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CTCP DPau tw Thé gi¢i Di dong (MWG) [MUA +94,9%)]

Nganh: Ban lé 2019  2020F  2021F  2022F | 50, MWG == == VNI

Ngay bao céo: 21/08/2020 Tang trwdng DT 18,1% 8,7%  26,5%  19,0% 0%

Gié hién tai: 82.000VND Tang trwédng EPS 29,6%  -59%  439%  28,1%

Gia muc tiéu: 158.300VND Bién LN gop 19,1%  21,7%  222%  22,9% |-20%

Gia muc tiéu trwdc day:  164.500VND Bién LN rong 3,8% 3,3% 3,9% 43% (400

TL tang: +93,0% EV/EBITDA 5,9x 5,3x 4,0x 3,3x 0%

Loi suéat cb tirc: +1,8% Gia CP/Dong tién HD NM 9,0x 6,7x 46x |

Tbng murc sinh Ii: +94,9% P/E 9,5x 10,1x 7,0x 5,5x TO8/19 T11/19 TO2/20 TOS/20 T08/20

GT vén héa: 1,6 ty USD MWG VNI T8 quan cona t

Room KN: ousD P/E (trwot) 9,8x 14,3x e

GTGD/ngay (30n): 2,6tr USD P/B (hién tai) 2,6X 1,9x MWG s& hiru chubi ban & BTDD va dién may hang dau tai

C6 phan Nha nudc: 0% No rong/CSH 5.9% N/A Viét Nam véi thi phén 2019 Ian luot khoang 48% va 38%.

SL ¢ phiéu lwu hanh: 452 9tr ROE 30,3% 13,2% B8 duy tri toc do téng trudng manh trong tuong lai, chudi
clra hang siéu thi mini Bach Héa Xanh dang dworc trién

Pha loang: 452,9tr ROA 10,5% 2,3% khai toan dién.

PEG 3 nam: 0,4

Tran Thai Son

Chuyén vién

bPang Van Phap, CFA

Phé Giam déc

Loi nhudn tang trwéng nhé chuoi dién may, bach hoa

e Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA khi cho rang kha nang trién khai kinh doanh manh mé ctia
CTCP Dau tv Thé gi¢i Di dong (MWG) sé dan dat tdng trwdng loi nhuan sau ndm 2020 — du rai
ro tiéu dung khong thiét yéu suy yéu.

e Chlng t6i gidm gia muc tiéu thém 4% cha yéu do chung t6i da ghi nhan day du hon tac dong
pha lodng tir phat hanh ESOP hang ndm ddi véi ¢b déng hién hivu. Gia muc tiéu cda ching toi
phan nao dwoc hd tro tir viéc ching t6i dw phong viéc trién khai cac clra hang DMX siéu nhd
(mé hinh dién may mdi), sé thuc day viéc hop nhat thi phan cia MWG — dic biét tai cac khu
vire néng thén, c6 thu nhap thap.

e Chung téi tdng dw bao tdng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2020-2022 thém 3% nhé viéc ghi
nhan mé hinh DMX siéu nhd ké trén, phan nao bi anh hwéng b&i chi phi HDKD dw phéng cao
hon cho BHX (siéu thi mini).

e BHX: Chung t6i wéc tinh khoan 16 rong sé tang tiv khodng 1,1 nghin ty déng trong ndm 2019
lén 1,5 nghin ty ddng trong ndm 2020 do chi phi logistics lién quan dén viéc tdng dod pha dia ly.
Chung t6i dw béo khoan 16 rong sé gidm con 407 ty déng trong nam 2021 khi chiing tdi ky vong
BHX sé& dat diém hoa vén lgi nhuan trong ndm 2021 nhé& mé réng bién loi nhuan godp va téi wu
hda chi phi.

e Yéu t hd tro: trién khai cac clra hang DMX siéu nhd nhanh hon dw kién; doanh sé/ctra hang
cao hon clia BHX nhd nang cap ctra hang; trién khai thanh céng BHX online va mang kinh
doanh & nwéc ngoai.

e RuUi ro cho quan diém cla ching t6i: trién khai ctra hang va tién d6 sinh I&i ciia BHX cham hon
dw kién: chi tiéu tiéu dung thap hon dy kién cho DTDD va dién may.

DMX siéu nhé hé tro’ vi thé théng tri cia MWG trong mang dién may. MWG da thir nghiém 25
ctra hang theo md hinh DMX siéu nhd — nham dén cac khu vuc cé dan sé it hon va viing néng thén
— tai tinh Tién Giang; KQKD tai cac ctra hang nay kha tich cwe. Trung binh, méi clra hang DMX siéu
nhd (120-150 m2/ctra hang) ghi nhan doanh thu hang thang & mirc 1,1-1,2 ty ddng so v&i mic
khoang 10 ty ddng cla cac clra hang DMX tiéu chuan (800-1.000 m2/clra hang) va khoang 4 ty
ddng clia cac ctra hang DMX mini (300-500 m2/ctra hang). Cac clra hang DMX siéu nhé tan dung
ha tang logistics hién hiru cia MWG (cu thé, trung tdm phan phdi) dé tiép can cac khu vuc néng
thén — mét diém manh ma cac dbi thi nhé hon khé cé thé bat kip. Twong (rng, ching t6i tang duw
bao sé lwgng clra hang tai thdi diém cubi nam 2020/2021 tir 1.300/1.380 1&én 1.400/2.000 (khéng
bao gbm mang kinh doanh tai Cambodia).

