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Trién vong ting truéng én dinh mic cho tac déng ctia dich bénh

MWG | Cap nhat KQKD
Thang Nam, 2020

Chitiéu (ti déng) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-qoq Q1-FY19 +/-yoy

Doanh thu thuan 29.353 25.411 16% 25.017 17%
Lgi nhuan sau thué 1.132 860 32% 1.040 9%
EBIT 1.597 1.151 39% 1.355 18%
Ty sudt EBIT 5,4% 4,5% +90bps 5,4% Obps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Q1/2020 - Téng trudng loi nhuan cham lai trong béi canh dich Covid-19 lan réng

Doanh thu va LNST lan lugt dat 29.353 ty dong (+17% YoY) va 1.132 ty déng (+9% YoY).
Covid-19 bét dau dnh hudng MWG tur thang cudi thang 2 dau thang 3. Cu thé, doanh thu
va LNST thang 3 lan lugt & muc 8.810 ty déng (+15% YoY) va 286 ty déng (-8% YoY).

Tang trudng doanh thu quy 1 c6 dudc chl yéu dén tir két qua an tugng clia BHX. Cu thé,
doanh thu BHX dat 4.491 ty dong (+176% YoY), déng gép han 34 muic tang truéng doanh
thu tap doan. Mt khéc, doanh thu ctia TGDD va DMX tang truéng khiém ton & muic 6%,
dat 24.862 ty dong, cht yéu nha vao két qua ban hang t6t vao mua & Tét.

Bién lai gop tang trudng tét dat 21% (so vdi 17,7% clia Q1/2019) nhd vao su cai thién 6 ca
3 chudi. Chi phi G&A gilt & muic 2,5% doanh thu. Tuy nhién, chi phi ban hang/doanh thu
tang kha manh, dan dén ty suat lgi nhuan rong chi dat 3,9% (so vai 4,2% ctia Q1/2019).

Trién vong 2020 va cac nam ti€p theo van tich cuc mac du khé khan ngan han tu
TGDD va DMX

Chung téi tin ring TGDD va DMX bi anh hudng nghiém trong bgi Covid-19. Cu thé, dai
dich kéo dai khong chi gay ra déng clfa tam thdi va gidm luu lugng clfa hang ma con tac
dong lén thu nhap kha dung clia ngudi dan, ti d6 han ché tiéu dung khéng can thiét.
Trong khi d6, BHX lai cho thay rat nhiéu co hoi dé gia ting doanh s6 manh mé & ca kénh
clia hang va kénh online.

& kich ban co s@, chiing toi ky vong Covid-19 dugc kiém soét tot tai Vit Nam trong Q2-
2020. Do d06, du kién doanh thu va LNST 2020 & muic 114.595 ty dong (+12% YoY) va 3.929
ty dong (+2% YoY). Véi du dia I6n d€ md rong va cai thién hiéu qua hoat déng, BHX du
kién sé giam 16 xuéng con 849 ty déng vao nam 2020 tir khoang 1.000 ty dong trong nam
2019 (udc tinh). TU 2H2021 trd di, BHX sé bat dau dong gép loi nhuan cho MWG.

Quan diém va Pinh gia

Chung téi ddnh gid cao nén tang co ban viing chdc cia MWG sé gitip ho vuot qua con bdo
Covid-19 theo cdch it bj thiét hai hon cdc nha bdn Ié khdc. Diéu dé néi lén rang, vi tri théng
linh cta TGDD va DMX trong nganh bdn 1é dién tu Viét Nam sé tiép tuc cing ¢6 sau dich, va
két hop vai mot BHX quy mé hon va hiéu qua hon tao nén ban dap viing chdc cho tdng trudng
cdc ndm tiép theo. Cong ty dang giao dich & miic 2020 PER fwd 9,4x trong kich ban co sé ctia
chting t6i, véi du bdo tdng trudng EPS sé tdng 20% hdng ndm trong 5 ndm téi. Ching toi gilr
khuyén nghi MUA ddi MWG véi gid muc tiéu & muc 131.000 déng, cling vdi ¢6 tuc bang tién
mdt 1.500 déng, téng muc lgi nhudn du kién la 639% so véi gid déng ctra ngay 15/05/2020.

