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Lac quan v@i trién vong kinh doanh nam 2015

Clng véi su tdng trudng cua thi trudng bdn 1é thiét bj dién td, ddc biét la thi truong dién
thoai, MWG da dat muc tdng truéng cao va 6n dinh qua cdc ndm, véi téc do tdng tudng
CAGR giai dogn 2010-2014 hon 54%, cao gdp déi tdng trudng trung binh nganh. Thuong
hiéu thegioididong.com ciia MWG da khéng dinh dugc vi thé s6 mét trén thi trudng bdn Ié
thiét bj dién thogi. Ngodi ra, Céng ty ciing dang xdy dung thuong hiéu Pién mdy Xanh
(tru6c day la dienmay.com) cho linh vuc bdn 1é dién mdy nhdm dam bdo tdng trudng cia
MWG trong dai han khi thi truong dién thoai Viét Nam bédo hoa. V6i hai chudi cia hang
thegioididong.comva Dién mdy Xanh, MWG hién dang s& hitu hon 420 siéu thj trén toan
quéc, véi gan 128 siéu thi mé méi trong ndm 2014. Cdc siéu thi mé mdi dung vdo thoi diém
thi trudng phdt trién “bang né” gitip MWG thu héi vén nhanh va déng gép tich cuc vao tdng
truéng chung cta toan hé théng trong cdc ndm tiép theo. Ngodi ra, MWG dang trong giai
doan hudng lgi thé kinh té theo quy mé nho quan ly tét vén luu ddng, cdc chi phi quan i va
bdn hang. Do dé, bién lgi nhudn va hiéu qua s dung vén cdi thién ddn theo quy mé tdng
trudng cta doanh nghiép.
MWG dugc ddnh gid sé duy tri téc dd tdng trudng tich cuc trong hai ndm tiép theo. Trong dai
han, chiing téi cho rdng cdn c¢6 cdi nhin thdn trong véi cdc hoat déng ddu tu mé réng, ddc
biét la mang kinh doanh dién mdy cta doanh nghiép.
Theo udc tinh cua chung téi, mic tdng trudng EPS ndm 2015 va 2016 sé khodng 46% va 30%.
St dung phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phdp so sdnh (P/E), ching téi
xdc dinh muc gid hop ly cia MWG la 101.000 déng/cp, cao hon gid doéng cia ngdy
25/05/2015 khodng 30%. Do d6, ching téi dua ra khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.
Tiéu diém dau tu

e Nhu cau thi trudng cao nhd xu hudng chuyén déi sang san phdm théng minh va su

gia tang dan s6 thudc tang I6p trung luu

e Hé thong siéu thi vira m& mai duy tri da tang trudng ctia Cong ty

e Nhan dang thuong hiéu online thegioididong.com tao lgi thé ti€ép can khach hang

e Tinh hinh tai chinh 6n dinh tao nén tang giip MWG mé réng kinh doanh
Rudiro

e Doanh thu Céng ty dang phu thudc vao doanh sé cac san pham dién thoai

e Mang kinh doanh Dién may Xanh gap nhiéu thach thiic han kinh doanh dién thoai

e Thijtrudng dién thoai théng minh 3G tién dan vé ngudng bao hoa
Chi tiéu tai chinh co ban

Bao cao lan dau|Ban lé
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Nhu cau thi truéng duy tri tai mic cao nh& xu huéng chuyén dich sang dong san pham théng
minh va su gia ting dan s6 thudc tang I6p trung luu

Nhu cau thj trudng déi véi dong sdn pham dién thoai dugc du bao sé tiép tuc tang trudng tét trong
nam 2015 nhd vao xu hudng chuyén dich ctia ngudi dung sang san pham dién thoai théng minh. Theo
du bédo cla Emarketer, cudi nam 2015, Viét Nam sé dat dugc ty & tham nhap dién thoai théng minh
tuang duong véi cac nudc trong khu vuc va toan cau.

Hinh 1. S8 lugng ngudi dung va téc dé ting Hinh 2. 10 thi truéng thiét bi céng nghé tang
trudng dién thoai thdng minh tai Viét Nam trudng gia tri Ién nhat thé gigi nam 2015
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Hinh 3. Ty lé tham nhap caa dién Hinh 4. Ty lé tham nhap dién thoai thong minh tai
thoai thong minh tai Viét Nam mot sé qudc gia trén thé gici nam 2014
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Nguon: Céng ty nghién ctu thi trudng TNS

Dong thai, toc d6 gia tang dan sé Viét thudc tang 16p trung luu tang cao, véi udc tinh moi nam c6 thém
2 triéu dan gia nhap tang I6p trung luu. Khi thu nhap ngudi tiéu dung Viét cao han thi hanh vi tiéu dung
cling thay d6i. Ngu&i mua thudng dé dang dua ra quyét dinh mua sdm va cé nhu ciu cao han déi vdi
cac sdn phdm dang dung nhu dién thoai hoac dién may. Tuic s6 lugng khéch hang c6 nhu cau chuyén
dé&i san phdm mdi sé gia tang. Piéu nay rat ¢ Igi cho doanh nghiép ban 1é chiém dugc thi phan cao nhu
MWG nhd s& hiru moét lugng 16n khach hang ch tiém nang. Nhiing khach hang nay thuang cé khuynh
huéng quay tré lai hé thédng cia MWG mua hang khi c6 nhu cau va ciing c6 thé gidi thiéu ngudi quen
dé€n mua hang. Do d6, doanh s6 tir lugng khach hang nay sé giup duy tri doanh thu ciia MWG cling nhu
tao ra lgi thé canh tranh so véi cac d6i tha.

Tang trudng nam 2015 nha hé théng siéu thi mé méi

Gan 120 siéu thi m& mai trong nam 2014 sé la mot trong hai nguén tang truéng doanh thu I6n trong
nam 2015. Do da phan cac siéu thi nay déu dugc ma vao giai doan nira cudi nam 2014 (s6 thang hoat
dong binh quan cla cac siéu thi m& méi trong nam 2014 chi khoang 4,32 thang) nén doanh thu van
chua dugc ghi nhan dd 12 thang. Theo udc tinh clia ngudi phan tich, doanh thu déng gép cla cac siéu
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thi nay trong nam 2015 sé vao khoang 6.137 ty déng, tuong duang 31,5% téng doanh thu hé théng
thegioididong.com.

Nguén tang trudng doanh thu chinh thi hai la cac siéu thi s& md& mdi trong ndm 2015 dé chiém thi
phan clia cic clfa hang nhd 1é cling nhu khai thac cac thi trudng chua bao hoa. Theo ké hoach phat trién
cla doanh nghiép, nam 2015 MWG sé ma ti€p hon 100 siéu thi thegioididong.com. Theo udc tinh dua
trén hoat déng cla cac siéu thi m& méi trong nam 2014, ngudi phan tich danh gia doanh thu nay sé
dong gép khoang 1.623 ty dong trong nam 2015, gilp thegioididong.com tang truéng thém 12,5%.

Nhén dang thuong hiéu online t8t tao Igi thé cho thegioididong.com tiép can khach hang tiém
nang mai

Chung t6i st dung céng cu tim kiém tir khda Google dé kiém chiing muc @6 nhan dang thucng hiéu
online déi vai thuong hiéu thegioididong.com. Qua khao sét ti khda Google, hau nhu tat ca tur khéa
lién quan dén mua ban san pham dién thoai, may tinh bang... déu dugc website thegioididong.com
chiém gil vi tri dau (Phu luc 1). Déng thdi, theo Alexa, don vi cung cap dich vu xép hang website,
thegioididong.com ciing dugc xép hang cao nhat vé luu lugng truy cap so vdi cac website clia cac d6i
tha chinh trong nganh (Phu luc 2). Diéu nay cho thdy thegioididong.com dang gi(i Igi thé trong viéc
ti€p can khach hang tiém nang mdi. B&i vi, khi mua cac san pham dién ti vién théng, khach hang
thudng c6 xu hudng tim ki€ém théng tin trén google trudc khi ti€p can san pham thuc té tai cac cla
hang.

