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

Diém sang tu khéi phuc thi phan ban lé dién t&

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 36.091 34.574 4,4% 31.486 14,6%
Lgi nhuan sau thué 1.935 1.035 86,8% 1.206 60,4%
LNTT & lai vay 1.583 548 189,1% 1.023 54,7%
LNTT & Iai vay/DT thuéan 4,4% 1,6% 280 3,3% 114

Nguén: MWG, CTCK Rong Viét
Q1-FY25: Lgi nhudn ting trudng manh nh& khéi phuc thi phan va tiét giam chi phi van
hanh/khau hao & mang ban lé dién ti

e  KQKD MWG Q1-2025 vugt ky vong chuyén vién véi doanh thu thuan 36.135 ty déng (+14,8%
YoY), LNST-Cty Me dat 1.546 ty dong (+71,3% YoY), nhd khoi phuc thi phan bén Ié dién tir dya
trén mét hé théng clra hang tinh gon han ¢6 chi phi van hanh & khau hao thap hon. Hai chién
lugc lam nén thanh c6ng nay bao gom: (1) Tang lién két véi hang cung cap tiém nang
(familyship), va (2) Xay dung lai chién lugc thu hit khach hang, bam sét hai tén chi vé “tiét kiém
vi tién khach hang” nhu tra gop 0%, tang chiét khau, gidm gia va “dich vy hau mai uu dai nang
cap hon".

e Trong khi do6, BHX véi trong tam “Trung tién” (tham nhap thi trudng mién Trung) chua dem lai
hiéu qua dang ké vé mit lgi nhuan. Theo do, bién LN rong dat 0,2%, so véi 1,0% cla hai quy
lién trudc, do mé mai s6 lugng I6n clra hang 8 mét mién Trung von ¢6 stic mua bach hoa yéu
hon mién Nam va phai thyc hién nhiéu chinh sach chiét khau/gia ban hap dan dé tham nhap
thi trudng.

Trién vong FY25: Ky vong giil vitng ting trudng Igi nhuan cao nh& ban dap hai chudi ban lé

dién tir ciing hiéu qua HD dau tu tai chinh. BHX sé cai thién hiéu qua van hanh va déng gép

nhiéu hon vao KQKD MWG dan qua cac quy.

e Trong nam 2025, MWG du kién “hai qua ngot lgi nhuan” tir (1) chién lugc canh tranh thi phan
6t véi cac nén tang TMBT va chudi ban 1é dién tir khac, cong hudng kha nang t6i uu hé théng
clra hang TGDD&DMYX, vén da thuc hién trong 1 nam rudi qua, va (2) HD dau tu tai chinh ngéan
han kha quan véi quy mé 32.391 ty dong (+32,0% YoY & Q1-2025) di kém muic 1ai sudt cao 8-
9%, kéo theo Igi nhuan tir HD tai chinh gia tang tét.

e  Theo do, hiéu qua kinh doanh clia MWG ti€p tuc gilr muic cao & Q2-2025, LNST Cty Me 1.397 ty
déng (-9,6% QoQ, +19,2% YoY).

e  BHXsau thdi gian “mat 8n dinh tam thdi” khi m& mdi lugng 16n clfa hang H1-2025, sé tap trung
cdi thién doanh thu/ctta hang va bién LN kém theo tir H2-2025. Luu y bién LN rong ctia BHX
Q1-2025 thap han dang ké so véi WCM (0,7%) va TB nganh (2-3%).

e  Chung téi du phdng doanh thu thuan cila MWG dat 147.515 ty dong (+9,8% YoY). LNST/EPS
dat 5.223 ty déng (+40% YoY) va 3.532 dong.

Quan diém va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid bdang phuong phdp dinh-gid-tiing-phan (SoTP) ngdn han va chiét khdu

dong tién (DCF) dai han véi ty trong 50:50 cho MWG. Gid c6 phiéu xdc dinh mot ndm téi ciia MWG & miic

67.900 ddng/cé phiéu, tuong tng PE fwd 2025 19,2x. Dua trén gid déng ctia ngay 06/06/2025, ching

t6i khuyén nghi TICH LOY cho MWG.