MUA +63%
Gia muc tiéu (VND) 131.000
Gia thi truong (VND) 82.100
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ban lé
Vén hoa (ty dong) 34.208
SLCPDLH 422.328.000
KLGD TB 20 phién 1.960.198
Free Float (%) 49
Gida cao nhat 52 tuan 128.000
Gia thap nhat 52 tuan 58.900
Beta 1,29
FY2019  Hién tai
EPS 8.460 8.817
Tang trudng EPS (%) 33 1.9
EPS diéu chinh 8,449 8,817
P/E 13,1 9,1
P/B 4,2 2,7
EV/EBITDA 7,21 6,49
Ty sudt ¢6 tuc (%) 1,2% 2%
ROE (%) 33,1 33,2
Dién bién gia
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2020

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/- (yoy)
Doanh thu 29.353 25411 15,5% 25.017 17,3%
Lgi nhuan gop 6.160 5.365 14,8% 4434 38,9%
Chi phi ban hang va quan ly 4563 4214 8,3% 3.079 48,2%
Thu nhap HDKD 1.597 1.151 38,8% 1.355 17,9%
EBITDA 2.068 1.586 30,4% 1.666 24,1%
EBIT 1597 1.151 38,8% 1.355 17,9%
Chi phi tai chinh 178 156 13,9% 133 33,7%
- Chi phildi vay 178 156 14,0% 133 33,6%
Khau hao 471 435 8,2% 311 51,2%

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

Lgi nhuan trudc thué 1.544 1.180 30,9% 1.341 15,1%
Loi nhuén sau thué 1.132 860 31,6% 1.040 8,8%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 1.132 860 31,6% 1.040 8,8%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020

Chi tiéu Q1-FY20 Q4-FY19 +/-(qoq) Q1-FY19 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 21,0% 21,1% -10bps 17,7% +330bps
EBITDA/Doanh thu 7,0% 6,2% +80bps 6,7% +40bps
EBIT/Doanh thu 5,4% 4,5% +90bps 5,4% Obps
TS Igi nhuan rong 3,9% 3,4% +50bps 4,2% -30bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 3,9% 3,4% +50bps 4,2% -30bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 4 4 0,2 5 -0,9
-Khoan phai thu 72,1 66,4 57 57,5 14,5
-Khodn phai tra 7 6 0,7 7 -0,5
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 167,2% 234,2% -6700bps 191,8% -2460bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Du phong KQKD Q2/2020 Q2/20 nhan dinh:
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY20 +/-qoq +/-yoy - Doanh thu Q2/2020 du kién sé tang nhe so véi cing ky nam
Doanh thu 28.108 -4% 6% ngodi chd yéu nhg BHX tang truéng gap doi.
LN g0 . -119 9 .
9op >512 1% 16% - Tuy nhién, LNST sé gidm nhe so v&i cung ky do két qua kinh
-189 -49 . ¢
EBIT 1317 18% 4% doanh yéu hon cia TGDD & DMX trong béi canh cac bién phap
LNST 1.023 -10% -5%

gian cach xa hoi dugc trién khai tir 01/04.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat
TGDD va DMX: Dich Covid-19 bat dau &nh huéng ré rét Ién hoat déng kinh doanh tii thang 3

Trong Q1-2020, doanh thu va bién LNG cGa TGDD & DMX lan lugt dat 24.856 ty dong (+6% YoY) va 21% (+300 diém phan tram YoY). Chi
riéng trong thang 3, doanh thu ctia TGDD & DMX giam 2% YoY khi Covid-19 bat dau can tré hoat dong cla cac clia hang.

Pau thang 4, da c6 hon 600 clfa hang TGDD & DMX tam thai déng clta dé tuan tha chi thi ctia Chinh ph, chit yéu & Ha Néi. Doanh s6 tai cac
clra hang dong clra nay chi con khoang 1/3 (so véi diéu kién binh thudng), tat ca déu dén tir cac don hang ctia kénh online. Bén canh d0, cac
clia hang con mé cling bi gidm luu lugng khach dang ké do ngudi dan han ché dén noi cong cong dé tranh nhiém bénh. K& ti ngay 23/4,
MWG da ma lai hau hét cac ctra hang bi dong khi Chinh pha quyét dinh giam bat mét sé bién phéap cach ly xa héi trong béi canh Covid-19
dugc kiém soat t6t.

Dé d6i pho vdi viéc gidm doanh s6, TGDD & DMX da va dang thuc hién nhiéu bién phéap ct gidm chi phi dé giam thiéu thiét hai, bao gém
(1) Dam phan lai tién thué mat bang va (2) Gidm chi phi nhan vién nhd thu nhap gidm theo doanh s6, déng thai han ché tuyén dung va luan
chuyén nhan vién tir TGDD & DMX sang BHX va (3) Cdt gidm cac chi phi khac bao gém khuyé&n mai, quang céo ti€p thi va dién nudc.

Tinh hinh tai chinh cila MWG da dugc cai thién trudc khi budc vao quy 2 kho khan. Nha KQKD tét dip 1& Tét, MWG da giai phdng mét phan
dang ké ctia lugng hang tén kho so v6i Q4-19 (Hinh 3), gidm ng ngén han va ciing ¢ vi thé tién mat (Hinh 2). Ng ngdn han gidm 25% ti muc
Q4-2019 xudng con 10.494 ti dong, tuong duong ti 1&é ng ngan han/VCSH la 0,86 1an (so véi 1,16 1an 6 Q4-19).

