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CTCP DAU TU THE GIGI DI PONG (HSX: MWG)

Tim kiém co hdi tir linh vuc kinh doanh méi

Chi tiéu (Ty déng) Q3-FY21 Q2-FY21 +/-qoq Q3-FY20 +/-yoy

Doanh thu thuéan 24.333 31.658 -23,1% 25,714 -5,4%
LNST 785 1.213 -35,3% 951 -17,4%
EBIT 843 1.498 -43,7% 1,156 -27,1%
Bién EBIT 3,5% 4,7% -1,3pps 4,5% -1,0pps

MWG | Cap nhat KQKD

Thang Muoi Hai, 2021

MUA +24%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Q3/2021 - Gian cach xa hdi anh huéng dén chudi dién ti tiéu dung trong khi lgi nhuan cta
chuéi BHX tang manh

e Cacclrahang TGDD & DMX ghi nhan SSSG giam -36% do nhiéu cfa hang phai tam th&i déng
cla trong quy Q3.

e Chubi BHX tang trudng manh véi SSSG dat +33% trong Q3/2021 khi kénh bach hoa hién dai
la lya chon duy nhat cho hang tiéu dung & nhiéu tinh thanh phia Nam. Doanh thu tang vot
I&n 9,2 nghin ty déng (+ 62% YoY). BHX cong bo Igi nhudn sau thué quy dau tién, udc tinh
dat 62 ty dong (3 triéu USD; -5% YoY).

e Dong gop cao hon ctia DMX Super mini (DMS) da nang ty suat lgi nhuan gép ctia TGDD &
DMX lén 23% (+1,5 pps YoY), trong khi né Iuc ting ngudn cung thuc pham tugi séng trong
giai doan gian cach xa hoi da thuc ddy ty sudt Igi nhuan gép ctia BHX sau khi khau trir c6
khodn hao hut tdng Ién hon 28%.

Trién vong 2021F-22F - Cac sang kién nham nang cao doanh s ban hang trén méi cirta hang

TGDD & DMX va téi uu héa OPEX cho BHX la nhiing déng luc tang truéng chinh

e Doanh thunam 2021F/22F dykién dat 119 nghin ty dng (+10% YoY; 5,2 ty USD) / 150 nghin
ty déng (+26% YoY). D6i véi TGDD & DMX, chuing téi ky vong SSSG tich cuic 1a 10% cho nam
2022F ti miic co ban thdp vao nam 2021F do stic mua dan phuc héi va cac sang kién dé tang
doanh s ban hang trén méi ctra hang bao gém trién khai chudi Topzone mdi trong khi céac
chuéi dang thi nghiém nhu phu kién thai trang —Blueli, d6 thé thao BlueSport sé hé trg tiém
nang tang trudng. Trong khi mot s6 chudi khac (thai trang va d6 me & bé) cling sé dugc thir
nghiém trong thdi gian tdi, ching téi tin rang BMS sé la mé hinh chinh sé dugc tiép tuc day
manh vao ndm 2022F. Trong khi dé, ching téi ky vong BHX sé ddng SSSG la 5% vao ndm
2022F tU muc co ban cao vao nam 2021F.

e Chung tdi du bao LNST 2021F/22F sé tang 20% YoY / 45% YoY lén 4,7 nghin ty dng (+20%
YoY) / 6,8 nghin ty dong (+45% YoY) vdi sy cai thién kha nang sinh I6i cha BHX sé dong gop
nhiéu nhat vao tang truéng Igi nhuan nam 2022F. Theo d6, ching t6i ky vong BHX sé dat Igi
nhuan rong 50 ty déng vao nam 2022F, sau khi 16 dy kién 1,4 nghin ty déng trong nam
2021F, cht yéu nha vao chi phi nhan vién va chi phi DC dugc t6i uu hoa. Déi véi TGDD &
DMX, chiing t6i dy bdo LNST tang 11% YoY Ién 6,7 ty dong vao nam 2022F.

Quan diém & dinh gia

Chdng téi tin rdng véi su linh hoat trong viéc thuc thi cdc sdng kién ciia MWG nham déi pho
vGinhiing thirthdch vé (1) nhu cdu trong nganh hang dién tartiéu dang va (2) tinh sinh 1oi cia
BHX sé thuic ddy két qua hoat ddng trén todn hé théng va, qua doé, thuc ddy tdng truéng thu
nhdp saundm 2021. Ty I¢ tdng trudng kép LNST du kién 3 ndm ctia ching téila 35% trong giai
doan 2021F-24F khién chi s6 P/E 2022F 14,8 ldan tuong d6i hdp dan. Ching téi ndng gid muc
tiéu 10% Ién 163.500 déng/cé phiéu, dua trén phuong phdp téng cdc thanh phdn, sau khi
diéu chinh tdng LNST ndm 2021-24F va chuyén hé sé dinh gid dp dung sang ndm 2022F.
Chung téi Idip lai khuyén nghi MUA cda chiing téi dé6i véi MWG vdi téng muc sinh 167 13
24%, dua trén gid déng cua ngay 07 thdng 12 ndm 2021.