Chung t6i luu y NDT theo dbi sdt chi tiéu KQKD ctia BHX trong cdc quy t6i vé kha néng cai thién doanh

thu méi ctia hang (tcr 1,8 ty dong lén trén 2,0ty déng) hodic bién LN rong (0,2% 1én 0,5-1,0%). Mot KQ kha

quan/kém kha quan cta BHX cdc quy tdi, c6 thé giup tdng/gidm ky vong sinh I5i tir gid ¢6 phiéu MWG
trong ngdn han tir nha dau tu, qua dé tdang/giam ty trong déng gép cta phuong phdp SoTP ngdn han

(50%) trong dinh gid téng cia MWG, tao ra mc Igi nhudn tiém ncing I6n/nhd hon.

MWG | Cap nhat KQKD
Thang Sau, 2025

TiCH LOY

Gia thi trudng (déng) 60.500
Gia muc tiéu (déng) 67.900
C6 tuc tién mdit 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu): 1.000

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Béan lé
Vén héa (ty dong) 94.208
SLCPDLH (triéu CP) 1479
KLGD binh quan 20 phién
(000 CP) 2102
Free Float (%) 60,6
Gia cao nhat 52 tuan 70.000
Gia thap nhat 52 tuan 46.250
Beta 1,2
FY24  Hién tai
EPS 2.517 2952
Téng trudng EPS (%) 2.120 316
P/E 23,2 17,9
P/B 31 2,6
EV/EBITDA 12,5 13,9
ROE (%) 13,4 14,7
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KQKD Q1-2025 tét hon ky vong nh& khéi phuc thi phan ban 1é dién ti
Doanh thu thuan dat 36.135 ty déng (+14,8% YoY), phi hop ky vong chuyén vién. Cu thé & tiing chudi nhu sau:

e Chudi TGDD, dat 8.301 ty dong (+22,1% YoY), hoan toan dua trén cai thién doanh thu trén mdi clra hang (dat 2,33 ty dong/thang,
+28,5% YoY) khi TGDD khong ma thém clta hang mdi trong quy 1/2025. Tang trudng cla chubi vuct xa mic tang trudng nganh CNTT-
TT.

e Chubi DPMX, dat 15.952 ty déng (+9,7% YoY) tuong tu TGDD, tang trudng chd yéu tir doanh thu méi clfa hang, dat 2,62 ty dong
(+18,2% YoY) cao hon tang truéng chung clia nganh dién may.

Pay dugc xem la thanh qua chia nhiéu chién lugc:

e Tang lién két vai hang cung cap tiém nang (familyship, dién hinh Apple). Cu thé, TGDD hudng dén truc ti€p phan phéi véi sé luong I6n
san pham, gia tang sdn pham ddc quyén di kém cam két dam bao dau ra, thay vi théng qua nha phan phéi B2B nhu trudc. Do d6, MWG
sé hudng tron tang trudng thi phan clia hang nhu trudng hop Apple tai Q1-2025 (dat 19,6%, +625bps YoY).

e Xay dung lai chién lugc thu hat khach hang, bam sat hai tén chi vé “tiét kiém vi tién khach hang” nhu tra gép 0%, tang chiét khau, giam
gia va “dich vu hau mai uu dai" nhu lap dat, vé sinh mién phi, nhanh chéng, dugc xem la "alpha" so véi cac nha ban |é non tré/nén tang
thuong mai dién td, vén da suy giam vé cac chuong trinh chiét khau, giam gia, phi san ré tir 2024.

e Hé théng clra hang tinh gon (-224 CH YoY), 3.042 clta hang con lai chll yéu la clra hang G, gan hét khau hao (gidp tiét kiém 236 ty
doéng/quy) va cé gia thué tét di kém chinh sach giam chi phi nhan vién/clta hang (*), gitip tiét kiém dinh phi mdi clia hang. Do dé, MWG
¢6 du dia bién Igi nhuan t8t han dé thuc hién cac chinh sach gidm gia, khuyén mai dé cap trén.

(*) MWG gidm s6 luong nhdn vién truc thudc bién ché MWG tai TGDD&DMX tir trung binh 7-10 xudng 3 nhdn vién trén méi ciia hang. MWG ciing
lién két sau véi hdng dé diéu dong nhan vién kinh doanh cda hdng xuéng ting ciia hang MWG dé hé tro quan ly cdc khu kinh doanh cta ting
hang. Luu y rang phdn luong cda cdc nhdn vién nay duoc hang tai trg.