Bén canh d6, MWG ciing c6 nhiing giai phap sau hon dé duy tri su 6n dinh tai chinh, bao gém (1) hodn mua hang mdi va gian thanh toan,
(2) chuyén moét phan ng ngén han sang ng trung han va (3) hoan viéc mé rong TGDD & DMX.

Hinh 1: Két qua kinh doanh cia TGDD & DMX Hinh 2: Sé ngay tién mat (DOCOH)
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Hinh 3: S6 ngay ton kho theo nganh hang (da diéu chinh tinh mua vu)
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Nguén: CTCK Rong Viét
Hinh 4: Tiéu thu hang dién tir Q1-2020
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Nguén: GfK Temax
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BHX: Doanh thu ting truéng vuot bac, day nhanh téc d6 mé méi va nang cap clta hang dé gia tang thi phan

Doanh thu BHX tang 176% YoY, trong d6 doanh thu binh quan trén méi ctia hang dat gan 1,7 ty dong (+50% YoY) trong thang 3-2020, muic
cao nhat ké tu khi BHX bat dau ra mat vao nam 2015. Nguyén nhan dén ti (1) nhu cau dét bién déi véi nhu yéu pham thiét yéu trong béi
cénh dai dich Covid-19, (2) ndng cap va mé& mdi thém nhiéu clfa hang 16n va (3) thuc trang ngudi mua chuyén ti chg truyén théng sang cac
minimart nhu BHX dang dién ra nhanh hon.

Ty sudt Igi nhuan gop tang lén muc 21% trong Q1-20 (sau hiy hang), cai thién 350 diém phan trdm YoY. Thanh qua nay dén tu viéc BHX
khéng ngiing cai thién chinh sach mua hang (hudng chiét khau cao hon tit cdc nha cung cap FMCG, cat gidm chi phi phan phéi trung gian
déi véi hang tuadi séng) va t6i uu hda danh muc sdn pham (tang ti 1& hang tuoi séng va nhan hang riéng). Cudi ndm 2019, thuc pham tuoi
s6ng chiém 50% t6ng doanh thu (so v&i 40% trong nam 2018) va MWG dang nhdm muc tiéu nang con sé 1én 65% trong dai han.

BHX m& rong vaéi téc do rat nhanh trong thai gian qua, dac biét la cac tinh ngoai TP.HCM. Ching téi udc tinh c6 hon 60% s6 clra hang nam
bén ngoai TP.HCM vao cudi Q1-20 so vai muc 8% cung ky. Mat dé clta hang thap & cac tinh nay da day chi phi DC/doanh thu (DC- trung tadm
phan phéi) tang manh, kéo theo chi phi ban hang/doanh thu cao han, dic biét la trong Q4-19 via qua. Chuiing téi ki vong rang ty |& nay sé
gidm vé muc t6i uu (24,8% va 23,8% trong 2020 va 2021) khi ma ké hoach mé& clra hang sé tap trung hon dé t8i uu héa t6t hon co sé ha tang
va trung tdm phan phéi hién hiu.

Ngoai ra, BHX cling tich cuc nang cap ctia hang tiéu chudn c6 doanh s6 cao thanh mé hinh ctia hang 16n dé 18y thém thj phan cla cac cho
va tap hoéa trong khu vuc. Theo udc tinh clia ching t6i, viéc nang cap clra hang cé thé gitip tang trudng doanh thu 20% sau dé. BHX da ting
6 lugng clra hang I4n tir 59 [én 208 trong 12 thang qua va hién chiém 20% téng s6 clfa hang. Du kién BHX sé tiép tuc ting s6 lugng cla
hang 16n [én khoang hon 400 ctia hang cudi 2020.

Hinh 5: S6 ctia hang BHX theo mé hinh (truc trai) va doanh thu hang thang Hinh 6: Bién LNG ciia BHX
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Ngoai viéc day nhanh téc d6 mé clia hang, BHX ciing sé tap trung phat trién kénh online trong th&i gian téi. V& hiéu qua hoat déng,
ching t6i ky vong BHX sé bt dau déng gép loi nhuan cho MWG tir 2H2021
Mac du mua sam tai clfa hang va chg van dugc ngudi tiéu dung uu tién tuyét déi ddi véi hang FMCG va thuc phdm tuai séng, kénh online

theo chiing t6i van c¢6 rat nhiéu tiém nang, dac biét la & khu vuc thanh thi, noi c6 nhiéu nhu cau giao hang tan nha. Chung téi da thuc hién
mét cudc khao sat, tap trung vao mét sé tiéu chi chinh dé lua chon kénh online d8i véi FMCG & thuc pham tuoci séng:
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Bang 1: So sanh kénh online ctiia BHX, Vinmart va Co.op Food