Gia muc tiéu (déng) 163.500
Gia thi trudng (d6ng) 133.500
C6 tuc tién mdit (déng) 1.500
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ban lé
Vén hoéa (ty déng) 98.025
SLCPDLH 712,9
KLGD TB 20 phién 1.546.305
Free Float (%) 35
Gia cao nhat 52 tuan 145.000
Gia thdp nhat 52 tuan 75.437
Beta 0,90
FY2020 Hién tai
EPS 8.654 8.601,3
Tang truéng EPS (%) 0 1,1
EPS diéu chinh 8.644 6.000
P/E 13,8 22,9
P/B 35 5.2
EV/EBITDA 74 13,3
Ty sudt ¢6 tuc (%) 1,3 1,1
ROE (%) 25,3 22,7
Dién bién gia
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C8 déng 16n (%)
Retail World Inv Consultant Co Ltd. 11,3
DC 10,0
Arisaig Asia Consumer Fund Limited 5,1
Gi6i han sé htu NDTNN con lai (%) 0

D6 Thanh Tung

(084) 028- 6299 2006 - Ext 1521
tung.dt@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:tung.dt@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

MWG | Cap nhat KQKD

Bang 1: KQKD Q3/2021

Ty déng Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qogq) Q3-FY20 +/-(yoy)
Doanh thu 24.333 31.658 -23,1% 25714 -5,4%
Loi nhuan gop 6.089 7.144 -14,8% 5.750 5.9%
Chi phi ban hang & quan ly 5.246 5.646 -7,1% 4.594 14,2%
Thu nhap HBKD 843 1.498 -43,7% 1.156 -27,1%
EBITDA 1.591 2217 -28,2% 1.758 -9,5%
EBIT 843 1.498 -43,7% 1.156 -27,1%
Chi phi tai chinh 165 171 -3,6% 132 24,6%
- Chi phildi vay 164 170 -3,5% 132 24,0%
Khau hao 748 719 4,1% 602 24,2%

Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan trudc thué 968 1.626 -40,5% 1.278 -24,3%
Loi nhuan sau thué 785 1.213 -35,3% 951 -17,4%
(*) LNST diéu chinh cac khoan muc 785 1.213 -35,3% 951 -17,4%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2021

Chi tiéu Q3-FY21 Q2-FY21 +/-(qoq) Q3-FY20 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

Ty suat lgi nhuan gop 25,0% 22,6% 2,5 pps 22,4% 2,7 pps
Bién EBITDA 6,5% 7,0% -0,5 pps 6,8% -0,3 pps
Bién EBIT 3,5% 4,7% -1,3 pps 4,5% -1,0 pps
Bién Igi nhuan rong 3,2% 3,8% -0,6 pps 3,7% -0,5 pps
Bién Igi nhuan rong diéu chinh 3,2% 3,8% -0,6 pps 3,7% -0,5 pps
Hiéu qua hoat déng *(x)

-Hang t6n kho 33 43 -1,0 4,5 -1,2
-Khoan phao thu 33,8 53,7 -19,9 74,7 -41,0
-Khoan phai tra 52 6,8 -1,5 6,5 -1,2
Pon bay (%)

Téng ng/Tng vén CSH 145,8% 190,3% -44.,5 pps 160,2% -14,4 pps

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2021

Chi tiéu (ty déng) Q4-FY21 +/- qoq +/- yoy
Doanh thu 32.094 32% 18%
Lgi nhuan gép 7.448 22% 19%
EBIT 1.484 76% 21%
LNST 1.363 74% 45%

Nguén: CTCK Rong Viét
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Cap nhat

Gian cach xa hdi gay ra su phan hoa trong hoat ddong ban hang ctia chudi clta hang chinh, nhung vé téng thé bién gép van duoc cai
thién

Doanh thu thuan trong quy 3/2021 clia MWG giam -5% YoY xudng con 24,3 nghin ty déng gay nén KQKD trai chiéu cla cac chubi cha chot.
Trong d6, doanh thu ctia chubi clia hang dién t tiéu dung TGDD & DMX dat 15,1 nghin ty dong (-24% YoY) do SSSG giam -36% YoY sau
khi 60-70% téng s clfa hang bi tam déng clfa hodc han ché hoat déng. Ngugc lai, doanh thu ctia BHX ting 62% Ién 9,2 nghin ty déng vGi
SSSG tang 1én +36% YoY trong Q3/2021 do nhu cau tich trir 46t bién gay ra bai gian cach xa hoi. Do d6, déng gop ti BHX da tang dang ké
I&n 38% vao Q3/2021. Trong 9 thang dau nam 2021, TGDD & DMX cé SSSG gidm xudng muc -10% YoY, trai ngugc vai muc tang +12% cla
cac clia hang BHX.