(**) Cdc mall trén san TMBT khéng con cdc dot giam gid sau 20-40% nhu trudc, chi con 10-20% & 2024-25, khéng tao lgi thé qud Ién véi so vdi gid
bdn cia MWG (diéu chinh chiét khdu 10-20% trong 2024-25 thay vi 3-10% trén méi san phdm nhu trudc). Trong khi d6, MWG cdi thién cdc chinh
sdch hdu mdi, bao hanh nhanh, quy trinh gon gan hon, chinh sdch kich cdu tra gép 0% xuyén suét khéng chi méi dip sdn sales/Ié tét nhu mall &
cdc san. Ngoai, ra viéc tdng phi san gdn ddy ciing khién loi thé canh tranh duy nhdt vé gid cla cdc shop non-mall ddn ddnh mat.

Hinh 1: Tang trudng YoY thi trudng CNTT-TT & dién mdy trong Q1-2025 (%)
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Nguon: GFK, CTCK Rong Viét
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Hinh 2: Ty trong kénh truc tuyén trong thi truéng DTTM & Hinh 3: Gia ban iPhone 16 Promax 256GB sau chiét khau tai
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Nguén: GFK, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét. D liéu téng hop ngdy 25/05/2025.

Chui BHX, dat 11.008 ty déng (+20,1% YoY), cao hon tang trudng chung clia nganh bach héa (7-8% YoY, theo chia s& MWG), chli yéu
dén tir viec m& mai 232 clia hang trong quy (50% tai mién Trung). Nhung cling chinh vi vay, doanh thu méi ctra hang ghi nhan sut gidm tu
2,0-2,1 ty déng/thang cla 3 quy trudc xuéng 1,8 ty dong/thang & quy nay, do suc tiéu thu hang bach héa kénh hién dai thap hon mién
nam va doanh thu méi cfa hang binh quan 1,5 ty dong/thang, thap hon con s6 2,0 ty déng/thang tai mién Nam.

LNST Cty Me dat 1.546 ty déng (+71,3% YoY), tuong duong bién LN réng 4,3% (+141bps YoY), vuot ky vong chuyén vién 40%, chu
yéu nh& hai chuéi TGDD&PMX:

e Viéc giam chi phi khdu hao 233 ty déng/quy trong Q1-2025 so véi cac quy & 2024 khi MWG da déng phan 16n cac clia hang mé méi
clia TGDD&DMX trong nam 2024 va chi gil lai cac clra hang cl hoat déng hiéu qua khong con nhiéu khau hao nhu trudc.

e Thanh qua tir viéc tiét giam chi phi van hanh hai chuéi TGDD&DMX hién cé nhu chi phi nhan vién, thué tir ndm 2024 giip MWG md&
rong bién lgi nhuan tét khi lgi thé quy mé dan phat huy tir viéc tang thi phan manh trong nganh nhu trinh bay & trén. Bién LN trudc
thué va lai vay clia hai chudi cai thién t6t, dat 6,2% (+116bps YoY).

e Doanh thu HDTC tiép tuc tang, dat 693 ty dong (+18,5% YoY), dua trén ddy manh hoat déng dau tu tai chinh ngdn han dat 32.391 ty
dong (+32,0% YoY) di kém muc lai suat cao 8-9%/nam.

e Riéng vai chubi BHX, LNST dat 22 ty déng, tuong duong bién LN giam manh tir 1,0% & Q4-2024 vé 0,2% & Q1-2025, dugc ly giai béi
viéc m&réng manh mang lugi & mién Trung trong thdi gian ngan (50% trén téng 232 clra hang mé& mdai & khu vuc nay) va phai ap dung
nhiéu chinh sach khuyén mai & giai doan khai truang hay gitr mét chién lugc gia “mém hon” so véi khu vuc mién nam dé tham nhap
thi trudng. Viéc doanh s6 méi clra hang chua thé téi uu ngay & thdi gian nay khién bién LN giam.
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Bang 1: KQKD ctia MWG theo chu6i & Q1-2025 (ty dng)