6.000
~80 (thit, thay hai san, ga, rau cl va trai
cay)

Gia phai chang, nham t&i phan dong
khach hang

15K-30K d6ng tuy vao khéi lugng va
thai gian van chuyén
*30k d6i véi nén tang “Pi chg gitim ban”

Tuy chon thagi gian giao hang (trong
ngay; sau 2 gi hodc sang hom sau néu
don hang sau 16:00)

*2 gi& d6i véi nén tang “Pi chg gitim ban”
TP.HCM and Bién Hoa

*Chi TP.HMC d@éi véi nén téang “Pi chg
gium ban”

Nguén: CTCK Réng Viét - Khdo sdt dugc thuc hién ngdy 13/04/2020
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~40 (KHONG c6 thay hai san va trai
cay)

Gia cao hon cho ca hang tuoi séng
va FMCG. Hang tuai séng chti yéu
la hang cé thuong hiéu I16n (Meat
Deli, CP)

Nham t6i phan khic cao cap

29K

Tu 2-4 gi& hodc sang hém sau néu
don hang sau 16:00

Ha Noi va TP.HCM

4.700
~20 (chi cé tring va rau ch)

Gia ca phai chang, nham téi phan
dong khach hang

Mién phi cho don hang >VND
500k
10K cho don hang <VND 500k

Trong ngay cho don hang trudc

16:00 va sang hom sau cho don
hang sau 16:00

TP.HCM

BHX ré rang dang thé hién quyét tam cao trong viéc phat trién kénh online. Tinh dén cudi Q1-2020, tit ca cac don dat hang truc tuyén BHX
déu dugc phuc vu bai 2 DC online dugc dat tai TP.HCM va thanh phé Bién Hoa. Khi nhu cau tang 1én tir dau thang 3, 2 DC online nay hién
phai hoat déng gap déi cong suét thiét ké. Do d6, BHX da md thém 2 DC online tai TP HCM dé& bét kip nhu ciu ting cao nay, va du kién sé
ma& thém 1 DC online n(fa trong thang 5.

Ngoai ra, BHX da chinh thiic ra mat nén tang “Di chg gitm ban” vao dau thang 4 sau moét thai gian ngan chay thit nghiém. Nham muc dich
phuc vu thuc pham tugi séng théng qua kénh truc tuyén, “Di chg gium ban”, cho phép khach hang mua sdm va nhan san phdm trong vong
2 gi&. Trong béi canh nhu cau vé dich vu giao hang tan nha cia ngudi dung tang lén giira mua Covid-19, ching t6i ciing quan sat thay mét

s6 nén tang tuong tu ra doi nhu Vinmart + Di chg hd, Grabmart, NowFresh, Be Di Cho, Lo mart, Chopp.vn, v.v. DU vdy, ching tdi tin rang "Di
chg gium ban" sé vuot troi han nhd cac chién lugc hoat dong phu hap. Cu thé, “Di chg gium ban” ban sit dung céac ctra hang BHX lam diém
lay hang va nhan vién MWG la ngudi giao hang, nhd @6 mang lai 2 Igi thé canh tranh so véi cac nén tang khac:

1. Giao hang chang cudi (last-mile delivery): Doi ngi giao hang in-house quyét dinh phan 1én dén chat lugng san pham va thai gian
giao hang nhanh nhat ddi v6i cac mé hinh ban hang online. Mé hinh “Bi chg gium ban” ctia BHX c6 mét Igi thé dang ké so véi cac
déi thu khac nhd mang ludgi clia hang rong khéap va déi ng nhan vién chuyén nghiép tir cd TGDD, DMX va BHX.

2. Sé lugng SKU: DGi véi thuc pham tuoci séng, do su phic tap cta viéc luu trit va van chuyén, viéc s& hitu mang lugi ctia hang réng
giup luu trt s6 lugng I6n han SKU. Mac du BHX va Vinmart dang chiém uu thé vé s6 lugng clia hang so vai phan con lai, nhung mé
hinh cta hang va phan khic muc tiéu ctia BHX cho phép ho cung cap s6 lugng SKU tuci séng cao hon so véi Vinmart, von uu tién
yéu t8 thuong hiéu va tién Igi hon la da dang san pham.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 7: Luu lugng cia cac mé hinh bach héa online trong Q1/2020 Hinh 8: Doanh thu bach héa online G VN
(triéu USD)
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Nguén: YouNet - Social Intelligence, CTCK Réng Viét Nguén: Statista

Bang 2: Du phéng KQKD ciia BHX (don vi: ti dong)