M3c du céac chinh sach gidn cach xa hoi gay dién bién trai chiéu trong doanh thu tai cira hang cla cac chubi nay, né da thuc ddy doanh sé
ban hang truc tuyén toan hé théng mac du van cé mot sé han ché trong viéc phan phdi cac san phdm khong thiét yéu trong thai gian gian
cach. Chung téi udc tinh rang doanh thu ban hang truc tuyén clia TGDD & DMX tang manh trong Q3/2021, dat hon 3,7 nghin ty dong
(+66% YoY) va doanh thu lay ké 972021 dat 8,6 nghin ty déng (+21% YoY). Trong khi dé, muc ca s& thap vao nam 2020 da giip BHX tang
doanh s6 ban hang truc tuyén gap hon 5 lan trong 9T2021.

Hinh 1: Doanh thu MWG theo chubi Hinh 2: Ty 1& déng gép doanh thu theo chuébi
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Hinh 3: Doanh thu hang thang trén méi ctia hang theo chudi Hinh 4: Doanh thu truc tuyén (ty dong)
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Hoat ddng kinh doanh ciia TGDD & PMX bi gian doan da khién sé ngay ton kho ting manh, dic biét 1a déi vai cac mat hang dién gia
dung do né luc ddm bao du hang dé ban trong béi cdnh chubi cung tng hang dién tl tiéu dung bi gian doan do thiéu chip toan cau. Trong
khi d6, s6 ngay tén kho thuc phdm va hang tiéu dung nhanh da trg lai mic binh thudng sau khi ting manh & Q3/2021.

Hinh 5: S6 ngay tén kho udc tinh theo danh muc san pham
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Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Mac du doanh thu thdp, chudi TGDD & DMX cai thién dang ké ty suat lgi nhuan trong Q3/2021 nh& (1) déng gép doanh thu cao hon cla
DMS trong DMX dat 14% trén 10% trong ntra dau nam 2021 do hoat dong clia cac cra hang nay, hau hét nam & cac viing sau ving xa va
néng thén, it chiu dnh hudng bdi cac chinh sach gian cach va (2) tang truédng doanh sé tich cuc clia cac sdn pham thiét bi gia dung nhé cé
Igi nhuan cao. Trong khi @6, né luc clia BHX trong viéc cung cdp thuc phadm tuci séng nhiéu nhat c6 thé dé dap ing nhu ciu trong thai
diém kénh chg truyén théng déng clia da gidp tang ty trong déng gép cla thuc phadm tuoi séng lén 51% trong Q3/2021, qua d6 cling ¢
ty sudt Igi nhuan gop clia chudi nay l1én 28%. Ty suat Igi nhuan gép dugc cai thién trén toan hé théng (Hinh 5) ciing véi (1) téi uu héa
chi phi nhan vién va (2) giam chi phi thué mat bang 20% YoY déi véi phan I6n chudi TGDD & PMX théng qua viéc thuong lugng lai
véi chil nha da giam bét tac ddng tiéu cuc cia viéc sut gidm doanh sé trén Igi nhudn réng. Do dé, LNST cdng ty me gidm -17% YoY
xuéng con 785 ty dong, t6t hon du kién. Trong 9 thang dau nam 2021, LNST van tadng 12% lén 3,3 nghin ty dong (144 triéu USD), tuang ting
ty suat Igi nhuan rong la 3,8%.

Hinh 6: Bién lgi nhuan gdp uéc tinh theo chudi Hinh 7: Bién Igi nhuan rong va tang truéng lgi nhuan rong ctia
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TGDP & PMX da ghi nhan nhiing tin hiéu tich cuc sau néi lé6ng phong toa; Nang cap diém ban hang hién hitu la chién lugc chinh dé
duy tri tang trudng cho tuong lai

Hau hét cac clra hang da hoat dong trd lai vao cudi thang 9 cung vdéi nhiéu chuong trinh khuyén mai dugc trién khai da ndm bat tét nhu
cau bi dén nén sau khi m& clta trd lai. K&t qua |3, doanh thu thing 10 da tang tré lai 61% MoM va dat mic doanh thu cao nhat trong
nam (Hinh 6). Chuiing t6i tin rang doanh thu tang vot trong thang 10 cht yéu do doanh sé tich cuc ctia nhém hang:

(1) May tinh xach tay dén ti nhu cau lam viéc / hoc tap tai nha ngay cang tang. Trén thuc té, udc tinh doanh s6 ban may tinh xach tay
tham chi con cao hon thang 9 khoang 10-15%, dong gép hon 1 nghin ty déng. Véi két qua do, ching téi udc tinh gia tri ban may
tinh xach tay cla MWG dat 4,4 nghin ty dong trong 1072021, tang 40% YoY. MWG udc tinh chi€m 40% thi phan ban 1& may tinh
xach tay Viét Nam, tuong ducng thi phan ctia FRT theo udc tinh clia ching téi.