% Q1 sv 2025F cla

Pon vi: Ty déng Q1-2025 Q4-2024 +/-(qoq) Q1-2024 +/- (yoy) VDS T4-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 36.135 34.574 4,5% 31.486 14,8% 24,0% 12.544 8,2%
Thé gidi di dong (TGDD) 8.301 8.443 -1,7% 6.801 22,1% 23,8% 2.642 24,7%
Dién may xanh (DMX) 15.952 14418 10,6% 14.547 9,7% 25,2% 5.690 -4,5%
Bach hoéa xanh (BHX) 11.008 10.779 2,1% 9.162 20,1% 22,7% 3,972 22,4%
Khac (chi yéu An Khang) 874 933 -6,3% 977 -10,5% 23,0% 240 -12,3%
Lgi nhuan gop 7.200 6.587 9,3% 6.713 7,3% 24,2%
LNST-Cty Me 1.546 847 82,5% 902 71,3% 31,1%
Bién LN gép 19,9% 19,1% 21,3%
CPBH/D.thu thudn 12,2% 14,8% 15,3%
CPQLDN/D.thu thuan 3,4% 2,7% 2,8%
S8 lugng cira hang (ctra hang)
Thé gidi di dong (TGDD) 1.017 1.021 1.071 1.017
bién mdy xanh (BMX) 2.027 2.026 2.184 2.025
Bach hoéa xanh (BHX) 2.002 1.770 1.696 2.129
An Khang 326 326 526 326
Doanh thu trén méi cifa hang (ty
déng)
Thé gidi di dong (TGDD) 2,7 2,6 2,1 2,6
bién may xanh (BMX) 2,6 24 2.2 2,8
Béach héa xanh (BHX) 18 2,1 1,8 1,9

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Du phéng Q2-2025: Tiép tuc gilt miic cao tuong tu Q1-2025

Bang 2: Du phéong KQKD Q2-2025 cia MWG

Q2-2025  +/-YoY  +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 36.629 7,2% 1,5%
M3c du nganh CNTT-TT thudng cé diém tring Q2, chung t6i ky vong TGDD tiép tuc
Thé gidi di dong (TGDD) 8.301 23,4% 0,0% gilr viing thi phan cao khi mang CNTT-TT héi phuc tir Q4-2024 dén nay nhd cac chién
lugc hiéu qua ca vai hang va khach hang, hé trg tang trudng doanh thu YoY tét.
Mua hé nam 2025 c6 thai tiét mat va mua nhiéu hon 2024 nén mua vy may lanh kém
bién may xanh (BMX) 15714 -3,3% -1,5% khd quan hon, dan dén tang trudng doanh thu nganh hang dién lanh thap hon
cung ky.
Pugc cling ¢6 bdi da m& mai clra hang, +166CH trong quy theo udc tinh chung téi.
Bach hda xanh (BHX) 11.784 14,0% 7,0% Tuy nhién, viec m& mai nhiéu va tap trung vao khu vuc mién Trung nén doanh thu
méi clia hang du kién van duy tri mdc thap 1,8-1,85 ty dong/thang & quy nay.
Khac (cht yéu An Khang) 830 -3,8% 0,0%
Bién LN gop suy gidm 179bps YoY do hai yéu t6 (1) BHX phai thuc hién chinh sach gia
ban hdp dan dé tham nhap thi trudng mién Trung, dac biét & giai doan khai truong
Loi nhuan gop 7.176 -1,8% -0,3% lugng I16n clia hang, (2) Ty trong hang dién mdy (mdy lanh, c6 bién cao) trong doanh
thu sut gidm va su phu thudc I6n hon vao sdn phdm bién thip CNTT-TT (tiéu
biéu Apple).
Tiét gidm YoY déang ké tuong tu Q1-2025 nh tiét kiém dugc chi phi khiu hao ~250 ty
déng/quy ti chudi TGDD&DMX, nhung viéc bat dau ghi nhan khau hao tir loat clia
(Siiitcde, ol 5720 TS R hang m& mdi cia BHX (50-60 ty déng/quy) va thuc hién chinh sach chiét khdu cao dé
tham nhap thi trudng mién Trung ctia BHX sé khién CPBH&QLDN gia tang QoQ.
LN trudc thué va lai vay 1.456 1,3% -8,0%
Loi nhuan tir CTLKLD (Erablue) " G S Erablue da@ ma mc’!i‘ls c‘Cra héngﬂtrong Q2-2025, d:{t 110 cra hang. Chuéi da c6 15i tur
Q3-2024 va tang dan déu, du ki€én déng gop 4 ty dong cho MWG trong quy nay.
Lgi nhuan tai chinh rong 294 2,8% -16,9%
Lgi nhuan khac -6 -96,9% 0,0%
Loi nhuén trugc thué 1.749 15,4% -9,6%
Thué& TNDN -350
Lagiich c6 dong thi€u s6 (M) 2
LNST Cty Me 1.397 19,2% -9,6%
Bién LN gop 19,6% -179bps  -36bps
TGDD&DMX 17,5% -180bps  -73bps
BHX 24,0% -225bps +21bps
CPBH&QLDN/D.thu thuan 15,6% -156bps +5bps
Bién LNTT va lai vay 4,0% -23bps -41bps
TGDDB&DMX 5,7% -30bps -48bps
BHX 0,3% +25bps +7bps
Bién LN rong 3,8% +38bps -46bps
S6 lugng ctra hang (Cira hang)
Thé gidi di déng (TGDD) 1.017 -29 0
Dién may xanh (DMX) 2.025 -68 -2
Bach hoéa xanh (BHX) 2.168 +467 +166
An Khang 326 -155 0
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Doanh thu trén méi cifa hang (ty déng)