2019E 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F
S6 lugng cira hang 1.008 1.758 2.458 3.058 3.658 4.058
Doanh thu 10.770 26.137 43.656 60.589 76.623 89.504
Gia vén -8.724 -20.518 -33.615 -46.047 -57.468 -66.233
Loi nhuan gop 2.046 5.619 10.041 14.541 19.156 23.271
Bién LNG 19% 22% 23% 24% 25% 26%
Chi phi ban hang -3.080 -6.469 -10.368 -13.935 -17.240 -1.9691
Chi phi quan ly doanh nghiép* -215 -497 -786 -1.030 -1.226 -1.343
Lgi nhuan HDKD (EBIT) -1.034 -849 -327 606 1.916 3.580
Lgi nhuan trudc thué -1.034 -849 -327 606 1.916 3.580
Chi phi thué** 0 0 0 -620
LNST -1034 -849 -327 606 1.916 2.960
Bién LNST -9,6% -3,3% -0,7% 1,0% 2,5% 3,3%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viet

*BHX hién dang chia sé nhdn su quan ly véi tap doan, vivdy chi phi quan ly doanh nghiép khéng ndm trong tinh todn chi phi thué va lgi nhudn
cua BHX.

**Khodn 16 Iay ké tir trudc 2022, uéc khodng 3.000 ti, sé giam lgi nhudn chju thué ndm 2022 va 2023, tir dé giam chi phi thué phdi tra.
Anh huéng cia Covid-19 va du phéng clia chiing toi

Dai dich Covid-19 anh huéng rong khap |én nén kinh té cling nhu sinh hoat hang ngay cia ngudi dan. D6i véi MWG, dudi day la mot sé tac
déng tiéu cuc tu dai dich:

e Thiéu hang hoéa: Chung téi tin ring MWG c6 thé gdp khé khan trong viéc tim nguén cung Ung cho mot s6 sdn pham dién tl (vén
dugc nhap khau mot phan hodc toan bd) néu dai dich khong dugc kiém soat vao cudi quy 2-2020 (trudng hop XAU). Tuy nhién,
chiing téi cho rang rui ro nay khong dang ké vi thuc té 1a (1) nha cung cip dang ¢ gang duy tri hoat dong (vi du Samsung VN chi
dong ctia mot day chuyén san xuat nho trong béi cdnh mét nhan vién bi nhiém Covid-19) va (2) dai dich dang c6 dau hiéu sém
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dugc ki€ém soét. Mat khac, hang tap hoa va thuc phdm tuci séng sé khdng gap phai rui ro thi€u hut nay khi ma chinh phi quyét tam
duy tri cung cap hang héa thiét yéu néu dai dich leo thang.

Lam gian doan hoat déng cla clra hang: Ching t6i udc tinh rang mot ctia hang TGDD hodc DMX ¢6 thé mat 70% doanh thu théng
thudng trong truding hop déng ctia tam thdi. DSi véi clia hang van dang md, luu lugng han ché c6 thé lam mat 35% doanh thu
thong thudng.

Can tra chi tiéu, dac biét la d6i véi hang hoa khéng thiét yéu, do suy giam thu nhap va gia tang that nghiép lan rong trén toan bo
nén kinh t&. Ngoai ra, viéc ddi mét s su kién thé thao quan trong sang ndm 2021 ciing lam t8n hai dang ké doanh thu ban TV trong
nam nay.

Tuy nhién, ching t6i cling thdy moét s6 tac dong tich cuc cho MWG trong boi canh nay:

Tang doanh s6 nhu yéu pham thiét yéu va BHX: Ngudi dan dé xé du trit hang hoa dé phong khi dai dich kéo dai dem lai ting truéng
doanh thu @6t bién cho BHX. Khi dich dugc kiém soat, nhu ciu nay sé gidm dan song Igi ich la tang sy nhan dién cla ngudgi tiéu
duing vdi ctia hang BHX. Bén canh d6, chdng téi tin rang doanh thu cia BHX van sé tang truéng t6t sau khi dich bénh qua di nho
vao (1) viéc lién tuc nang cap va md rdng sang cla hang 16n va (2) gia ting doanh s8 tir san pham tuci séng va hang nhan riéng.

D43y nhanh qua trinh hgp nhat thi trudng: Ching téi quan sat thdy nhiéu nha ban 1é véi tiém luc tai chinh mdng va nang luc quan
tri yéu dang phai cat gidm hoat dong (tham chi dirng hoat déng), tir d6 thi phan ctia ho sé dugc trao lai cho nhirng doanh nghiép
khac c6 kha ndng ton tai qua giai doan kho khan nay.

Co héi dam phan lai gia thué mat bang khi ma nhu cau vé mat bang ban 1é gidam manh va sé khé c6 thé phuc héi sém.

Chung téi da diéu chinh du bdo ndam 2020 cho MWG nham lugng héda nhiing dnh huédng cta dai dich Covid-19. Cu thé, ching téi du phéng
KQKD 2020 va 2021 theo hai kich ban:

Kich ban co sé: Viét Nam g& bo cac bién phép gian cach xa hoi trong thang 5-2020. Chinh vi vdy, ching téi ky vong nén kinh té sé
phuc héi tir thoi diém nay tré di.