(2) iPhone 13 méi. Nhan thdy du dia ti€m nang trong viéc clng cé thi phan cac sdn pham cla Apple, trong d6 MWG chiém khoang
25% thi phan cua thi trudng 1,5 ty USD nay, MWG da ra mat Topzone - mdt chudi méi chuyén ban cac san pham cta Apple - cung
thai diém iPhone mdi dugc gidi thiéu tai Viét Nam. K&t qué ban hang ban dau ctia bén clra hang phién AAR (100-120 m2 va tich
hgp bén canh céc cla hang TGDD/DMNX) rat dang khich 1é: 40 ty d6ng trong mudi ngay tuang duong véi khoang 30 ty déng doanh
thu/clta hang/thang. Tuy nhién, ching t6i cho rdng miic doanh s6 nay thudng cao vao thdi diém ra mét san phdm mdi va doanh
thu trén méi clfa hang sé diéu chinh vé muc 6n dinh khoang 4 - 5 ty déng/cta hang/thang sau d6. Tuy nhién, mic nay van tét hon
so véi ky vong ban dau ctia ban lanh dao la 2 - 3 ty dong/ctia hang/thang déi véi mot clia hang AAR.

Hinh 8: Topzone - cira hang phién ban AAR

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Hinh 9: Doanh thu hang thang ciia TGDD & DMX Hinh 10: Téng sé ctia hang TGDD & PMX
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Vé ké& hoach mé& rong clia hang, ban lanh dao chia sé rang dién tich mat bang nhiéu kha nang sé bi han ché do mang lugi cta hang
TGDD/PMX day dac hién nay. Mac du vay, cdng ty sé tang cudng ma rong DMS trong Q4/2021 (muc tiéu 800 clfa hang vao cudi nam 2021
tir 601 cta hang vao cudi thang 9) va 2022F dé cling ¢6 thi phan hon nita déi vdi tai khu vuc néng thén, khi nhiéu nha ban 1é tai cac dia
phucong da phai diing cudc choi. Bén canh dé, ching t6i thdy mét s6 sang kié€n nang cao hoat dong kinh doanh sé dugc thuc hién/thi diém
trong thai gian t&i nhu:
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M6 dén 60 clta hang Topzone vao Q1/2021 (50 ctia hang AAR va 10 ctia hang APR doc 1ap, udc tinh gap doi cira hang AAR vé quy
mo va doanh thu).

Nang cap quy mé cla cac clra hang hoat déng tét hién nay.

Tim kiém cac dia diém mdi vdi gia thué hap dan.

Tang diém ban hang cho xe dap va thi diém ban cac danh muc sdn pham mdi (vi du: quan 4o thé thao véi chubi Blue Sport, va mat
kinh, trang suic gia ré véi cac cra hang Blue Ji ndm trong céc clra hang TGDD).

T6i uu hda kénh ban hang truc tuyén dé ndm bét nhu cau dang tang cao bang cach thiét ké lai giao dién trang web phu hop han
vGi hanh vi mua sdm truc tuyén va ddy manh kénh chinh thdc cta minh trén cac trang thuong mai dién ti (Tiki, Shopee, Lazada)
nham thu hut khach hang mdéi (sau ba thang ké ti khi ra mat, 70% clia ngudi mua trén cac nén tang nay la khach hang méi). Hién
tai, phu kién Ia danh muc sdn pham chinh ma MWG ddy manh trén cac thi trudng thuong mai dién td nay. Trén thuc té, hon 70%
trong s6 han hai nghin san pham dang ban trén Tiki.vn la déng ho, thiét bi ngoai vi may tinh, theo udc tinh cia ching t6i, hdu hét
6 gia khoang 1 triéu dong. Dién thoai thong minh cling ban tai kénh nay nhung da phan c6 muec gia ré. Trong khi cac san phdm
6 gia binh quan thap nay sé kich thich nhu cdu mua sam truc tuyén, ching t6i cho rang kénh ban nay cliing sé khéng anh hudng
nhiéu téi luu lugng khach téi cac clra hang vat ly khi cac nhom hang hoa co gia tri cao, c6 s6 luong han ché trén cac gian hang truc
tuyén, thudng doi hai su trai nghiém cta khach hang tai cra hang.