Thé gidi di ddng (TGDD) 2,7 26,9% 0,0%
bién mdy xanh (BMX) 26 -0,1% -1,4%
Bach hoéa xanh (BHX) 1,8 -10,6% -1.1%
Nguén: MWG, CTCK Rong Viét
Pinh gia
Chiing t6i nhan thay mét ban dap viing vang hon cho MWG trong viéc dam bao lgi nhuén tét (trén 4.000 ty/nam) trong trung han,
dén tur:

Hai chu6i “tao tién” - TGDD & PMX nh¢& (1) MWG dan thay ddi chién lugc canh tranh trong nganh CNTT-TT va dién mdy, giup tiém
nang gia tang thi phan tir mic cao, dugc chiing minh mét phan & KQKD Q1-2025, va (2) MWG tiét gidm chi phi van hanh hién cé ké ca
chi phi khau hao, gitp MWG cé du dia thuc hién chinh sach gia canh tranh véi céc nén tang khac song song ma rong bién lgi nhuan tét
khi Igi thé quy mé dan phat huy tir viéc tang thi phan. Diéu nay tiép tuc chiing minh trong KQKD T4-2025 cla DN.

Khoan dau tu tai chinh ngan han dugc xay chic, dat 32.391 ty déng (+32,0% YoY & Q1-2025) di kém muc 1ai sudt cao 8-9%/nam, kéo
theo lgi nhuan tir HD tai chinh gia tang theo thai gian (+18,5% YoY & Q1-2025), hd trg KQKD chung clia MWG.

(*) MWG thuc hién cdc khodn ddu tu' ngdn han bao goém tién guii c6 ky han, trdi phiéu & cdc khodn khdc véi ldi sudt tét trong khi chi phi vén duoc

cdn déi & muc thdp.

Tuban dap nay, ching téi cho ring MWG can sitdung miii gido “BHX Trung tién” sidc nhon hon trong théi gian t6i khi gia thi truéng
MWG da phan anh day da su khéi phuc thi phan ban 1é& dién tir va hiéu qua hoat déng dau tu tai chinh ctia DN. Cu thé:

BHX d4 trdi qua Q1-2025 va cd T4-2025 vdi s6 liéu doanh thu trén méi clra hang va bién LN rong déu sut gidm dang ké, duoc xem 1a
“khoédng thdi gian mat én dinh tam thai” do m& mai 359 clta hang (s8 luong m& mai cao nhat trong vong 4 thang ké tu khi thanh lap
dén nay clia MWG, trong d6 c6 50% md mdi tai khu vuc mién Trung).

Quan sat su khac nhau gitta mé hinh BHX mién Trung va mién Nam, chiing téi nhan thay mé hinh tai mién Trung c6 chi phi van hanh it
hon, thé hién qua bang dudi day.

Bang 3: So sanh mé hinh BHX & mién Trung va mién Nam

Tiéu chi M6 hinh mién Trung Mé hinh mién Nam
S8 lugng nhan vién méi clra hang 3-4 5-8
S6 lugng SKUs Dudi 2.000, chti yéu tap trung hang kho (trén 70%)  2.000-3.000, lugng hang kho va tuoi can bang
Dién tich ctra hang 100-150 m2 150-300 m2
Hién trang Hé théng Logistics Vira mé& méi thém 6 kho trung tam mdi & Thanh  Van hanh dua trén 20 kho trung tam.