Kich ban xau: Viét Nam g& bé dan cac bién phap gian cach xa hoi trong thang 5-2020, tuy nhién, ching téi khéng loai trir khd ning
dich bénh sé quay tré lai, tir d6 chinh pha Viét Nam sé phai 4p dung bién phap cach ly xa héi thém it nhat 2 thang nia trong Q3-
2020.

Bang 3: Téng hgp cac gia dinh trong du phéng ctia chiing toi
Gia dinh 2019 2020 2020 Luan diém

Tang truéng doanh thu ciia hang hién hitu - SSSG (% YoY)

Co'sé Xau

TGDD

0% -14,9% -22,5% Giam luu lugng va tam dong ctia hang di kém vai thu nhap kha dung thap hon cé
thé 1am gidm mua sdm khéng chi d6i véi smartphone ma con anh hudng lén san
phdm ban chéo nhu déng hé.

Chuing t6i cling da lugng hoa s6 lugng ctia hang bj dong va thai gian déng ctia vao
du béo.

DMX

7% -15,6% -22,2% Giam luu lugng va tam déng ctia hang di kém véi thu nhap kha dung thap hon
khéng chi gidm mua sdm déi vdi cac sdn phdm dién may ma con gidm hiéu qua cta
qua trinh thay déi layout, t8i uu hda khéng gian ban hang ma DMX da thuc hién
trong 2019.

Chuing t6i cling da lugng hoa s6 lugng clia hang bj déng va thai gian déng ctia vao
du béo.

BHX

20% 15% 18% Nhu cdu nhu yéu pham thiét yéu ting dét bién trong bdi canh dich bénh va ting
trudng organic cia mé hinh minimart trong thai gian qua.

Tang ti lé thuc phdm tugi séng trén doanh thu & cac clia hang tinh va ra mat cac
san pham nhan hang riéng.

Nang cap clfa hang chuén 1&n mé hinh clra hang én. Theo udc tinh, viéc nay cé thé
lam tang 20% doanh thu sau dé.

Bién LNG (%)
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TGDD & DMX 19,1% 19,7% 19,2% Bién LNG du kién sé cai thién do su dong gdp nhiéu hon cia dong ho, gia dung vao
téng doanh thu; cac san pham nay von dem lai lgi nhuan kha cao. Du vay, dich bénh
kéo dai c6 thé can trd nhu cau d6i cac sdn phdm nay, tir dé kiém ham muc d6 cai
thién bién LNG.

BHX 19% 21,5% 22% Nh& vao (1) chiét khdu t6t hon déi véi hang FMCG do quy mé chuéi cang 16n, (2)
gia tdng cac sadn phdm nhan hang riéng, (3) ting ti [& hang tuoi séng va (4) giam gia
mua hang do tu van chuyén hang vé diém ban thay vi nhd vao nha cung cap.
Trong trudng hap XAU, dich bénh kéo dai cé thé lam ting doanh sé ban hang tuoi
séng, ti do gilp gia tdng hon niia bién LNG.

S8 clta hang mé& mai (cra hang)

TGDD -36 -120 -50 Chuyén d&i sang DMX mini
DMX 268 200 80 Bao gém ca chuyén déi va m& mdi
BHX 603 900 750 Trong trudng hop XAU, BHX c6 thé cham k& hoach mé cifa hang lai dé giam 16 1én
codng ty me
Chi phi ban hang (ti dong - theo % doanh thu)
BHX 3.080 - 6.469 - 6.014 - Chi phi ban hang/doanh thu giam ti miic 28,6% nam 2019 vé muic 24,8% va 23,8%
28,6% 24,8% 24,3% trong 2020 va 2021, nhd vao viéc (1) t6i uu hdéa hoat ddng & cac DCs, (2) mé réng
quy mé chubi va (3) tang trudng doanh thu.
TGDD & DMX 9.375- 9.134 8.426 - TGDD & DMX c6 nhiéu du dia d& cat gidm chi phi théng qua viéc thuang lugng lai
10,24% 10,36% 10,49% gid mat bang, gidm luong va luan chuyén nhan vién theo sé lugng cong viéc, gidm

quang cao va khuyé&n mai, v.v. nhung van dam bao hiéu qua hoat dong.
Trong trudng hgp Xau, dich kéo dai, MWG cé thé ting mic dé cat gidm chi phi hon
nita dé gidm thi€u tac dong tur suy gidm doanh thu.