Hinh 11: So lugc vé MWG trén cac trang thuong mai dién tif chinh cia Viét Nam
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Nguén: Shopee.vn, Lazada.vn, tiki.vn

Doanh thu trén méi cita hang BHX suy gidm sé anh huéng dén lgi nhuan rong trong cac quy téi

Doanh thu trén mdi clra hang BHX dat dinh 2,2 ty d6ng vao thang 7 da gitp chudi nay c6 1ai rong Q3/2021 (udc tinh 62 ty dong). Tuy nhién,
doanh thu binh quan méi ctra hang da bat dau giam xuéng con khoang 1 ty déng vao thang 9 va thang 10 do (1) siét chat hon cac bién
phép gian cach xa héi vao cuéi thang 8 dén dau thang 9 da can tré hoat ddng ban hang tai cfa hang, (2) stic mua giam tai cac siéu thi giam
sau khi hang nghin ngusi dan rai khoi cac vung dé thi phia Nam, ngi dong gop gan 50% doanh thu trong diéu kién binh thudng va cac
kénh chg truyén théng maé clia trd lai. Tuy nhién, dang chu y la chudi nay van c6 gang duy tri EBITDA duong & cap d6 cong ty trong thang
9, diéu ma chiing t6i cho rang dén ti viéc chi phi nhan vién dugc t6i uu héa.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 12: Lgi nhuan rong uéc tinh ctia BHX Hinh 13: Phan phéi ciia hang va doanh sé ban hang trén méi
ctia hang
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Lgi nhuan rong Lgi nhuan gop Bién Igi nhuan rong s CAc tinh Dong Nam
s Tp. HCM
Doanh s6 méi clta hang
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Theo B6 Lao dong - Thuong binh va Xa héi, dich Covid-19 da khién khoang 1,3 triéu ngudi lao dong tir thanh phé H6 Chi Minh va cac tinh
trong diém phia Nam phai rdi khdi cac thanh phé 16n. Mac du thi trudng lao dong tai cac trung tam céng nghiép nay dang dan dugc cai
thién nhung hién méi chi c6 khoang 70 - 75% doanh nghiép, 50 - 60% luc lugng lao déng quay trd lai hoat déng so vai diéu kién binh
thudng. Chang t6i ky vong rang luc lugng lao dong sé quay trd lai cac khu vuc d6 thi trong diém phia Nam vao dau nam 2022 dé chuén bi
cho mua san xuat cao diém trudc Tét va sé dan cai thién sau dé nhd hoat ddng san xuat phuc héi. Trong khi stic mua trong ngén han sé
phuc héi tuong Ung sau d6, chung téi cho rang, vé 1au dai, su thanh cdng ctia mé hinh nay sé phu thudc vao mdc dd BHX c6 thé (1) hop ly
héa chi phi hoat déng (t6i uu hoa chi phi nhan vién, chi phi kho van, giam mé rong téc d6 hang méi thang), (2) nang cao doanh thu trén
mai clra hang théng qua nang céap dién tich va (3) cai thién ty suat Igi nhuan gop.

MWG day manh mé réng Nha thuéc An Khang

MWG cudi cuing da bat dau day nhanh viéc mé rong chudi dugc phdm An Khang (AK) khi chubi bat dau cd 1ai trong nhing thang gan day,
theo ban lanh dao. Ching t6i gid dinh rang luu lugng khach hang dot bién t6i cac cira hang BHX trong Q3/2021 da gitip cai thién hiéu qua
hoat dong cua AK, tur d6 lgi nhuan dugc cai thién tuong ung.

Chubi nay da mé 30 clta hang mai ké tir cudi quy 3 ndm 2021, dat 148 clta hang cho dén nay va téng s6 clfta hang du kién sé 1én tGi 160-170
clra hang vao cudi nam 2021. Vi vi tri clia cac clfa hang mdi clia AK da dugc tich hgp vao céc ctia hang BHX véi dién tich 500m2 dé tan dung
luu lugng khach cao, ching t6i udc tinh sé c6 300-400 dia diém san sang d& mé& cac clra hang AK mdi trong nam téi. Méc du con s6 uéc
tinh nay c6 thé dua AK vugt qua nha thudc Long Chau vé sé lugng clra hang, nhung kha nang phii séng cia AK nhiéu kha nang sé bi gidi
han & cac tinh phia Nam so vai pham vi toan quéc cla déi tha.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 14: S6 lugng cifa hang cia nha ban 1é dugc pham
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Hinh 15:LNST cia An Khang (ty déng) cai thién trong Q3/2021
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Trién vong 2021F-22F