Hoéa, Nghé An, Quang Tri, Thira Thién Hué, Quang  Doi xe tu phat trién nham gidm bét chi phi chim
Nam, Ving Tau, mdi kho van hanh cho 50-80 ctra

hang nén con nhiéu du dia md rong hé thong.

Doi xe tu phat trién nham gidm bét chi phi chim.

Diém hoa vén clra hang 1,5 ty dong/thang 1,7-1,8 ty déng/thédng

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Luu y: “Tiém nding tdng trudng doanh thu & mién Trung khd la tét, huéng cdi su chuyén dich tir chg sang minimart, théi quen tiéu ding mién Trung thdn trong hon, co cdu

SKUs cting khdc biét hon, BHX ciing cdn théi gian phdt trién chudi cung ting do dia ly &xanhau, cira hang cé SKU it hon, dién tich cira hang nhd hon so véi mién Nam.” TGD
MWG - Ong Vii Bdng Linh chia sé trong buéi hop NPT Q1-2025.

Tu d6, chung téi ky vong chi s6 nay sé cai thién dan theo thdi gian khi lugt mua hang (traffic) tai mién trung dan di vao 6n dinh tir H2-
2025 véi dy phdéng bién Igi nhuan cho cad nam 2025 cla BHX dat 0,5%.
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Nh& viéc khéi phuc thi phan ban lé dién ti tét, ching toi nang dinh gia MWG 1én 68.700 déng/cd phiéu (bao gém cé tiic tién mat
1.000 déng/cd phiéu), dua trén hai phuong phap DCF trong dai han va SoTP trong ngén han véi ty trong 50:50.
Chiing t6i luu y NPT theo déi sat chi tiéu KQKD ctia BHX trong cac quy t6i vé kha nang cai thién doanh thu méi ctia hang (tir 1,8 ty
déng 1én trén 2,0 ty dong) hoac bién LN rong (0,2% lén 0,5-1,0%). Mot KQ kha quan/kém kha quan clia BHX céc quy tdi, co thé gilp
tang/gidm ky vong sinh I3i tr gia ¢8 phi€éu MWG trong ngdn han tir nha dau tu, qua dé tang/gidm ty trong déng gép clia phuong phap
SoTP ngén han (50%) trong dinh gi téng cla MWG.
Bang 4: Tém tit dinh gia MWG

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Pon vi: Ty déng Phuong phéap Hé sé muctiéu Lgiichkinhté  2025F
Mang chinh (ban I, dau tu tai chinh) DCF 12,0 100% 84.391
CTLK Erablue GTSS 242
Gié tri VCSH (ty déng) 84.633
S8 lugng CPLH (triéu cd) 1.479
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 57.226

PHUONG PHAP SOTP TUNG MANG (THEO PHUGNG PHAP SO SANH)

Pon vi: Ty déng Phuong phéap Hé sé muctiéu Lgiichkinhté  2025F
TGDDB&DMX PE 13,0 100% 51476
BHX PS 09 95% 42476
An Khang PS 10,0 100% 2.535
HD dau tu trai phi€u/tién gui PE 9,0 19.472
Erablue GTSS 242
Gia tri VCSH (ty dong) 116.201
S& lugng CPLH (triéu cd) 1.479
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 78.571

BANG TONG HOP PINH GIA MWG (BONG/CO PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 10,1%, Exit EVEBITDA 12,0x) 50% 57.226
SoTp 50% 78.571
Tong MWG 100% 67.898
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/c6 phiéu) 1.000

PE muc tiéu 2025F 19,2

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Lién quan dén rai ro “khing hodng truyén théng” trong niém tin tiéu dung nganh hang bach héa théng qua vai su viéc gan day,
chung toéi tiép tuc 13p lai quan diém déi véi ban & bach hoa, dac biét san phdm tuai séng, “an toan vé sinh thuc pham” [a cét 16i cho viéc
thu hat/tang vong dai khach hang & chubi ctta hang, qua dé 1a tién quyét dén viéc nhan réng mo hinh, tuong tu thanh céng ctia Walmart.
Theo d6, chiing téi cho ring BHX can sém xay dung trung tam kiém nghiém déc lap véi dau vao sang loc san pham ky luéng va
chéat ché, han ché téi da rui ro chi quan tif chinh nha cung cap/nhan vién/bd phan kiém nghiém dia phuong. Diéu nay sé gitp chubi
tranh rui ro khiing hoang niém tin tiéu dung tai chudi, dan dén danh mat thi phan trong dai han. (Tham khao NKCV: Tiéu chudn kiém duyét

vé sinh an toan thuc phdm nganh bén 1& bach héa Viét Nam — Nhin t&f cdu chuyén Walmart)
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Phu luc
Bang 5: Két qua kinh doanh Q1/2025