Chung t6i cho rang BHX hién di ding tién do dé dat diém hoa vén Igi nhuan trong nam 2021,
du viéc mé& rong doé phu dia ly tao ra ap Iwc chi phi trong ngan han. Tinh dén thang 6/2020,
BHX c6 12 trung tam phan phéi (DC) so v&i mirc 5 DC tinh dén thang 6/2019; cong ty dat muc tiéu
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c6 tbng cong 20 DC tinh dén cudi ndam 2020 nham hé trg cac clra hang truyén thdng va doanh sbé
online. Khi cac DC m&i van chuwa duwoc gia tang cong suét 1én muc téi da, cac DC sé anh hwéng
dén lgi nhuan ctia BHX trong nam 2020. Do d6, chung téi tang khoan 16 rong dw phdng cho BHX tiy
1,1 nghin ty déng trwéc day 1&n 1,5 nghin ty déng. Tuy nhién, trong bdi canh viéc mé ctra hang BHX
mai trong ndm 2021 sé tap trung tai 24 tinh/thanh hién hivu, hiéu suét hoat déng cla cac DC nay
dw kién sé gia tang. Hiéu suét hoat dong clia DC cao hon — cling v&i bién loi nhuan gop tiép tuc
tang trwdng nhd quy mé mé rong clia BHX, cai thién cong tac thu mua va trién khai cac sédn pham
nh&n hang riéng va OEM — cling cb ky vong cla chung téi cho BHX trong viéc dat diém hoa vén loi
nhuan trong nam 2021.
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Bao cao tai chinh

BANG CHKT (triéu USD)

KQLN (triéu déng) 2021F 2022F
Doanh thu 102.174 111.024 140.409 167.133
Gia vén hang ban -82.686 -86.924 -109.196 -128.856
Loi nhuan gop 19.488 24.100 31.213 38.277
Chi phi ban hang -12.437 -16.142 -20.785 -25.644
Chi phi quan li DN -2.074 -2.896 -3.484 -4.006
LN thudn HBKD 4.977 5.062 6.943 8.627
Doanh thu tai chinh 631 630 833 1.096
Chi phi tai chinh -570 -721 -858 -941
Trong d0, chi phi lai vay -568 -721 -858 -941
Lgi nhuén tir cong ty LDLK -3 -3 -3 -3
Loi nhuan/(chi phi) khac 19 20 26 31
LNTT 5.053 4.988 6.941 8.809
Thué TNDN -1.217 -1.297 -1.470 -1.689
LNST trwédc CDTS 3.836 3.691 5.471 7.120
Loi ich CD thiéu sé -2 -2 -3 -3
LN rong sau CBTS, béo céao 3.834 3.689 5.469 7.116
t:ian(T)g CRE BT, ol 3.834 3.689 5.469 7.116
EBITDA 6.420 7.122 9.491 11.497
EPS bao céo, VND 8.657 8.146 11.722 15.011
EPS diéu chinh@, VND 8.657 8.146 11.722 15.011
E)T/?\j[?ha loang, diéu chinh, 8.657 8.146 11.722 15.011
DPS, VND 1.486 1.500 1.500 1.500
DPS/EPS (%) 17% 18% 13% 10%
®Piéu chinh cho khodn muc bat thudng
TY LE 2019 2020F 2021F 2022F
Tang trwdng
Tang trwéng doanh thu 18,1% 8,7% 26,5% 19,0%
Tang trwédng LN HDKD 28,6% 1,7% 37,2% 24,3%
Tang trwédng LNTT 33,5% -1,3% 39,1% 26,9%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 29,6% -5,9% 43,9% 28,1%
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 19,1% 21,7% 22,2% 22,9%
Bién LN tr HD % 4,9% 4,6% 4,9% 5,2%
Bién EBITDA 6,3% 6,4% 6,8% 6,9%
LN rong triy CDTS didu chinh 3,8% 3,3% 3,9% 4,3%
ROE % 36,3% 26,8% 30,7% 30,3%
ROA % 11,0% 8,7% 11,1% 11,6%
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 95,3 104,1 89,1 93,2
Sé ngay phai thu 1,1 1,0 1,0 1,0
Sé ngay phai tra 40,7 44,2 32,0 37,7
TG luan chuyén tién 55,7 60,9 58,0 56,5
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,3 1,4 1,4
CS thanh toan nhanh 0,2 0,3 0,4 0,4
CS thanh toan tién mat 0,2 0,3 0,4 0,4
No/Tai san 33,9% 36,6% 33,5% 28,3%
No/Vén sir dung 53,8% 50,8% 47,6% 41,8%
No/Vén CSH 65,1% 51,0% 29,6% 7,6%
Kha nang thanh toan lai vay 8,8 7,0 8,1 9,2