Bang 1: Piéu chinh dubao nam 2021

2021F 2021F Thay

Pon vi: Ty déng Cii Méi d6i YoY % Gia dinh
Doanh thu 120.332 118.913 -1% 10%
(1) Su két hgp diéu chinh gia tang ctia SSSG lén -5% tlr -10% trong bado cdo
trudc day clia ching téi vi ching t6i ky vong rang doanh sé bao ban hang
tai méi ctia hang sé phuc héi manh mé trong Q4/2021 & muc 15% n/n nhg
vao doanh thu viing chac dén ti may tinh xach tay, iPhone va cac thiét bi
di kém. Du kién s6 lugng clfta hang ctia TGDD tir 913 & cudi nam 2020 sé
Doanh thu tai clta hang 77,440 76.362 1% 2% téngﬂlén 958 \{éO f\ém 2021. o . . o
TGDb/DMX (2) S6 lugng ctia hang DMS cudi ndm 2021 gidm nhe con 802 so véi gia dinh

1.002 ca hang & trudc day do t6c dd ma bi &nh hudng béi gian cach xa
hoi. Téng cac tu diém ban hang du kién ctia DMX sé ting tur 1.464 & cudi
nam 2020 Ién 2.049 vao cudi nam 2021 (bao gébm 50 clfa hang Bluetronics
& Campuchia).

Mac du SSSG & 912021 tang trudng manh mé khoang 12%, chiing t6i du
kién rang doanh s6 ban hang tai méi ctia hang sé phai d6i mat véi muc
tang trudng am khoang 8% trong Q4-2021 do nhu cau bj anh hudng nhu

Doanh thu tai ctta hang BMX 31565  28.818 -9% 379 dadécapatrén. ;
Chung t6i diéu chinh gidm téc d6 mé& rong clda BHX, tang thém 320 cira

hang mdi vao ndm 2021 so véi 350 cla hang & nam trudc do, nang téng s6
ctia hang lén dén 2.039 ctia hang vao cudi nam 2021.

Chung t6i diéu chinh vé sy gia tang clia doanh s ban hang truc tuyén dua
theo ké hoach cia MWG nham ddy manh kénh ban hang truc tuyén, dac biét

Doanh thu online 11.326 13.733 21% 46% la d6i vGi cac san phdm phu kién. Doanh s ban hang truc tuyén trong 10
thang dau nam 2021 dat han 11 nghin ty dong (+40% YoY).
Loi nhuan gép 120332 27.706 1% 16%
Chi phi ban hang 77440  17.935 -5% 17%
Chi phi quan ly 31.565 4254 22% 25%
LN tu HBKD 11.326 5.517 11% 6%
LNTT 27.342 6.217 10% 15%
LNST cong ty me 4.190 4.699 12% 20%

Chuing t6i nang du bao LNST t6ng hgp ctia TGDD va DMX cht yéu dua trén
TGDD & DMX 5.817 6.062 4% 4%  su cai thién clia bién Igi nhuan gop (21,9% so véi trudc do la 21%) sau khi

DMS déng gop cao hon vao khodng 12% doanh thu nédm 2021.

Chuing t6i 6 sy diéu chinh giam & khoang 16 rong ctia BHX nham phan anh
BHX -1.626 -1,363 -16% -29%  muc Igi nhuan cao dat dugc & Q3/2021 va bién Igi nhuan goép ca nam du

kién cao han 27,5%.

EPS (VND) 5.880 6,594 12% 14%
Bién lgi nhudn gép 22,7% 23,3% 0,6 pps 1,2 pps
Chi phi quan ly/bdn hang 18,7% 18,3% 0,0 pps 1,4 pps
Bién LN tir HDKD 4,1% 4,6% 0,5 pps -0,2 pps
Bién lgi nhudn truéc thué 4,7% 52%  0,5pps 0,2 pps
Bién lgi nhudn rong 3,5% 24,4% 0,5 pps 0,3 pps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
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Bang 2: Du phéng 2022

Pon vi: Ty déng

2022F

YoY %

Gia dinh

Doanh thu

Tai cira hang TGB/BMX

Tai ctta hang BHX

Online

Loi nhuan gop

Chi phi quan ly

Chi phi quan ly

EBIT

LNTT

LNST cong ty me
TGDD & DMX
BHX

EPS (d6ng)

Bién gép

Chi phi quadn ly bdn hang
Bién LN tir HDKD

Bién LNTT

Bién lgi nhudn rong
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Pinh gia

150.082

91.162

41.581

17.339

34.732
22373
5.041
7318
8.491
6.800
6.754
50

9.355

23,1%

18,3%
4,9%
57%
4,5%

26%

19%

44%

26%

25%
25%
19%
33%
37%
45%
11%
-104%

42%

-0,2 pps

-0,4 pps
0,2 pps
0,4 pps
0,6 pps

Phuc hoi tr mic co ban thap vao nam 2021F, chiing t6i ky vong SSSG két hgp ctia TGDD & DMX sé
dat 10% vao nam 2022F, chii yéu dugc thic ddy bai cac sdn phdm ICT va thiét bi dién gia dung nhé
lan luot nha tang cudng md mdi cac clia hang Topzone va dong gop cao hon tir DMS. Chiing t6i udc
tinh rang viéc m& mai 700 clfa hang cGla DMS vao ndm 2022F sé day doanh s6 ban hang DMS / téng
doanh s6 ban hang BMX lén khoang 17%. Chung téi gia dinh rang s6 lugng clfa hang clia TGDD &
DMX sé tang Ién 3.785 vao cudi nam 2022F ti 3.007 vao cudi nam 2021.