Tinh hinh tai chinh én dinh tao nén tang giip MWG mé réng kinh doanh

Du mé& rong hé théng ban 1é trén toan quéc nhung cac hé sé vé quan tri von luu ddng nhu sé ngay ton
kho, phai thu, phai tra va vong luan chuyén tién cila MWG déu tét hon trung binh nganh. Bén canh do,

céac bién Igi nhuan ciing dugc gir 8n dinh va van con cao han trung binh nganh. Ty sudt sinh 16i trén
vOn clla MWG cling tang trudng tot khi quy mo lién tuc ma rong, déc biét la 1an ma rong nam 2014,

Hinh 5. Bién Igi nhuan cia MWG so véi mét Hinh 6. Hiéu qua st dung vén va quan tri vén
s6 trung binh nganh trong khu vuc luu déng cia MWG giai doan 2011-2014
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Trong khi tang trudng giai doan 2015-2016 van c6 kha nang duy tri tét, ching téi c6 mét sé quan ngai
déi vai trién vong tang trudng dai han cia MWG:

Doanh thu cia Céng ty dang phu thudc vao doanh sé cdc san pham dién thoai

Doanh s6 dén tU cac san pham dién thoai chiém khoang 90% téng doanh thu ctia MWG. Do d96, hoat
déng cila MWG sé bi anh hudng dang ké néu trong tuong lai du dia tang trudng cda thi trudng dién
thoai khéng con tét nhu hién tai, dac biét la trong tdm nhin trén 3 nam, khi ty 1& xam nhap dién thoai
théng minh cla Viét Nam dat dén nguéng bao hoa nhu cac quéc gia phat trién.

Viéc kinh doanh sdn pham dién mdy sé gap nhiéu thach thiuc hon so vdi kinh doanh sén pham
dién thoai, bdi Ié:

e Thj trudng bén Ié dién may hién c6 nhiéu déi thi canh tranh dang khéng ngling ma réng mang
lugi hoat déng, dién hinh nhu: Nguyén Kim - sau khi hop tac chién lugc véi tap doan ban Ié Central
Group (Théi Lan), DN du kién sé nang gap déi s6 lugng clta hang dién may ti nay dén nam 2019;
VinPro thudc s& hitu tap doan Vingroup, du kién sé ma hon 25 trung tam dién may trong nam 2015
va hon 100 clfa hang céng nghé VinPro+.

e San pham dién may c6 thai gian thay thé san pham dai hon so véi san pham dién thoai (ty 1& nay
chi khodng 2 nam).

e Nhan dang thuong hiéu online cta thuong hiéu “Pién may Xanh” con han ché. Trong khao sat tu
khéa google véi cac san pham dién may, da phan cac tir khéa déu thudc vé cac website ban hang
cia Nguyén Kim, Dién may chg I6n, Mediamart... Dong thdi, xép hang vé luu lugng truy cap cla
website Dién may Xanh ciing & vi tri thap so véi déi thi cing nganh (Phu luc 2). Diéu nay cho thay
Pién may Xanh sé can thém thai gian d€ dau tu nhiéu hon trong chuang trinh ban hang, cham séc
khach hang dé tao dung thuong hiéu dugc nhan dién cao nhu thegioididong.com da lam dugc.

e Chi phi dau tu siéu thi dién may cao hon 2-3 lan chi phi dau tu siéu thi thegioididong.com, nhung
bién Igi nhuan thap han kinh doanh sdn pham dién thoai.

Bang 7. Cac chi s6 tang trudng va mét sé chi sé cia cac san pham dién may, dién lanh thi truéng

Viét Nam
San phsm Tang truéng (CAGR) s6 Té|_1,g tr‘uévng (CAGR) TﬁAlé tham Végg’dt‘ii tf:,ay
lugng 2013-2018 gia tri 2013-2018 nhap (2013) thé san pham
Tu lanh 3% 2% 36% 10 nam
May diéu hoa 4% 24% 12 nam
San pham giat i 6% 9%

Nguén: Euromonitor

Bang 8. S6 luong siéu thi cita hang dién may mé méi clia cac cong ty trong nganh

Tén chuéi ctia hang S8 nam thanh lap 2011 2012 2013 2014E 2015F
Nguyén Kim 19 nam 10 16 21 23 40
bién mdy Chg Lén 16 nam 20 22

VinPro 1 nam 25
bién may Xanh 5nam 7 12 12 20 32

Nguén: RongViet Research

Thi truong dién thoai théng minh 3G tién dan vé nguéng bao hoa
Thi trudng dién thoai théng minh tai Viét Nam bat dau bung né tir nam 2011, va duy tri téc d6 tang
truéng ngudi dung dién thoai théng minh han 78%/nam. Bong thai, ty 1& tham nhap dién thoai théng
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minh ciing gia tang binh quan méi nam khoang 15%, véi udc tinh sé dat ty 1& 50% trong nam 2015,
tuang duong nguéng trung binh toan cau.

Quan sat qua trinh phat trién thi trudng dién thoai théng minh tai mot s6 qudc phat trién trudc d6 (Han
Quéc, My, Anh, Trung Qudc,...), chiing toi cling thdy s6 lugng ngudi dung dién thoai thdng minh tang
trudng manh trong vong khodng 5-6 ndm va sau d6 tién vé ngudng bao hoa. Chdng han, tai Trung
Qudc, thi trudng dién thoai théng minh phat trién bung né vao giai doan 2010-2013 véi CARG vao
khoang 150% nhdg vao dién thoai chay nén hé diéu hanh Android gia ré. D&n nam 2014, thi trudng nay
c6 dau hiéu phat trién cham lai, véi téc d6 tang trudng chi khoadng 18%. Hién tai, thi trudng dién thoai
tai Trung Quéc dang trong chd vao su thay thé clia ngudi dung sang dong dién thoai cé thé sir dung
dugc mang 4G. Tuy nhién, xu hudng nay van chua dat dugc ki vong clia nha san xudt va ban |é dién
thoai tai Trung Quéc.

Theo Digitimes Research, thi trudng dién thoai thong minh tai Trung Quéc da vao thai ki bao hoa va cac
nd luc clia cac nha mang Trung Qudc nham thic ddy dién thoai thdng minh 4G trong quy 4/2014 cling
nhu ca ndm 2014 sé gap nhiéu han ché. Hon thé, cling theo nghién cttu nay, dién thoai thong minh 4G
dugc ddy manh khuyén mai 16i kéo ngudi dung thi dong sdn pham nay cling d6ng thai lam thu hep thi
phan ctia dong dién thoai théng minh 3G. Do dé, thi trudng san pham dién thoai théng minh tai Trung
Qudc sé khé quay trd lai thai ki tang trudng dot bién nhu tiing dién ra trong giai doan 2011-2013.

Hinh 7. Sé lugng ngusi dung dién thoai théng Hinh 8. Sé lugng dién thoai théng minh tai
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Hinh 9. Téc dd ting truéng ngudi diing dién thoai théng minh tai mét sé thi truong da bao hoa
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Nguén: Statista, Strategy Analytics, Emarketer, RongViet Research
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Quan diém dau tu

Clng vdi su tang trudng cla thi trudng ban lé thiét bi dién td, dac biét la thi trudng dién thoai, MWG da
dat muc tang trudng cao va én dinh qua cac nam, véi téc dé tang tudng CAGR giai doan 2010-2014 hon
549%, cao gap déi ting trudng trung binh nganh. Thuong hiéu thegioididong.com cia MWG da khang
dinh dugc vi thé s6 mét trén thi trudng ban 1é thiét bi dién thoai. Ngoai ra, Céng ty cling dang xay dung
thuong hiéu Pién may Xanh (trudc day la dienmay.com) cho linh vuc béan 1é dién may nham dam bao
tang trudng cla MWG trong dai han khi thi trudng dién thoai Viét Nam bao hoa. Véi hai chuébi ctia hang
thegioididong.com va Dién may Xanh, MWG hién dang s& hitu hon 420 siéu thj trén toan qudc, véi
géan 128 siéu thi m& mdai trong ndm 2014. Cac siéu thi m& mdi ding vao thdi diém thi trudng phat trién
“bung néd” gitp MWG thu héi vén nhanh va déng gép tich cuc vao tang trudng chung cta toan hé
théng trong cac nam tiép theo. Ngoai ra, MWG dang trong giai doan hudng lgi thé kinh té€ theo quy mo
nhg quan ly tot vén luu déng, cac chi phi quan li va ban hang. Do d6, bién Igi nhuan va hiéu qua s
dung von cai thién dan theo quy mé tang trudng clia doanh nghiép.