Don vi: Ty déng Q1-2025 Q42024  +/-Q0Q  Q1-2024  +/-YoY %Kfo';‘;‘i"h 2‘;/"35“(2';":;‘35

Doanh thu thuan 36.091 34.574 4,4% 31.486 14,6% 24,1% 24,5%

Thegioididong (TGDD) 8.301 8.443 -1,7% 6.801 22,1% 24,2%

Dienmayxanh (DMX) 15.952 14418 10,6% 14.547 9,7% 25,7%

Bachhoaxanh (BHX) 11.008 10.779 2,1% 9.162 20,1% 23,2%

Khac (cht yéu An Khang) 830 933 -11,1% 976 -15,0% 21,8%

Lgi nhuan gop 7.200 6.587 9,3% 6.713 7,3%

CPBH&QLDN -5.618 -6.039 -7,0% -5.690 -1,3%

LN truéc thué va lai vay 1.583 548 189,1% 1.023 54,7%

Loi nhuan tir CTLKLD (chd yéu TCB) 3 2 29,2% -20 -115,3%

Lgi nhudn tai chinh rong 354 447 -20,7% 210 68,6%

Lgi nhuan khac -6 39 -114,2% -6 -10,6%

Loi nhuan trudc thué 1.935 1.035 86,8% 1.206 60,4%

Thué& TNDN -387 -183 111,0% -303 27,6%

Lgiich c6 dong thiéu sé (MI) 2 5 -63,1% 1 253,6%

LNST Cty Me 1.546 847 82,5% 902 71,3% 31,9% 29,6%
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 6: Phan tich HDKD Q1-2025 ctia MWG

Chi tiéu Q1-2025 Q4-2024 +/-QoQ Q1-2024 +/-YoY

Chi tiéu sinh loi

TS loi nhuan gop 20,0% 19,1% 90 21,3% -137

EBITDA/Doanh thu 5,8% 3,9% 188 5,5% 26

EBIT/Doanh thu 4,4% 1,6% 280 3,2% 114

TS lgi nhuan rong 4,3% 2,4% 183 2,9% 142

Hiéu qua hoat ddng (x)