Bang 4: Du phéng doanh thu trén méi ctia hang ctia TGDD & DMX

2020 vs. 2019

Kich ban Co S&
Doanh thu ctra hang
hién hitu - SSSG (% YoY)
DMX -44% -10% -10% -15% -15% -15% -10% -5% -5% -15,6%
TGDD -47% -10% -10% -15% -15% -15% -10% -5% -5% -14,9%
S4 ciia hang tam nguing
hoat dong trong thang
(ctra hang)
DMX 258
TGDD 347

Kich ban Xau

Doanh thu ctra hang
hién hitu - SSSG (% YoY)
DMX -44% -10% -10% -44% -44% -28% -5% -15% -15% -22,2%
TGDD -47% -10% -10% -47% -47% -30% -5% -15% -15% -22,5%
S8 cira hang tam ngiing
hoat déng (ctra hang)
DMX 258 258 258 258
TGDD 347 347 347 347
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Bang 5: Du phéng doanh thu va bién LNG ciia TGDD & DMX

2019E 2020F - Xau 2020F - Co' s&

Téng doanh thu (ty dong) 91.446 80.287 88.458
bién td, dién may 83.146 72.987 77.958
Dong ho, phu kién 800 800 1.500

Gia dung 7.500 6.500 9.000

Bién LNG (%) 19,1% 19,2% 19,7%
Dién t, dién may 17,5% 17,6% 17,6%
Dong ho, phu kién 35,0% 35,0% 35,0%
Gia dung 35,0% 35,0% 35,0%

Bang 6: Du phong chi phi ban hang ctia TGDD & DMX trong 2020

Chi phi binh quan Chi phi binh quan méi | Chi phi binh quan méi thiang Chi phi binh quan méi

Chi phi ban hang trén méi clra

hang (triéu déng/thang) moi thing ciia clra thang cua ctra hang trong 2020 (binh quan trong thang trong 2019

hang bi tam diing binh thuong s8 cta ctra hang bi déng va

hoat dong store binh thuong)

Trudng hop Co' sé
Téng 352 368 364 409 -11%
Nhan cong 202 213 210 223 -6%
Khau hao 36 36 36 41 -12%
Tlep thucle mat bang, dién, nudc, 114 119 118 145 19%
quang cdo
Trudng hop Xau

Téng 323 355 335 409 -18%
Nhan cong 179 202 189 223 -15%
Khdu hao 36 36 35 41 -15%
Tlep thug mat bang, dién, nudc, 108 118 11 145 23%
quang cdo

Bang 7: Du ph6ong KQKD cho toan bd MWG

(B::nc‘é;:?gg:g) Truéng hop Co sé Trudng hop Xau
FY2018A FY2019A FY2020E FY2021E FY2020E FY2021E
Doanh thu thuan 86.516 102.174 114.595 140.552 105.085 129.550
Gia vén 71.224 82.686 91.580 111.326 84.353 102.592
Lai gop 15.292 19.488 23.015 29.226 20.732 26.959
Chi phi ban hang 9.660 12.437 15.603 20.446 14.439 18.930
Chi phi quan ly 1.762 2.074 2.266 2.724 2.077 2.509
Thu nhap tu HDTC 342 631 766 1.012 759 1.004
Chi phi tai chinh 437 570 688 688 688 688
Lgi nhuan khac 12 19 30 30 30 30
L&i/16 ti LDLK -2 -3 -3 -3 -3 -3
Loi nhuan truéc thué 3.786 5.053 5.250 6.407 4.314 5.862
Thué TNDN 906 1.217 1.319 1.446 1.093 1.324
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 2 2 2 2 2 2
Loi nhuén sau thué 2.879 3.834 3.929 4,959 3.218 4,537
EBIT 3.871 4977 5.146 6.057 4216 5.520
EBITDA 5.094 6.420 7.138 8.357 6.058 7.711

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Pinh gia

Chung téi tin rang nén tang co ban ving chac ctia MWG sé gilp ho vuot qua con bao Covid-19 theo cach it bi thiét hai han cac nha ban lé
khac. Diéu d6 ndi lén rang, vi tri théng linh ctia TGDD & DMX trong nganh bén 1é dién t& Viét Nam sé tiép tuc ciing c6 sau do, va két hop véi
mot BHX quy mo hon va hiéu qua han tao nén ban dap viing chédc cho tang trudng cac nam tiép theo.