MWG dugc danh gia sé duy tri téc do tang trudng tich cuc trong hai nam tiép theo. Trong dai han,
chiing t6i cho rang can c6 cai nhin than trong véi cac hoat dong dau tu mé rong, dac biét la mang kinh
doanh dién may clia doanh nghiép.

Theo udc tinh clia chiing t6i, muc tang trudng EPS nam 2015 va 2016 sé khodng 46% va 30%. St dung
phuong phap chiét khau dong tién (FCFF) va phuong phap so sanh (P/E), chiing téi xac dinh muc gia
hagp ly cia MWG la 101.000 déng/cp, cao han gia déng clta ngay 25/05/2015 khoang 30%. Do d6, ching
t6i dua ra khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.
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TONG QUAN CONG TY
MWG kinh doanh 4 nhém san pham chinh

MWG s6 hitu hai hé théng siéu thj thegioididong va Dién may Xanh, vSi Pién may Xanh vira dugc déi
tén ti thuong hiéu Pién may Xanh trong thang 5/2015. Hai chuéi siéu thi nay kinh doanh cac nhom
san pham di déng, sdn pham phu kién, sdn phdm dién may va san phdm hoa mang (SIM).

San pham di déng: Céng ty hién cung cdp hau hét cdc dong san pham cua cac hang dién thoai tai thi
trudng Viét Nam tir dong cao cap dén binh dan. Trong dé, dong san pham cé gia dudi 5 triéu chiém ty
trong cao trong doanh s8, han 80% doanh s8. Chi duy nhat dong sadn pham cda Apple la phai nhap
hang tur dai li phan phéi (FPT va Viettel), tat ca cac dong may khac déu nhap hang truc ti€p tir nha cung
ung.

San pham phu kién: doanh s6 tr mang nay chiém khodng 20-30% t6ng doanh sé clla mang kinh
doanh thegioididong.com. Theo chia sé ctia doanh nghiép, MWG van chua hai long vé thi phan cta
mang kinh doanh nay va nhan thay tiém nang phat trién con rat I6n nén trong tuong lai sé ti€p tuc day
manh gia tdng doanh s8 tir dong sdn phdm cé bién Igi nhuén cao nay.

San pham dién may: Dién may Xanh tap trung vao cadc mat hang dién may dién lanh 16n (Major
Domestic Appliances - MDA) dugc tiéu dung phé bién trong dai da s6 gia dinh nhu: Tivi, tt lanh, cac san
phdm dién lanh khac. Déng thdi, phan khac dugc doanh nghiép tap trung la cac sdn pham tam trung
tr& xudng (middle-end), riéng san phdm cao cap chi dugc ban online nhdm tiét gidm dién tich trung bay
tai cac siéu thi.

San pham hoa mang (SIM): hién dang cung cip sim cla 3 nha mang I6n nhat Viét Nam: Mobiphone,
Viettel, Vinaphone. Dong sdn phdm nay dugc doanh nghiép chia sé sé st dung dé thuc hién chuong
trinh cham soc khach hang trong cac ndm sau. Trong chién lugc kinh doanh nam 2015, doanh nghiép
chia sé sé c6 cac chuong trinh tang kém SIM khuyén mai nhu: SIM 6 san tién trong tai khodn hodc mién
phi 3G, mién phi nghe goi trong thai gian nhat dinh... khi khach hang mua dién thoai.

Ngoai ra MWG ciing c6 cung cip dong san pham déi tra va phéi hgp vdi cac t6 chic tin dung cung cap
dich vu ban hang tra gop cho khach hang.

Hinh 10. Co cau doanh thu theo nha san xuat

m Nokia
3%

20_\\ 10%

0

B Samsung

u Apple
5% Sony
Oppo
HTC
7% LG

10%

Asus

Khac

Nguén: MWG
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Hinh 14. Sé lugng ciia hang va thi phan cta thegioididong.com nam 2014
(cap nhat dén thang 11/2014)

Hinh 11. Co ciu doanh thu theo san pham nam 2014 Hinh 12. Co cau doanh thu theo chuéi siéu thi
nam 2014
m San pham dién thoai San pham dién may u thegioididong.com dienmay.com
10%

Nguén: MWG, RongViet Research

Nén tang tao nén Igi thé ciia Cong ty so véi ddi thi trong nganh ban 1é: ddi ngii nhan vién, mang
luéi phan phéi va hé théng quan tri ¢6 su hé tro ctia cong nghé

Poi ngii nhan vién: hon 5.000 nhan vién ban hang truc tiép dugc dao tao dé dap ting van héa phuc vu
khach hang dong nhat trén ca hé théng, véi nang suat ban hang trong ndm 2014 udc dat 2 don vi may
dién thoai/ngay va hon 100 nhan vién IT duy tri hé théng cong nghé phuc vu cac yéu ciu quan tri
doanh nghiép va mé réng kinh doanh, véi san pham néi bat a hé théng ERP dugc xay dung ndi bo.

Mang luéi ban hang dugc mé rong trén toan qudc. Chudi siéu thi thegioididong.com (tinh dén
ngay 31/12/2014) c6 khodng 334 siéu thi, véi ty trong phan bé khoang 30% tai cac huyén/thi xa va 70%
tai cac thanh phé, trong d6 c6 dén 30% tap trung tai hai thanh phd 16n Ha Noi va H6 Chi Minh. Chuéi
siéu thi Dién may Xanh dugc ma rong nham thuc hién chién lugce kinh doanh hudng vao phan khic gia
binh dan. Do d6, cac siéu thi nay dang tap trung chi yéu tai cac thi trudng tinh hodc cac quan ngoai
thanh nhu: Binh Thanh, C Chi, Quan 7,... Trong s6 13 siéu thi ngoai thanh ph6 H6 Chi Minh, Dién may
Xanh hién dang phan b8 6 siéu thi thudc khu vuc mién Déng Nam B va 5 siéu thi vé mién Tay Nam Bo
va 2 siéu thi tai khu vuc mién Trung.

Bang 13. Sé luong siéu thi cta thegioididong.com va Pién may Xanh trén toan quéc

Hé ChiMinh  Ha Noi Thanhphé khac  Huyén/thixa

Thegioididong.com 66 38 138 92
Ty trong 19% 1% 42% 28%
bién mdy Xanh 7 0 13

Nguén: MWG, RongViet Research

Hinh 15. S8 lugng ctia hang va thi phan du tinh cua
thegioididong.com nam 2016

Céc clra hang

Thé gidi di nho I& e
dong (270 ST) (10.000 cita Thé gidi di
25% hang) dong (450
Cac clra hang 25% ST
nhé I& (15.000 Chusi siéu 40%
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Nguén: MWG
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Gia tang hé théng siéu thi nham tién phong chiém linh thi truéng méi. Tinh dén hét thang 12, hé
théng siéu thi thegioididong.com d&d m& mai gan 120 siéu thi va dién may mé mdi 8 siéu thi. Theo ké
hoach clia Céng ty, trong ndm 2015 s& m& mdi hon 120 siéu thi dé dat khoang 442 siéu thi
thegioididong.com va 32 siéu thi Dién may Xanh.