Chung téi chua bao gém doanh thu tir cac chudi mdéi trién khai la Blue Sport (ban quén 4o thé thao)
va Blueli (ban trang stic gia ca phai chang) vao mo hinh cda ching téi do giai doan thi nghiém.
Chung téi gia dinh rang téc d6 m& mai clra hang sé duy tri 8 mic khoang 300 clra hang thuan vao
nam 2022F, diéu nay da giam toc do theo ké hoach clia MWG la tap trung vao viéc cai thién lgi
nhuén ctia BHX trudc khi tdng t6c mé cac clia hang mdéi. Do do6, téng sé clia hang sé dat 2.339 vao
cudi nam 2022F. Cac clia hang mdi sé c6 quy mé tir 300m2 dén hon 500m2. Ching téi cling tin rang
MWG sé ti€p tuc chuyén d6i cac clia hang tiéu chuan c6 hiéu suét cao va ctia hang 300m2 sang céc
clia hang I6n hon dé tang doanh thu trén méi clfa hang.

Chung téi ky vong rang doanh s6 ban hang tang dét bién trong Q3/2021 va nhu cau bi anh hudng
sé khién SSSG sut gidm xudng 5% vao nam 2022F.

Chl yéu dugc cling ¢6 béi TGDD & DMX. Doanh s ban hang truc tuyén du bao sé chiém 15% téng
doanh thu cta cac chudi nay vao nam 2022F.

DBugc cling c6 bsi m& rong GPM va t6i uu héa chi phi hoat déng tai méi clra hang.

Vi chiing t6i udc tinh LNST nam 2021 sé tang trudng 20% YoY, nén chiing t6i ky vong EPS ndm 2022F
sé bi pha lodng bdi dgt phat hanh ESOP 2%.

Chuing t6i du bao ty suat lgi nhuan gép ctia BHX sé cai thién 1,0 ppts trong nam 2022F 1én 28,5% chu
yéu nh& déng gép 16n hon tir cac sén phdm mang thuong hiéu riéng.

Chung t6i st dung phuang phap Téng céac thanh phan dé dinh gia ¢ phiéu. Chang téi trién khai phuong phap DCF (FCFE 10 nam véi Ke
la 15%, tang trudng cudi ky 1a 1%) va bdi sé P/S (ty 1&é muc tiéu 1,0 1an) dé danh gia BHX va di dén muc dinh gia 46 nghin ty déng ddi vai
chudi (2,0 ty USD). D&i v&i TGDD / DMX, chiing toi két hop DCF (FCFE 5 ndm vdi Ke |3 13%, ting trudng cudi ky 13 0,5%) cong véi boi s6 P/E
du phong (ty 1é muc tiéu 10 1an) vai ty trong bang nhau va dua ra muc dinh gia 71 nghin ty déng (3.1 ty USD). Udc tinh gia tri hgp ly cla
ching t6i cho MWG la 163.500 dong/cé phiéu, tuong ting P/E FY2021/22F 12 24,8 1an / 17,5 1an va t6ng ty suat sinh |3i tU ¢ phiéu 1a 24%
tinh dén gia dong clra ngay 07/12/2021.

Bang 2: Tém tat dinh gia bang phuong phap Téng cac thanh phan

Ponvi:ty dong  Phuong phap dinh gia

BHX

10Y FCFE (Ke: 15%, g: 1%)

P/S @ 1.0x 2022F Sales

TGDB/BMX

5Y FCFE (Ke: 13%, g: 0.5%)

P/E @ 10x 2022F EPS

Gia muc tiéu (déng)
Cé tiic tién mat

Gid thi trudng (dong) @ngay 07/12/2021

Téng ty suat sinh 16i

GMT /2021F EPS
GMT / 2022F EPS
Nguén: CTCK Réng Viét

% Déng gop Gia tri moi cp
25% 69.200
25% 59.000
25% 105.900
25% 92.900

163.500
1.500
133.500
24%
24,8
17,5
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FY2020 FY2021F FY2022F