- Séngay tén kho 71 72 74

- SO ngay phai thu 1 1 1

- S6ngay phaitra 35 30 34

DPon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 88% 97% 91%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HDKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 118.280 134.341 147.515 157.178 Tién 5.366 4.897 5378 5.730
Gia von 95759 106.842 118322 125953 DPau tu ngdn han 18937 29324 32200  34.309
Lai gop 22,521 27.499 29.192 31.225 Khoan phai thu 5.159 8.826 9.684 10.315
Chi phi ban hang & QLDN 22.084 23416 23.681 25.228 Hang ton kho 21.824 22.245 23.727 25.043
Thu nhap tu HBTC 2.167 2377 2.255 2401 Tai san ngan han khac 665 544 597 637
Chi phi tai chinh 1.556 1.188 1.201 1.050 Tai san ¢6 dinh hiu hinh 6.436 3.548 2,662 1439
Lgi nhuan khac -357 -401 -47 -47 Tai san ¢6 dinh v6 hinh 69 63 58 53
Loi nhuén trudc thué 690 4.781 6.567 7.359 DPau tu dai han 747 242 242 242
Thué€ TNDN 522 1.092 1.309 1.466 Tai san dai han khac 910 748 822 875
Lgiich c6 dong thiéu s6 0 1 23 66 Tong tai san 60.111 70.438 75.370 78.642
Loi nhuéan sau thué 168 3.722  5.223 5.830 Khodn phai tra 7.927 9.180 11.229 12,192
EBIT 328 3.988 5.463 5.979 Vay va ng ngén han 19.129 27.300 25.668 22.812
EBITDA 3.684 6.907 7.444 7.869 Vay va ngdai han 5.985 0 0 0
Vay va ng khac 3.711 5.836 5837 5.837
%  Quy khen thudng phc lgi 0 0 0 0
CHi S6 TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F [EROINA Il eI Rt Rt 0 0 0 0
Tang truéng (%) Téng ng 36.752 42316 42734  40.841
Doanh thu -11,3 13,6 9,8 6,6 V6n dau tu cta CSH 14.622 14.622 14.622 14.622
LNTT va lai vay 951 11164 37,0 94  Céphiéuquy -8 -8 -8 -8
Lgi nhuan sau thué -959 21198 40,3 11,6 Loi nhuan gitr lai 8.160 12.582 17.074 22174
Téng tai san 7,7 17,2 7,0 4,3 Thu nhap khac 562 561 561 561
Vén chd s& hitu 24 18,9 16,2 15,8 Quy dau tu va phat trién 0 0 0 0
Kha néang sinh lgi (%) Téng vén 23.346 27.758 32.249 37.349
LN g6p/Doanh thu 19,0 20,5 19,8 19,9 Lgiich c6 dong thiéu s 13 364 387 453
LNTT va lai vay/DoanhThu 03 3,0 37 38
LNST/Doanh thu 0,1 2,8 35 3,7 Chisé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 03 53 6,9 74 EPS (d6ng) 113 2517 3318 3.721
ROE 0,7 134 16,2 15,6 P/E (x) 374,5 24,2 20,5 18,2
Hiéu qua hoat dong (ngay) BV (déng) 15.786 18.769 15.741 18.968
S8 ngay phai thu 15,9 24,0 24,0 24,0 P/B (x) 2,7 33 4,3 3,6
S6 ngay tén kho 83,2 760 732 726 DPS(déng/cp) 500 500 1.000 1.000
S6 ngay phai tra 30,2 314 34,6 353 Ty sudt c6 tuc (%) 1,1 1,2 1,7 1,5
Kha nang thanh toan (1an) MO HINH DINH GIA Gid Tytrong  Binh quédn
Hién hanh 1,7 1,6 1,7 1,9 SoTP 57.226 50% 28.613
Nhanh 1,0 1,0 11 1,2 DCF 78.571 50% 39.286
C4u tric tai chinh (%) Gia muc tiéu (déng) 100% 67.898
T6ng Ng /VCSH 61,1 60,1 56,7 51,9
Vay ngén han/VCSH 107,6 984 796 61,1
Téng vay/VCSH 107,6 984 796 61,1 LICH SU BINH GIA GIA KHUYEN NGH THOI HAN
06/2025 67.900 TiCH LOY 1nam
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc 1ap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Béo cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta
c6 phiéu tai thoi diém phan tich. Ching toi da ¢d géng chuyén tai ddy dd nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hoac cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiICHLOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoédn Rdng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: moi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I8n trén toan quéc. Véi thanh
phan c6 déng chién lugc cling 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cng déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. D3c biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.
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Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung D6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Tran Thi Ha My
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Nguyén Bao Hung
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CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI &
Tang 1 dén Tang 8, Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du,
P.Bén Thanh, Quan 1, TP. HCM

@ (+84) 286299 2006
@ info@vdsc.comyn

(@

CHINHANH HA NOI
Téng 10, Toa nha Eurowindow, $6 2 Tén That Tung, Ha Noi
P.Kim Lién, Q. Déng Pa, Ha Néi

© (+84) 246288 2006
(@ (+84) 2462882008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Tda nha Sacombank, s6 76 Quang Trung,
P.Loc Tho, TP Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© (+84)258 3820006

@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO

Tang 8, Tdéa nha Sacombank, 58 95-97-99 V& Van Tan,
P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho

© (+84) 2923817578

O (+84) 2923818387

@ Nha Tran,
5 ¢

CHINHANH VONG TAU

Tang 2, Toa nha VCC Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, ) @
Phuing 7, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau Binh Duong L@‘%
fas) Béng Nai
@ (+84)254 777 2006 @ 5 5, Ria Viing Tau
(b TP.H& Chi Minh

CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |8 Binh Duong, i
P. Phii Hoa, TP. Tha Dau Mét, Tinh Binh Duong cantha

@ (+84) 274777 2006

CHINHANH DONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai

@ (+84) 251 777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cy thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong 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 thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo 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. RongViet Securities
tuyét d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan thong tin hay
y ki€én nao ctia ban bédo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhitng thong tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khoéng can bao cdo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va 1a tai sdn clia RongViet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng co6 sy déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2025.
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