Hé théng quan tri ¢ su hd trg clia cdng nghé. Ngay tir nhiing ngay dau thanh 1ap nam 2004 ban lanh
dao Cong ty da dinh hudng xay dung hé théng ERP dé dam bao chuan bi t6t nhat cho su phat trién mé
rong clia Cong ty trong giai doan sau nay. Do d6, khi tién hanh mé& rong hé théng siéu thj ban lé tir
nhing nam 2011 dén nay, Céng ty da dugc trang bi hé thdng cong nghé hé trg quan tri. Diéu nay giup
Cong ty giam chi phi ¢6 dinh, nang hiéu qua quan i tir xa khi mé rong dia ban hoat déng va gop phan
tao nén su khac biét giita MWG va cac d6i thu canh tranh vé cac khodn nhu: quan li xuat nhap hang va
tén kho tao nén su théng suét trong phan phéi hang tir Nam ra Bac; bo tri gi lam viéc cia nhan vién
ban hang theo ca nham t&i uu hda chi phi nhan céng; ban lanh dao ¢ thé cap nhat tinh hinh kinh
doanh clia ting nhan vién, tiing cfa hang ma khong phu thuéc vao khoang cach dia li.

Co cau cd dong “co dac” véi su tham gia cGia nhiéu t6 chiic dau tu tai chinh nuéc ngoai

Hon 80% c6 phan cia MWG dugc s& hitu béi ¢ déng ndi bd va cé déng 1én. Do d6 ty 1é ¢8 phiéu luu
hanh ty do (SLCPBLH sau khi loai trir s& hiru cia ¢ ddng ndm gilr trén 5%) clia MWG tuong déi thap.

Ngoai ra, ty lé s& hitu NDT nudc ngoai tai MWG da cham tran 49%. Theo chia sé ciia doanh nghiép, tat
ca nha dau tu nudc ngoai tai MWG tham gia dudi hinh thic dau tu tai chinh. Trong d6, cé hai quy dau tu
nudc ngoai (Mekong Enterprise Fund Il (ndm gitr 11,4% c6 phan MWG), CDH Electric Bee Limited (9,4%))
tham gia dau tu vao MWG trudc khi IPO. Theo udc tinh clia ching t6i, thi gia (sau khi diéu chinh ¢6 tuic
va phat hanh thém) ctia MWG da tang hon 100% so véi lic mai niém yét. Do d6, viéc cac c6 dong nay
hién thuc héa Igi nhuan sé la rai ro can luu y déi véi bién déng gia cia MWG trong ngan han.

Pinh huéng kinh doanh nam 2015, thegioididong.com duy tri vi thé dan dau trong khi Dién may
Xanh d3y manh mé réng nang cao thi phan

thegioididong.com: Ban lanh dao Cong ty cho biét sé ti€p tuc thuc hién ma réng hé théng siéu thi va
duy tri tang trudng nham hudng dén mdc thi phan 40% thi trudng. Dong thai, Cong ty cling ddy manh
cac chinh sach nham git su trung thanh cta khach hang nhu: xay dung chinh sach hé trg sau ban; xay
dung chinh séach gié t6t d8i vai khach hang; hop tac véi cac hang 16n va nha mang dé tao ra cac quyén
lgi va ho trg riéng biét véi khach hang nhu: mua tra phu kién, ting kém sim khuyé&n mai khi mua hang.

Pién may Xanh tién phong mé& réng hé théng dén cac thi trudng chua cé hé théng ban Ié tuang tu cla
d6i tha canh tranh. San pham chién lugc clia Dién may Xanh sé |3 dong san pham tai muc gia tam
trung tr& xudng va dugc da s6 hoé gia dinh tiéu dung.

Ngoai ra, tai PHCD nam 2015, Ban lanh dao Céng ty cling chia sé thém mot s6 dinh hudng nham dam
bdo hiéu qua hoat déng va tang truéng clia doanh nghiép. Vé hiéu qua hoat déng, Cong ty sé tiép tuc
hoan thién mé hinh ban hang hién tai d€ nang cao nang suét lao déng cda nhan vién. Riéng vé tang
trudng trong dai han, Ban lanh dao MWG du dinh sé thuc hién M&A trong linh vuc ban 1é theo hai
huéng: (1) M&A va phat trién nganh hang kinh doanh khac; hoic, (2) M&A véi doanh nghiép trong cling
nganh dién thoai va dién may nham dua hé thong hién tai I6n manh vé quy mé cling nhu chiéu sau
trong chudi gid tri (mua ban cac chubi kinh doanh dién thoai, dién may, cac trung tdm dich vu slta chita
bao hanh hién htu trén thi trudng).
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TOM TAT PHAN TiCH swWoOT

Piém manh

DN dan dau thi phan dién thoai Viét Nam véi
hé théng ban 1é phi khap ca nuéc: MWG hién
s& hitu trén 30% thi phan trén thi trudng ban lé
dién thoai. Péng thai, Céng ty c6 hon 390 siéu
thi thegioididong va 22 siéu thi Dién may Xanh
(cap nhat cudi thang 3/2015). Trong d6, khoang
30% siéu thi thegioididong.com mg tai thanh
ph6 H6 Chi Minh va Ha Noi va hon 40% siéu thi
tai cac thanh phé 16n khac trén ca nudc.

C6 mdi quan hé kinh doanh tét véi hau hét cac
nha phan phéi va nha mang I6n dang hoat
dong trén thi truong: MWG nhap hang truc tiép
tdt cd san pham tU nha cung cip dién thoai
(ngoai tri sdn pham Apple) va hién dang lién két
vGi 3 nha mang I6n nhat thi trudng Viét Nam.

Hé théng quan tri nguén luc doanh nghiép
(ERP) hiéu qua: MWG xay dung hé théng ERP
nodi bd ngay ti ngay dau thanh 1ap nam 2004. Hé
théng gidp doanh nghiép quan li hiéu qua von
luu d6ng va téi uu hda hoat déng kinh doanh.

Diém yéu

C6 kha nang giam bién Igi nhuan trong tuong
lai: VGi su canh tranh clia cac nha san xuat dién
thoai, gid ban san phdm dang trong xu hudng
gidm dan nén bién lgi nhuan danh cho nha bén
I& c6 thé sé bi gidm. Dong thdi, canh tranh trong
nganh gia ting nén céng ty c6 thé phai gidm
bién Igi nhuan dé tang uu dai, dich vu danh cho
khach hang.

RUi ro tr su phu thudc qua I6n vao san pham
ban lé dién thoai: Gan 90% doanh thu cia MWG
dang dén tu ban 1é san pham dién thoai nén hoat
dong Cong ty sé bién dong 16n néu thi trudng
dién thoai phat trién cham lai.

Mang kinh doanh Pién may Xanh chua tao
dugc vi thé viing chac trong nganh: Thuong
hiéu Dién may Xanh chua phat trién dugc nhu
thuong hiéu thegioididong.com. Déng thdi,
kinh doanh dién may c6 su canh tranh gay gat
gilra cdc doanh nghiép cung nganh.

Co hoi Thach thuc

Thi truéng dién thoai van con tang truéng tot
trong ngan han: Nam 2015, thj trudng thiét bi
dién tu Viét Nam, theo s6 liéu Gfk, dugc du bao
vao top 10 nudc tang trudng nhat thé gidi, dat
gid tri khoang 6,1 ty USD. Trong d6, thi trudng
dién thoai thong minh tai Viét Nam sé ding tha
9 thé gidi vé tang trudng gia tri ban. Ngoai ra,
theo cong ty nghién cdu thj trudng TNS, ty lé
tham nhap dién thoai théng minh Viét Nam sé
nang lén muic 50% tir méc 36% hién tai.

Thi trudng ban Ié san pham dién may tai cac
tinh van con nhiéu tiém nang danh cho cac
chuéi clra hang méi. Hién tai, cac chudi cla
hang hang 16n nhu Nguyén Kim, Dién may Chg
Lén van chua xam nhap sau réng vao cac thi
trudng tinh. Chdng han: Nguyén Kim mdi mé tai
H6 Chi Minh, Ha Noi va 9 tinh phia nam (chu yéu
mién Dong va Tay Nam Bo); dienmaycholon.com
hién c6 tai H6 Chi Minh va 10 tinh mién tay nam
bé va 2 tinh mién trung.

D4i tha canh tranh gia tang thi phan: hé théng
ban hang tuong tu cila MWG dang mé& réng hoat
dong kinh doanh trén thi truong nhu: FPTShop,
Nguyén Kim ...