Ty déng
KQHBKD FY2019  FY2020 FY2021F FY2022F
Doanh thu thun 102.174 108546 118913  150.082
Gia vén 82.686 84.592 91208  115.350
Lai gop 19.488  23.954  27.706  34.732
Chi phi ban hang 12.437 15.334 17.935 22373
Chiphiquan ly 2.074 3.404 4.254 5.041
Thu nhap ti HBTC 631 794 1.267 1.743
Chi phi tai chinh 570 594 564 568
Lgi nhuan khac 19 -3 0 0
Loi nhuén trudc thué 5.053 5.410 6.217 8.491
Thué& TNDN 1.217 1.490 1.516 1.689
Lgi ich c6 déng thiéu s6 2 2 2 2
Loi nhuan sau thué 3.834 3.918 4.699 6.800
EBIT 4977 5.216 5.517 7.318
EBITDA 6.420 7.412 8.455 11.086

%

CHISO TAI CHINH FY2019  FY2020 FY2021F FY2022F
Tang trudng (%)
Doanh thu 18,1 6,2 9,6 26,2
Loi nhuan HDKD 26,0 15,5 14,1 31,1
EBITDA 28,6 4,8 5,8 32,7
Lgi nhuan sau thué 33,2 2,2 19,9 44,7
Téng tai san 48,2 10,4 6,1 133
Vén chl sé hitu 35,2 27,5 39,8 26,9
Kha néng sinh Igi (%)
LN goép / Doanh thu 19,1 22,1 23,3 23,1
EBITDA/ Doanh thu 6,3 6,8 71 74
EBIT/ Doanh thu 49 4,8 4,6 49
LNST/ Doanh thu 3,8 3,6 4,0 4,5
ROA 9,2 8,5 9,6 12,3
ROE 37,5 31,4 26,7 27,2
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh, phai thu 56,3 68,0 45,6 65,5
Vong quay HTK 32 4,4 4,5 4,6
Vong quay kh, phai tra 54 6,1 59 6,0
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,2 1,3 1,4 1,5
Nhanh 0,3 0,6 0,7 0,6
Cau truc tai chinh (%)
T6ng ng/ Vén CSH 116,6 108,3 64,0 37,9
Vay ngan han /V6n CSH 107,4 101,0 58,8 33,8
Vay dai han/ Vén CSH 9,2 7.3 5.2 4,1

Ty déng

BANG COKT FY2019

Tién 3.177 7.348 2.005 1.591

Pau tu tai chinh ngdn han 3.075 8.057 12.892 13.536
Céc khoan phai thu 1.815 1.595 2.607 2.291

Tén kho 25.745 19.422 20.129 25.083
Tai san ngan han khac 1.199 895 939 986
Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh 5.463 7.400 9.001 10.597
Tai s&n ¢6 dinh v6 hinh 520 457 370 310
Pau tu tai chinh dai han 56 53 51 53
Tai san dai han khac 657 804 844 886
TONG TAI SAN 41.708 46.031 48.837 55.334
Tién hang phai tra va ung trudc 15.411 13.797 15.427 19.183
Vay va ng ngan han 13.031 15.625 12.715 9.278
Vay va ng dai han 1.122 1.127 1.127 1.127
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Quy khen thudng. phuc lgi 0 0 0 0
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 29.565 30.549 29.268 29.587
V6n dau tu cta CSH 4,991 5.090 7.690 7.832
C6 phiéu quy -6 -6 -6 -6
Lgi nhuan gitt lai 7.150 10.390 13.944 19.616
Khoan thu nhap khac 1 -1 -1 -1

Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Nguén vén chii sé hiru 12.136 15.472 21.626 27.440
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 8 9 9 9
CHISO PINH GIA FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
EPS (d6ng/cp) 8.656 8.654 6.594 9.355
P/E (x) 8,6 9,1 21,0 14,8
BV (d6ng/cp) 27.361 34177 30346  37.749
P/B (x) 2,7 23 4,6 3,7
DPS (déng/cp) 1.500 1.500 1.500 1.500
Ty sudt ¢6 tuc (%) 2,0% 1,9% 1,1% 1,1%

M6 hinh dinh gia Ty trong Binh quan
Téng thanh phan 163.500 100% 163.500
Gia muc tiéu (déng/cp) 163.500

Lich str dinh gia Gid muc tiéu * Khuyén nghi Thdi han
12/8/2021 148.400 Mua Dai han
26/32021 122.700 Mua Dai han
18/12/2020 103.300 Mua Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp 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 cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém 8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tat Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da 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 khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d8i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ng nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién d6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao co vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién luge dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 286299 2006 (1518)

o Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé o Thuc phdm & D6 uéng

e Phan boén e Béo hiém e Hang khéng

e Logistics
e Thijtruong

Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Héng Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)

e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDSdandung e Dét may

e Dugc e Béo hiém o Thitrudng e Thiy san

e Chung khoan
Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cdng e Cangbién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém dai vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam béo
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng ¢6 sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.
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