 2004: Thyc hién chinh sach Operator Mandiri. Khac véi chinh sach franchise, chinh sach nay chi yéu cadu ngusi tham gia ma ctia hang
sG hiru mat bang va tat ca cac chi phi vén khac déu dugc tai trg bsi chinh Cong ty. Cac khoan tai trg nay sé dugc thu héi dan trong mét
khoan thai gian cam két truéc

- 2008: thanh lap cac diém ban si véi tén goi “Store Selling Points”. Cac diém ban hang nay sé cung cap hang cho céc ctia hang nhé 1&
truyén théng

- 2013: m& mang ban hang online, véi tén goi Alfaonline. Dich vu nay cho phép khach hang dat hang qua website va sau dé dugc van
chuyén hang dén tan nha hodc khach hang cé thé lua chon tu dén ctia hang Alfamart gan nhat dé nhan hang

- Déng thai, nham phuc vu nhu cau ma réng kinh doanh ra ngoai khu vuc dao Java, Céng ty da thanh lap trung tam kho phéan phéi
(warehouse) dé phuc vu kinh doanh tai cac khu vuc Jambi, Pekan Baru va Banjarmasin

- 2014: M& réng kinh doanh sang nuéc ngoai, véi diém dén dau tién Ia Philippines

Bang 13: Vi thé canh tranh nam 2015 ciia Sumber Alfaria Trijaya Tbk PT

Ban lé 2,1% 2
Clia hang bén 1é 2,2% 2
Ban |é tap hda 3,2% 2
Ban Ié tap hoa hién dai 19,0% 2
Clia hang tién lgi 38,9% 2
Chained forecourts 12,5% 3

Nguén: Euromonitor

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Pau tu TGDP | Bao cao cap nhat

Dvt: ty dong
KQHBKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 15.756,7  25.252,7 38.072,4 49.201,0
Gia von 13.360,6 213303 31.927,9 41.3288
Lai gop 2.396,1 3.922,4 6.144,6 7.872,2
Chi phi ban hang 13493  2351,1 38834  5.166,1
Chi phi quan ly 240,5 2493 494,9 738,0
Thu nhap tif HBTC 71,3 81,0 952 1968
Chi phi tai chinh 21,3 40,7 121,8 132,8
Lgi nhuan khac 11,9 23,4 234 23,4
Loi nhuén trugc thué 868,2 1.385,8 1.763,0 2.055,4
Thué TNDN 194,5 310,0 352,6 4111
Lgi ich c6 déng thiéu s6 5,6 3,9 0,0 16,4
Loi nhudn sau thué 668,1 1.071,9 14104 1.627,9
EBIT 889,5 1.424,7 1.884,9 2.1883
EBITDA 1.005,8 1.621,7 2.201,5 2.592,4

Dvt: %

CHISO TAl CHINH FY2014  FY2015 FY2016E FY2017F
Tang trudng
Doanh thu 65,9% 60,3% 50,8% 29,2%
Lgi nhuan HBKD 133,1% 64,0% 33,6% 11,4%
EBITDA 144,4% 61,2% 35,7% 17,8%
EBIT 135,7% 60,2% 32,3% 16,1%
Loi nhuan sau thué 161,4% 60,4% 31,6%  154%
T6ng tai san 53,4% 109,1% 58,5% 28,9%
Vén chd s& hiiu 84,3% 68,3% 56,8% 33,9%
Téc d6 tang trudng noi tai 58,7% 54,2% 37,0%  29,0%
Kha nang sinh loi
LN gbép / Doanh thu 15,2% 15,5% 16,1% 16,0%
LN HDPKD / Doanh thu 5,1% 5,2% 4,6% 4,0%
EBITDA/ Doanh thu 6,4% 6,4% 5,8% 5,3%
EBIT/ Doanh thu 5,6% 5,6% 5,0% 4,4%
LNST/ Doanh thu 4,2% 4,2% 3,7% 3,3%
ROA 23,2% 19,9% 15,0% 12,3%
ROIC or RONA 73,5% 70,3% 59,0% 48,1%
ROE 58,7% 54,2% 44,3% 35,8%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 57,9 54,1 42,8 34,4
Vong quay hang tén kho 7,7 6,0 4,8 43
Vong quay khodan phai tra 12,2 10,6 8,7 73
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,5 1,3 1,3 1,4
Nhanh 0,3 03 0,2 0,3
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 130,4% 192,7% 196,5% 185,4%
Vay ngan han /Vén CSH 41,9% 82,7% 78,3% 56,6%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

bvt: ty dong

BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién 213 344 272 600
Dau tu tai chinh ngdn han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 297 636 1.142 1.722
Tén kho 2195  4.933 8.301 10.745
Tai san ngan han khac 133 264 316 380
TSLD & Pau tungén han 2.838 6.176  10.032 13.447
Tai san c6 dinh hiu hinh 388 827 1.264 1.214
Tai san c6 dinh vo hinh 23 22 24 21
Xay dung co ban d& dang 23 43 60 50
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 187 197 157 143
Lgi thé thuong mai 23 13 3 0
TSCP va dau tu dai han 644  1.102 1.508 1.428
TONG TAI SAN 3.481 7.278 11.540 14.875
Tién hang phai tra va Ung trudc 990 1.991 3.193 4.546
Khoan phai trd ngan han khac 314 739 1.409 2.165
Vay va ng ngan han 619 2.053 3.046 2.952
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng ng 1.923 4.782 7.647 9.663
Vén chiu sé hau 1.475 2.482 3.892 5.212
Vén dau tu cta CSH 1.120 1.469 1.542 1.542
Loi nhuan giT lai 318 978 2.315 3.634
Cac quy 1 1 1 1
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hiru 1.475  2.482 3.892 5.212
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 9 0 0 0
TONG NGUON VON 3.407 7.264 11.540  14.875
LUU CHUYEN TIEN TE FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
LNTT 868,2 1.385,8 1.763,0 2.055,4
Khau hao 116,4 1971 316,6 4041
Cdc diéu chinh 66,7 70,1 201,9 249,9
Thay d8i vén luu dong -951,6 -2.2944 -2367,4 -1.374,6
Tién thuan tir HDKD 99,7 -641,5 -85,9 1.334,8
Thay d6i TSCD -264,9 -586,5 -771,4 -338,4
Thay d6i cac khodn muc dau tu khac -50,0 0,0 0,0 0,0
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia 6,7 -71,3 1,9 4,2
Tién thuan tu HP Pau Tu -308,2 -657,8 -769,5 -334,2
Nhan/tra lai vén gop 11,6 -2,2 734 0,0
Vay mdi/tra ng vay 1055 1.4343 341,4 358,5
E:étgﬁrtcérllc;!’i\lglluén da trd cho Cb+Chi 26 18 369,0 1.0317
Tién thuan tir HD Tai Chinh 114,5 1.430,3 783,8 -100,0
Tién thuan trong ky -94,1 131,0 -71,6 900,6
Tién dau nam 304,7 2129 343,9 272,3
Anh hudng cta ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 212,9 343,9 272,3 599,8
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoén, VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c¢6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung c&p cho khach hang nhimg san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha No6i 50Bis Yersin -TP,Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP, Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoéan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc c6 thé cé cac xung dot Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay, Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khéng chiu trach nhiém ddi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung téi c6 gia tri dé€n ngay ra bao cio va cé thé thay déi
ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gili bdn quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao ho3c sta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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