Tang trudng thi trudng dién thoai dang tién
vé ngudng bao héa. Trong trung va dai han, ty
|é tham nhap dién thoai théng minh tai Viét Nam
sé tién vé muc trung binh cac quéc gia phat trién
trao luu dién thoai théng minh truéc dé. Theo
Emarketer, trong trung dai han, thi trudng dién
thoai thdng minh chi tang trudng mét con sé,
khoang 8-10%.

Kinh doanh dién may chia dung nhiéu ri ro
hon kinh doanh san pham dién thoai. Cac san
pham dién may c6 vong ddi thay thé san phim
déu trén 5 nam, c6 san pham trén 10 ndm trong
khi ty 1& thay thé sdn pham dién thoai chi khoadng
2 nam. Tang trudng ban |é kép trong giai doan
2013-2018 cla cac san pham dién may tai thi
truong Viét Nam chi khoang 3-9% (tuy vao san
pham). Bién Igi nhuan kinh doanh san pham dién
may thap hon kinh doanh san phdm dién thoai tu
2-4%.
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Bang 16. Mét sé gia dinh chinh trong du phéng

Chi tiéu 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
S6 lugng siéu thi thegioididong.com 429

S8 lugng siéu thi Dién may Xanh 28 40

Ty | siéu thi gap rui ro phai dong clta 3% 3%

S6 t_h:_émg hoat dong binh quén c6 phéat sinh doanh thu cla cac siéu thj 43

thegioididong.com m& mdi trong nam !

Sé',théln.g hoat dff)ng binh quan cé phat sinh doanh thu cua cac siéu thi Bién méay Xanh 33 33

md& mdi trong nam

Tang trudng doanh thu thegioididong.com 47,5% 20,2% 9,5% 9,5% 9,5%
Tang trudng doanh thu Bién mdy Xanh 64,7% 44,6% 30,0% 6,9% 6,9%
Ty suét lgi nhuan gop 15,0% 14,8% 14,5% 14,3% 14,1%
EBIT/DT 5,1% 5,3% 4,9% 4,7% 4,5%

Nguén: RongViet Research

Doanh thu ctia thegioididong.com trong nam 2015 dugc du bao tang truéng tich cuc

Tang truéng doanh thu nam 2015 dugc du phong dua trén ba loai siéu thi: (1) Pong gop tich cuc nhat
vao tang trudng clia thegioididong.com trong ndm 2015 dugc danh gia sé dén tu chudi siéu thj vira
m& trong nam 2014. Cac siéu thi nay cé sé thang hoat dong binh quéan phat sinh doanh thu trong nam
2014 dugc udc tinh chi khodng 4,3 thang. Do do6, khi dong gép di doanh thu 12 thang trong nam 2015,
cac siéu thi nay udc tinh sé tao ra hon 6.138 ty déng, tuong duang muc doanh sé trung binh khoang 4,2
ty déng/siéu thi/thang; (2) Vé6i ké hoach mé thém hon 100 siéu thi dé ti€p can cac thi trudng thanh thi
chua béo hoa va cac thi trudng tinh, ching téi danh gia doanh sé ti siéu thi méi trong nam 2015 c6 thé
mang lai khoang 1.623 ty déng; (3) Doanh thu cla céc siéu thi da mé truéc nam 2014 dugc du phéng
chitang nhe khoadng 5%.

Tang trudng doanh thu ciia Dién may Xanh trong nam 2015 va 2016 dua trén déng gop chinh tu
cac siéu thi sé mé méi

Theo ké& hoach phat trién ctia doanh nghiép, chudi Pién may Xanh sé dat 50 siéu thi khi két thic nam
2016, tiic ting gap gan 2,5 lan hién tai. Trong dé, ké hoach ndm 2015 sé m& thém 12 siéu thi, nang téng
siéu thi Dién may Xanh dén cudi nam 2015 sé 1a 32 siéu thi. Trén nguyén tic than trong va trién vong
thi truong dién may, ching téi du bao s6 lugng siéu thi cia mang kinh doanh Dién may Xanh sé phat
trién cham hon ké hoach nay. Tuy nhién, tang truéng cda Pién may Xanh van dugc du phong & muc
hai con s6 nh& vao déng gop cla cac siéu thi m& mai nay. Riéng t6c dé tang trudng doanh thu clia cac
siéu thi ma tu trudc ndm 2013 dugc du phong chi tang truéng tuong duong véi du bao tang truéng
nganh, khodng 5-6%.

Bién lgi nhuan gop dugc du phdong sé giam nhe

MWG cé doanh s6 ban hang tang nhanh qua cac nam (theo udc tinh ctia Céng ty, doanh s cudi nam
2015 sé dat méc 1 ty d6) nén Cong ty duoc hudng gida mua hang ti nha cung cap uu dai hon so vai
trudc. Tuy nhién, do cac hang dién thoai dang bi canh tranh gay gat b&i cac nha san xuét Trung Qudc
nén cac hang dién thoai c6 kha nang sé dan cat gidam bién Igi nhuan danh cho nha ban [é. Déng thdi,
muc d6 canh tranh trén thi trudng ban 1é Viét Nam dang gia ting nén MWG c¢6 thé phai dua ra muic gia
canh tranh hon nham thu huat khach hang. Do d6, bién 1ai gop dugc du tinh sé gidm nhe trong cac ndam
ti€p theo.
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Bang 17. Du phéng két qua hoat déng kinh doanh (don vi ty déng)

Doanh thu thuan 9.498,8 15.756,7 23.724,4 29.664,8
Gia vén 8.091,5 13.360,6 20.165,7 252744
Lai gop 1.407,4 2.396,1 3.558,7 4.390,4
Chi phi ban hang 935,8 1.349,3 2.040,3 2.373,2
Chi phi quan ly 125,6 240,5 415,2 563,6
Thu nhap tu HDTC 29,5 71,3 94,9 118,7
Chi phi tai chinh 26,8 21,3 38,0 56,1
Lgi nhuan khac 22 11,9 11,9 11,9
Lgi nhuén trugc thué 350,8 868,2 1.172,0 1.528,0
Thué TNDN 92,3 194,5 257,8 336,2
Lgi ich c6 dong thiéu s 2,9 56 9,1 11,9
Loi nhuan sau thué 255,6 668,1 905,0 1.180,0
EBIT 377,3 889,5 1.210,0 1.584,1
EBITDA 411,6 1.005,8 1.341,6 1.759,2

Nguén: MWG, RongViet Research
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PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu ting trudng hon 40% (tinh theo CAGR giai doan 2010-2014) nhung van tap trung kha
1on vao dong sdn pham vién théng

Trong 5 nam hoat dong gan day, doanh thu cia MWG da tang hon 5,5 lan, tuong ting véi muc tang
trudng binh quan méi nam hon 65%. Mac du, hé théng kinh doanh san phdm dién may da di vao hoat
doéng tir nam 2010 nhung ty trong dong gop clia mang kinh doanh nay van con théap. Trong co cau
doanh thu ctia Céng ty trong nam 2014, doanh s6 ti hé théng thegioididong.com chiém khoang 86%
va 14% tu Dién may Xanh. Thegioididong.com c6 60% doanh thu tU dién thoai di dong, 15% tif mang
may tinh xach tay va may tinh bang, con lai 25% ti phu kién. Riéng Pién may Xanh van con mét ty
trong kha cao doanh s6 dén tu vién théng (tlc ciac san phdm tuong tu chubi siéu thi
thegioididong.com), véi 55% doanh thu ti sdn phdm dién may va con lai 45% cla mang vién théng.