Chung t6i 4p dung phuang phap chiét khdu FCFF trong 5 nam tiép theo dé dua ra dinh gia cho MWG:

Trudng hop Co'sé Truéng hop Xau
Gid tri hién tai clla FCFF trong 5 nam tGi 21.378 19.866
Gia tri cudi cing & ndm thi 5 84.396 73.065
Tang trudng dai han 2,5% 2,5%
WACC 11,6% 12,1%
Gia muc tiéu 131.000 111.000
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ty déng
KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020E FY2021E
Doanh thu thuan 86.516 102.174 114.595 140.552
Gia vén 71.224 82.686 91.580 111.326
Lai gop 15.292 19.488 23015 29226
Chi phi ban hang 9.660 12.437 15.603  20.446
Chi phi quan ly 1.762 2.074 2.266 2724
Thu nhap ti HBTC 342 631 766 1.012
Chi phi tai chinh 437 570 688 688
Loi nhuan khac 12 19 30 30
Loi nhuan trudc thué -2 -3 -3 -3
Thué& TNDN 3.786 5.053 5.250 6.407
Lgi ich c6 déng thiéu s6 906 1.217 1.319 1.446
Loi nhuan sau thué 2 2 2 2
EBIT 2.879 3.834 3.929 4,959
EBITDA 3.871 4.977 5.146 6.057

%

CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020E FY2021E
Tang truéng
Doanh thu 30,4% 18,1% 12,2% 22,7%
Lgi nhuan HBKD 46,9% 26,0% 11,2% 17,1%
EBIT 39,3% 28,6% 3,4% 17,7%
Lgi nhuan sau thué 30,5% 33,2% 2,5% 26,2%
Téng tai san 23,3% 48,2% 2,7% 16,9%
Vén chl sé hitu 43,5% 37,4% 29,1% 28,7%
Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 17,7% 19,1% 201%  20,8%
EBITDA/ Doanh thu 5,9% 6,3% 6,2% 5,9%
EBIT/ Doanh thu 4,5% 4,9% 4,5% 4,3%
LNST/ Doanh thu 3,3% 3,8% 3,4% 3,5%
ROA 10,2% 9,2% 9,2% 9,9%
ROE 37,8% 37,5% 32,0% 29,7%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 55,5 56,3 37,6 39,5
Vong quay HTK 4,1 32 4,8 4,8
Vong quay kh. phai tra 59 54 6,7 6,7
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,3 1,2 1,3 1,4
Nhanh 0,3 0,3 0,6 0,6
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 83,6% 122,2% 94,7% 73,6%
Vay ngan han /Vén CSH 68,8% 112,5% 87,2% 67,7%
Vay dai han/ Vén CSH 14,8% 9,7% 7,5% 5,8%

ty déng

BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020 FY2021
Tién 3.750 3.177 6.474 9.232
Pau tu tai chinh ngdn han 51 3.075 5.000 5.000
Céc khoan phai thu 1.560 1.815 3.046 3.562
Tén kho 17.446 25.745 18.916 23.249
Tai san ngan han khac 583 1.199 1.259 1322
Tai san c6 dinh hiu hinh 3.549 5.463 6.271 5.822
Tai san c6 dinh vé hinh 581 520 1.078 1.078
PAau tu tai chinh dai han 60 56 114 111
Tai san dai han khac 560 657 690 725
TONG TAI SAN 28.140 41.708 42.849 50.100
Khodan phai trd ngan han 12.105 15.411 13.737 16.699
Vay va ng ngan han 5.797 13.031 13.031 13.031
Vay va ng dai han 1.248 1.122 1.122 1.122
Khoan phai tra dai han 2 0 0 0
Quy khen thuéng. phuc lgi 5 0 0 0
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 19.157 29.565 27.890 30.852
V6n dau tu ctia CSH 4.435 4.435 4.542 4.553
C6 phiéu quy -1 -6 -6 -6
Loi nhuan gi lai 3.990 7150 10413 14.691
Khoan thu nhap khac 2 1 1 1
Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
TONG VON 8.425 11.581 14.951 19.240
Loi ich c6 dong thiéu sé

CHISO BINH GIA® FY2018 FY2019 FY2020 FY2021
EPS (déng/cp) 6.496 8.460 8460  10.652
P/E (x) 13,0 13,1 89 71
BV (d6ng/cp) 19.011 25.519 32.190 41.325
P/B (x) 4,3 4,2 23 1,8
DPS (d6ng/cp) 1.500 1.500 1.500 1.500
Ty suat 6 tuc (%) 2% 1.2% 2% 2%
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
FCFF 131,000 100% 131,000
Gia muc tiéu (déng/cp) 130,000

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu* Khuyén nghi Thoi gian
2019/12/31 171,000 Mua Dai han
2018/10/01 115,000 Mua Dai han

*Piéu chinh cho s6 cé phiéu luu hanh hién tai
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

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 cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hop ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat doéng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién ddi 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 DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cbng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1551)
e Batdong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bén e Thép
e Tiénich céng cdng
Vi Anh Ta Tran Théi Son P6 Thanh Tung Pham Thi T Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimé e Banlé e Cang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng e Dich vu hang khong e Thay san
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiay Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh TG
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84286299 2006 (1514) + 8428 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién e Thép
e Nong dugc
Ng6 Cong Khoa Bernard Lapointe Tran ThiNgoc Ha Truong Thi Thao Vi
Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 8428 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
e Banlé
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vasi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

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

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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