Tién va twong dwong
Pau tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang t6n kho

TS ngén han khac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Kh4u hao ldy ké&
TS dai han (rong)
Déu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han

Téng Tai san

Phai tra ngan han

No ngén han
No ngén han khac

Téng no ngén han
No dai han
No dai han khac

Téng ng

C6 phiéu wu dai
Vén ¢b phan
Thang dw vén CP
Loi nhuéan gil lai
Vén khac

Lgi ich CBTS
Vén cha sé& hivu

Téng céng ngudn vén

CP Iwu hanh cudi nam (triéu)

CP qu§ cudi nam (trigu)
LUU CHUYEN TIEN TE (tr USD)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay dbi vén lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD. rong
Pau tw. rong
Tién tir HD dau tw

Cb tirc da trd

Tang (giam) vén

T&ng (gidm) no ngan han
Tang (gidm) no dai han

Tién tir cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC

Tdng Iwu chuyén tién té

Tién cubi nam

3.177
3.075
262
25.745
2.752
35.012
9.271
-3.780
5.491
56
1.149
6.696
41.708

12.055
13.031

3.356

28.442
1.122

29.565

4.435
552
7.150

12.144
41.708

442,7
0,8

3.750
3.834
1.443
-5.870
-421
-1.014

-3.067
-3.023
-6.090

-658
90
7.234
-126

6.532

-572
3.177

2.971
5.075
343
23.819
2.990
35.198
12.881
-5.840
7.041
56
1.149
8.246
43.444

8.521
14.639

3.647

26.807
1.248

28.055

4.670
552
10.160

10
15.390
43.444

466,5
0,4

3.177
3.689
2.060
-1.636

4.115

-3.610
-2.000
-5.610

-679
234
1.608
126

1.288

-207
2971

5.341
7.075
434
29.470
3.782
46.101
15.988
-8.387
7.601
56
1.149
8.806
54.907

11.644
17.166

4.612

33.423
1.248

34.671

4.745
552
14.928

12
20.237
54.907

474,1
0,4

2971
5.469
2.547
-2.445

5.574

-3.107

-2.000

-5.107

-700

76

2.528

1.904

2.370
5.341

8.125
9.075
517
36.301
4.502
58.519
19.452
-11.257
8.195
56
1.149
9.400
67.919

16.403
19.239

5.490

41.131

41.131

4.887
552
21.334

16
26.788
67.919

488,3
0,4

5.341
7.116
2.870
-1.997

7.992

-3.464
-2.000
-5.464

-711
142
2.073
-1.248

256

2.784
8.125

Nguén: sé liéu cong ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Tran Thai Son, xac nhan ring nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan ring khéng cé phan thii lao ndo cla ching t6i d&, dang, hoéc sé truc
tiép hay gian tiép c6 lién quan dé&n cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién cru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gédm chét lwgng, tinh chinh
xac clia nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Moéi
gidi tb chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé thong khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tdng/giam tuyét d6i cla gia cd phiéu
dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thi trwdng. Cong thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng lgi nhuan cé déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Tbng loi nhuan cd déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao déng

gitra &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&¢i dw bao sé am t 10-

20%

BAN Téng loi nhuan cd déng (bao gdbm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy

KHONG BANH GIA dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trweng hop nhét dinh, bao gdm khi

VCSC dang thwe hién dich vu tw vén trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé

lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dud thong tin co sé dé xac dinh khuyén

nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc dé, néu

6, khdng con hiéu lyc dbi véi cd phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi ¢6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 th& 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khé'p véi mirc chénh I&ch gitra gia thi truong ctia ¢d phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi ddu tw can dwoc thyc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwéng béat loi dén gia tri, gia hodc Igi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan
dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién
hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé& duoc giai dap.
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Lién h

«D>

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém

Ng6 Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Bi&n Brc Minh Nghta, Chuyén vién cao cap, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ng6 Thi Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

- TrAn Thai Son, Chuyén vién, ext 185

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hong, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Théo Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh Bac, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwéng phong cao cap, ext 363
- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyé&n Cong Trir
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi mé
Hoang Thuay Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va Bién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngo6 Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135

- L& Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phwéc Dlrc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwd&c ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha Nbi
Chéu Thién Tric Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Bao co nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém v& do chinh
xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dy béo va nhirng wéc lwong trong bao céo nay chi thd hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao trwdc. Béo c4o nay chi nhdm muc dich cung cap thong tin cho céac td chirc dau
tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla Coéng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chit méi chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw
vén déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan béng vén ban ctia Cong ty Cb
phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu st dung céc thong tin trong béo c&o nay.
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