Hinh 18. Co cau doanh thu MWG nam 2014

7%

9%

® Thegioididong.com vién théng dién may gia dung

Nguén: MWG, RongViet Research
Phén tich riéng madng kinh doanh Pién mady Xanh, loi thé canh tranh tir doanh thu hoa vén thip

Mang kinh doanh dién méy cia MWG dugc thuc hién dua trén chién lugc canh tranh tai cac phan khac
gia tam trung trd xudng va cac san phdm dugc dai da s6 ngudi tiéu dung sir dung. Dién may Xanh
khéng kinh doanh dan trai sén phdm nhu cac chubi clta hang cia Nguyén Kim. Do d6, cac siéu thi cda
Pién may Xanh dugc dau tu trén dién tich nho (khodng 1.000m2) va chi phi dau tu ban dau thap hon
déi tha canh tranh trong nganh. Vi thé, chi phi hang thang (chi phi thué mat bang-thusng chiém
khoang 50% chi phi hoat dong hang thang, chi phi luong nhan vién, chi phi dién nudc,...) thap hon
nhiéu so vGi cac chudi clra hang clia d6i thu. Diéu nay gidp doanh thu hoa vén/siéu thi clia Pién may
Xanh duy tri & muc thdp so vé6i hé théng dién may khac. Vé6i dic diém canh tranh gia tang trén thj
trudng dién may, doanh thu hda vén thap sé giup Pién may Xanh c6 thé duy tri hoat déng bén viing
hon chuéi siéu thi l6n khac néu nhu cau thi trudng sut giam.
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Bang 19. Mét s chi sé lién quan dén quan tri vén luu déng ctia doanh nghiép hoat dong trong linh vuc ban Ié dién ti vién théng va dién may

chinh (VND)  l&igdp 4504 rong kho khoan =, sitrda  tién
phai thu
Trung vi tai Trung Quéc (4 ma niém yét)  29.355.052 14,7 1,2 1,3 6 21 4 43
Viénthéng  SHANGHAI POTEVIO CO LTD-B 26.620.079 14,6 2,0 0,5 3 3 5 159
Vién théng NINGBO BIRD CO LTD-A 20.971.753 8,6 0,6 4,7 19 39 9 (13)
Vién théng SHENZHEN SUNWAY COMMUNICAT-A 32.090.025 17,8 (18,9) (18,7) 7 2 3 100
bién may GOME ELECTRICAL APPLIANCES 74.718.316 14,9 1,8 2,1 5 235 4 (21)
Trung vi tai Indonesia (5 ma niém yét) 4.321.169 9,2 43 2,1 7 10 19 58
Vién théng  TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK 11.319.091 5,6 3,5 2,1 17 10 23 42
bién may ELECTRONIC CITY INDONESIA TB 2.932.367 19,2 4,4 58 4 330 10 61
bién may METRODATA ELECTRONIC PT 2.598.811 7,7 4,1 2,1 14 8 12 39
Srilanka (1 ma niém yét) 2.257.881 32,7 7,0 24 4 18 10 80
bién may SINGER SRI LANKA PLC 2.257.881 32,7 7,0 2,4 4 18 10 80
Trung vi tai Thai Lan (2 ma niém yét) 5.879.662 19,3 7,0 4,9 7 19 18 89
Vién théng SAMART |-MOBILE PCL 8.066.728 249 8,8 5,7 7 3 8 133
Viénthéng JAYMART PCL 3.692.596 13,8 53 4,1 8 35 28 45
Thé giéi di dong (MWG) 12.077.371 15,2 51 4,2 8 58 12 24
Trung vi khu vuc 12.077.371 14,6 41 2,1 7 18 10 45
IP:‘;:Z vicicdoanhnghigpbanlevién 15,0500 149 39 25 7 8 14 79
Trung vicdc doanh nghiép ban lédién ;05 5a9 47 43 23 5 127 10 50

may

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

V& quan tri von luu ddng - hoat déng quan tri tai chinh cét yéu déi véi doanh nghiép ban 1&, MWG
nang dan tinh hiéu qua qua cadc nam va hién dang duy tri kha tét so véi cac doanh nghiép trong
khu vuc

Trong giai doan 2011-2014, cac chi s6 vé quan tri ton kho va phai thu ctla Céng ty da tot han qua cac
nam. Cy thé, thdi gian ton kho gidm tir 109 ngay ndm 2011 vé& muc 51 ngay nadm 2013 va 48 ngay 2014;
tuang tu, ky thu tién binh quan giam tir 15 ngay nam 2011 vé muic 8 ngay nam 2013 va 6 ngay nam
2014. Diéu nay la hé qua tu su linh hoat va hiéu qua cia mé hinh quan tri nguén lyc doanh nghiép (ERP)
clia MWG. Tuy nhién, do chinh sach thanh toan d8i véi nha cung (ing san pham thay déi nén Cong ty
phai rdt ngén ky thanh toan tir 52 ngay nam 2011 xudng 37 ngay nam 2013 va 30 ngay nam 2014. Do
do, chu ky chuyén déi tién mat ctia Cong ty c6 su tang nhe binh quan 5 ngay/nam trong cac nam gan
day, t 14 ngay nam 2012 1én 21 ngay nam 2013 va 24 ngay ndm 2014.

Hién tai, theo dir liéu cudi nam 2014, vong quay hang tén kho va vong quay khoan phai thu cia MWG
hién dang khodng 7,7x va 57,9x, nhanh hon so véi trung vi cdc doanh nghiép trong khu vuc (véi hai chi
sO nay lan lugt 1a 7,1x va 18,4x). Riéng vé quan li khoan phai tra, Céng ty dang thuc hién thanh toan
nhanh cho nha cung (ing dé hudng khoan chiét khiu thanh toan. Do d6 chi s6 vong quay khoan phai
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trd cla MWG hién kha cao vdi chi s6 trung vi ctia khu vuc (12,2x so véi 9,8x). Theo d6, vong luan chuyén
tién cla MWG hién khodng 24 ngay trong khi trung vi cia khu vuc la 45 ngay.

Vé hiéu qua kinh doanh, MWG cai thién dan suat sinh 16i va hién kha kha quan so véi cac doanh
nghiép ciing nganh trong khu vuc

Bién Igi nhuan gép nam 2014 da cai thién, tang gan 0,5% so vGi nam 2013 nhung van thap hon khoang
2,5% so vGi nam 2011. Tuy nhién, ty suat bién lgi nhuan hoat déng ctia Céng ty da co su cai thién dang
ké. Chi s6 nay cia MWG da gidm manh trong nam 2012 (gidm tur 4,2% nam 2011 xuéng con 2,9% nam
2012) nhung sau dé da hoi phuc qua cac nam 2013 va 2014, dat muc 5,1% trong nam 2014. Diéu nay
cho thdy MWG hién dang trong giai doan hudng lgi do tan dung tét Igi thé theo quy mé. Cu thé la ty
trong chi phi ban hang trén doanh thu ctia doanh nghiép trong xu hudng gidam dan theo sy gia tang
quy mo doanh thu. Ngoai ra, chi s6 bién Igi nhuan gép va bién Igi nhuan hoat ddng ciia MWG hién cao
han trung binh nganh, véi hai chi s6 nay lan lugt la 15,21% va 5,12% so vdi trung binh nganh khoang
14,58% va 4,12%.

Ty suat sinh 15i ting theo quy mé ting truéng cia Céng ty

Trong nam 2014, quy mo von clia Cong ty da tang hon 66% va hiéu qua sir dung vén danh gia théng
qua chisé ROC cling gia tang lén 22% so vai 15% nam 2013. Diéu nay gép phan phan anh hé qua ti Igi
thé quy mé trong hoat dong clia MWG, tic hiéu qua dau tu tang dan theo quy moé tang trudng. Dong
thdi, suat sinh 16i trén vén luu déng rong (ROWC) cling nang lén muc 76% so véi mic 57% cla nam
2013. Do d9, xu hudng gia tang hiéu qua st dung vén nay dugc danh gia la diém sang lién quan dén ty
s0 tai chinh d6i v6i doanh nghiép tang trudng nhanh nhu MWG.

Bang 20. Mét sé chi tiéu danh gia hiéu qua dau tu vén

2010 2011 2012 2013 2014
Suat sinh Ii trén vén luu déng rong (ROWC) 144% 1506% 124% 57% 76%
Suat sinh 16i trén vén (ROC) 13% 12% 15% 22%
Tang truéng WC -84% 1% 245% 82%

Nguén: MWG, RongVietResearch

Tuy nhién, diém can quan tam d&i véi tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép la ri ro tif hang tén
kho ctia san pham céng nghé va dong tién danh cho vén cha sé hitu (FCFE) thap

Ty s6 du phong t6n kho trén t8ng s6 du tén kho dang tang dan qua cac nam, tir mic 0% nam 2011 lén
1,2% va 2,6% lan lugt tai cui nam 2013 va nam 2014. Ty lé nay c6 thé trd nén nghiém trong hon trong
tuong lai khi nhu cu thi trudng tré nén bao hoa va téc d6 phat trién san phdm mdi clia cac nha san
xudt nhanh hon. Diéu nay sé anh hudng dén bién lgi nhuan gop cia MWG trong tuong lai.

Mac du FCFE cia MWG da cai thién dang ké trong ndm 2014 nhung dong tién nay hién dang 4m, han
20 ty. Do dang trong giai doan dau tu ma rong quy mo kinh doanh nén trang thai am FCFE nay dugc
déanh gia sé tiép tuc duy tri trong ndm nay. Diéu nay sé dnh hudng dén quyét dinh chi tra cé tuc tién mat
cho nha dau tu du Cong ty kinh doanh hiéu qua va dat Igi nhuan cao.
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PINH GIA

Bang 21. K&t qua dinh gia

M6 hinh dinh gid Ty trong Binh quéan
FCFF 98.443 40% 39.377
P/E 102.075 60% 61.245
Gia binh quan 100% 100.622

Nguon: RongVietResearch

Ngudi phan tich st dung phuong phap chiét khdu dong tién FCFF va phuong phap so sanh P/E dé dinh
gia c6 phi€u MWG vdi ty |é hai phuang phap trén tuang Uing 40:60. Do MWG van trong giai doan tang
trudng vdi nhiéu hoat dong kinh doanh cé kha nang thay déi I6n nén phuong phap dinh gia chiét khau
dong tién (FCFF) dugc ap ty trong thap hon so véi phuong phép PE.

Phuong phéap FCFF dugc st dung vdi ty suat chiét khau giai doan 2015-2019 la 11,3% va ti nam 2018
tré dila 11,7%. Toc d6 tang trudng dai han ctia FCFF dugc udc tinh khoang 5,8%.

D3Gi véi phuong phép so sanh P/E ngudi phan tich sit dung tham chiéu tir nhom cac doanh nghiép hoat
déng trong nganh bén [& sdn pham vién théng, dién may va san phdm gia dung trong khu vuc cac quéc
gia m&i ndi. P/E trailing tham chi€u nganh la 21,1x. Sau khi di€u chinh yéu t6 rti ro quéc gia va téc do
tang trudng nganh, muc PE forward dugc st dung trong moé hinh dinh gia la 14,6x.

Két hgp hai phuong phép trén, gia tri hop ly cia MWG dugc khuyén nghi tai mic khoang 101.000
déng/c6 phiéu.

Bang 22. Chi sé tai chinh mét sé doanh nghiép cing nganh trong khu vuc (tinh theo gia c6 phiéu ngay 13/05/2015)

Doanh nghiép Quéc gia (‘t'ﬁ:uh;::; Trailing P/E P/B ROE D/E ROWC ROA
Trung

GOME ELECTRICAL APPLIANCES Quéc 104.965.222 24,25 1,85 7,80 21,37 20,53 3,07
JAYMART PCL Théi Lan 3.668.167 13,70 2,88 1,18 108,07 9,89 048
SAMART I-MOBILE PCL Théi Lan 6.461.201 16,55 3,04 21,93 165,00 3,29 7,93
SINGER SRI LANKA PLC Sti Lanka 2.598.346 19,13 2,93 13,68 187,09 8,05 2,75
TRIKOMSEL OKE TBK PT Indonesia 14.844.669 38,82 3,85 10,71 254,33 0,70 2,72
ERAJAYA SWASEMBADA TBK PT Indonesia 3.697.577 11,25 0,76 7,41 51,88 2,03 3,80
ELECTRONIC CITY INDONESIA TB Indonesia 2.480.620 11,65 0,85 7,48 1,94 10,16 6,43
METRODATA ELECTRONIC PT Indonesia 2.549.625 8,60 1,91 24,26 15,41 7,89 7,13
TIPHONE MOBILE INDONESIA TBK Indonesia 11.361.098 18,69 2,63 16,17 89,41 6,47 6,70
Trung binh 21,10 2,15

Nguén: Bloomberg, RongViet Research
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TONG QUAN NGANH BAN LE VA BAN LE BIEN TU TIEU DUNG (TCG)

Nganh ban lé Viét Nam dugc du bao sé tang truéng khoang 13% (CAGR) trong giai doan 2013-
2018

Theo bao cado clia The Economist Intelligence Unit, thi trudng ban I& cha Viét Nam, cling nhu mét s
quéc gia khéc trong khu vuc chau A sé rat tiém nang trong cac ndm tdi. Hai yéu t6 quan trong hd trg thi
trudng bén lé & Viét Nam la ty 1é gia tang dan s6 thudc tang I6p trung luu va muc dé doé thi hoa. Viét
Nam ciing nhu mot s6 quéc gia khac trong khu vuc dang sG hitu ty |é gia tang dan sé tang I6p trung luu
chua tling c6 trong lich st thé gidi (theo bao cao thuc hién bgi ANZ va céng ty nghién clu thi trudng
Roy Morgan thuc hién thuc hién dau ndam 2014 thi ty Ié gia tang tang I6p trung luu clia Viét Nam cao
nhat khu vuc Chau A Thai Binh Duong, vGi udc tinh méi nam cé thém hon 2 triéu dan trung luu).

Hinh 23. Téc d tang trudng thi trudng ban 1é 2013-2018 (CAGR) mét sé qudc gia trén thé gidi
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Nguén: The Economist Intelligence Unit
Nganh ban lé dién ti tiéu dung (TCG) nam 2014 tiép tuc tang trudng tét hai con sé

Nam 2014, doanh s6 TCG dat 116,03 nghin ty déng, tang 22,7% so v&i nam 2013, gan tuong duang muic
tdng trudng 24,1% ndm 2013. Nhém san phdm vién théng tiép tuc chi€ém ty trong cao nhat trong ca
nganh TCG va duy tri da tdng trudng cao & muc 29,8% (y-o-y) nhad vao mat hang thiét bj di dong. Trong
khi 6, nhém san phadm dién may tiép tuc duy tri ting trudng hai con s6, véi nhém san pham gia dung
I6n (MDA) tdng 13,5% va san pham gia dung nhé (SDA) ting 18,8%. Riéng mang dién t{ tiéu dung (CE)
tang dén 18,4% véi déng gop tich cuc tir su tdng manh nhu cau TV panel.

Bang 24. Doanh thu va tang trudng thi truong ban lé dién tir tiéu dung Viét Nam

Nam 2011 2012 2013 2014

Doanh thu TCG (nghin ty dong) 75,44 76,21 94,60 116,03

Tang trudng 1,0% 24,1% 22,7%
Nguén: Gfk

Thi truong dién thoai Viét Nam dang hudng Igi tif xu huéng tham nhap dién thoai thong minh

Theo béo cao Global Connected Consumer Study 2014 cta cdng ty nghién cdu thj trudng TNS, trong
téng s6 gan 93 triéu dan Viét Nam thi c6 dén 33 triéu ngudi s& hiru dién thoai thong minh, tuc ty 1é
tham nhép cla dién thoai théng minh hién la 36% so vaGi 20% cha nam 2013. Tiép tuc dugc ki vong mé
rong tiép trong nam sau, bao cao nay du bdo nam 2015 Viét Nam sé ti€p tuc nang cao ty |& nay l1én 50%,
tlic sé c6 khoadng 45 triéu ngudi s& hitu dién thoai thong minh. Cling theo bao cdo nay, dé tudi cé6 muc
tdng trudng vé tiéu dung dién thoai thdng minh cao nhat 1a nhém 16-24 tudi. Nhém ngudi dung nay
trudc do chi chi€ém khodng 27% t8ng s6 ngudi dung dién thoai théng minh nhung trong ndm 2014 con
s6 nay da tang 1&n muiic 58%. (Khao sat clia TNS dugc thyc hién trén miu 1.000 ngudi trén 16 tudi trong
2 quy dau ndam 2014. Khao sat nay sé dugc thuc hién tai 56 qudc gia).
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Phu luc 1. Két qua khao sat ti khéa Google (don vj tinh: vi tri hién thi. Thuc hién khéo sdt ngay 15/01/2015)

zZ I < 3 z § = %
Website khao sat - g % g’ 5 = g L§ g g 3 g 3
Tu khéa khao sat 5 2 s & o g @ g_ < 5 3 % ‘g"_
5 5 5 3 s & C 32 3 8
] = §
Ban dién thoai 3 10 4
Ban dién thoai Samsung 3 5
Bén dién thoai Iphone 9 10 6 8
Ban dién thoai Nokia Lumia 283 6 8 4
Ban dién thoai Sony 1 10 6 2 5 7
Bén dién thoai Oppo 1&2 8 3 7 6
Ban dién thoai Lenovo 1 6 3 4 5 8 2 9
Bén Tablet 1&2 3
Bén may tinh bang 1&2 4 5 8
Ban Laptop 1&2 5 3
Béan laptop dell 2 10 6 1
Ban laptop hp 3 2 10 7 1
Ban laptop gia ré 283 7
Ban laptop acer 1 3 2 788
Ban may tinh xach tay 1 0 2 68788 3
Bén tivi 4 10 9 5 1
Bén tivi led 10 3 5 4 1
Ban td lanh 1 6 9 3 2
Ban may lanh 10 2 9
Ban may gidt 1 9 8 3 4
Ban bép dién 3 2 7
Béan bép gas 3 5 7 1
Bén 16 nudng 4 1 7 3
Ban 16 vi séng 4 1 6 9 5 2
Ban may xay sinh t6 3 4 9 7 6 1
Ban may ép trai cay 2 1 3 6 7
B&n ban Ui 58687 1 4 2 s
Ban may sdy toc 5 4 7 3 1
Ban noi com dién 5 2 9 7 6 1
Ban may nudc néng 1 5 2 4
Ban may hat buyi 7 1 5 4 2
3 1 6 485

Ban quat mdy

Nguén: RongViet Research
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Phu luc 2. K&t qua xép hang website ngay 19/05/2015 ctia Alexa

900 -~
800 -
700 -
600 - 547
500 - 460
400 A
300 - 220
200 - 94 137
100 - 10

0 T T T !

lazada.vn thegioididong.com  fptshop.com.vn nguyenkim.com vienthonga.vn dienmaycholon.vn  dienmayxanh.com

765

Nguén: Alexa, RongViet Research
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bvt: ty dong

KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuén 94988 157567 23.7244  29.664,8
Gia vén 80915 13.360,6 20.1657  25.274,4
Lai gop 1.407,4 2.396,1 3.558,7 4.390,4
Chi phi ban hang 9358  1.3493 20403  2373.2
Chi phi quan ly 125,6 240,5 415,2 563,6
Thu nhap ti HDTC 29,5 71,3 94,9 1187
Chi phi tai chinh 26,8 21,3 38,0 56,1
Lgi nhuan khac 2,2 11,9 11,9 11,9
Loi nhuan trudc thué 350,8 868,2 1.172,0  1.528,0
Thué TNDN 92,3 194,5 2578 336,2
Lgi ich c6 déng thiéu s6 29 5,6 9.1 11,9
Loi nhuan sau thué 255,6 668,1 905,0 1.180,0
EBIT 377,3 889,5 1.210,0  1.584,1
EBITDA 4116 10058 13416 17592
bvt: %
CHI SO TAI CHINH FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Téang trudng
Doanh thu 28,8% 65,9% 50,6% 25,0%
Lgi nhuan HDKD 59,8%  133,1% 36,8% 31,8%
EBITDA 64,9%  144,4% 32,7% 30,5%
EBIT 69,9%  1357% 36,0% 30,9%

Loi nhuén sau thué

Téng tai san

Vén chiisa hiu

T6c d6 tang trudng noi tai
Kha néng sinh loi

LN g6p / Doanh thu

LN HDPKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay khodn phai tra
Kha nang thanh toan
Hién hanh

Nhanh

Cau truc tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

104,4% 161,4% 35,5% 30,6%
39,9% 52,7% 52,7% 23,6%
75,5% 84,3% 61,4% 26,1%
40,7% 58,7% 47,0% 23,1%

14,8% 15,2% 15,0% 14,8%
3,6% 51% 4,7% 4,9%
4,3% 6,4% 5,6% 5,9%
4,0% 5,6% 5,1% 5,3%
2,7% 4,2% 3,8% 4,0%

13,4% 23,7% 21,0% 19,7%

58,8% 77,1% 62,4% 55,7%
40,7% 58,7% 47,0% 41,7%

46,7 57,9 61,5 52,6
7,2 7,7 7,2 6,5

9,9 12,2 12,7 12,4

14 1.5 1,6 1,7

04 0,3 0,4 04
175,8% 130,4% 118,1% 105,9%
64,1% 41,9% 39,9% 38,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dvt: ty dong

BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F

Tién 305 213 395 677
Dau tu tai chinh ngan han 0 0 0 0
Cac khoan phai thu 247 297 474 653
Ton kho 1.289 2.195 3.428 4423
Tai sdn ngan han khac 68 133 159 191
TSLD & Pau tu' ngan han 1.909  2.838 4.457 5.944
Tai san 6 dinh hitu hinh 259 388 486 549
Tai san ¢ dinh v hinh 5 23 40 40
Xay dung co ban dé dang il 23 19 19
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 47 113 178 196
Lgi thé thuong mai 1 23 23 23
TSCD va dau tu dai han 323 570 746 827
TONG TAI SAN 2.232 3.407 5.203 6.771
Tién hang phai tra va tng trudc 695 990 1.293 1.516
Khoan phai trd ngan han khac 199 314 569 712
Vay va ng ngén han 513 619 949 1.246
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng no 1.407 1.923 2.811 3.474
Vén chi sé hau 800 1.475 2.380 3.280
Vén dau tucda CSH 110 1.120 1.399 1.399
Lgi nhuan git lai 538 318 943 1.843
Cac quy 1 1 1 1
Ngudn kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chti sé hitu 800 1.475 2.380 3.280
Lgi ich c6 dong thiéu s 24 9 12 16
LNTT 350,8 868,2 1.172,0 1.530,7
Khau hao 343 116,4 131,6 175,1
Cdc diéu chinh 29,5 66,7 79,8 101,9
Thay d6i vén luu dong 3106 -951,6 -1.2028 -1.192,6
Tién thuan tu HDKD 103,9 99,7 180,6 612,5
Thay dgi TSCD -137,6 -264,9 -241,6 -235,2
Thay d6i cac khodn muc dau tu khac 20,0 -50,0 0,0 0,0
Lai cho vay, c6 tuc, LN dugc chia 30 6,7 2,8 4,7
Tién thuan ti HP Dau Tu -114,7 -308,2  -238,8 -230,4
Nhan/tra lai von gop 88,8 11,6 277, 0,0
Vay md@i/tra ng vay 121,8 105,5 159,0 167,0
Cé turc, loi nhuan da trad cho CH 0,0 -2,6 -193,0 -267,0
Tién thuan tir HD Tai Chinh 2106 114,5 2432  -100,0
Tién thun trong ky 1999  -94,1 184,9 282,0
Tién dau nam 104,8 304,7 212,9 395,1
Anh huang ctia ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cuéi ky 304,7 212,9 395,1 677,1

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Pau tu Thé Gigi Di Pong | Bao cao lan dau

BAO CAO CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phéng két qué kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly ca c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc ¢6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

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

GIGI THIEU

CTCP Chiting Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc clng la dgi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn
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TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cado dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khdng can béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



