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CTCP DAU TU THE GISI DI PONG (MWG)
BAN LE

Bdach Héa Xanh ddy manh mé mdi
cta hang, ICT & CE gia tdng thi
phdn

Buéc vao ndm 2025, CTCP Thé Gidi Di Péng (MWG) khdng cén don
thudn lad mét doanh nghiép bdn lé dién thoai va dién mdy truyén
théng. Sau giai doan tdi cdu tric sdu réong giai doan 2022-2024, doanh
nghiép dang cho thdy su chuyén minh rd rét, cd vé chdt luong tang
truéng l1&n dinh hudng dai han, vaéi trong tadm chién lugc dén vé chudi
Bdch Héa Xanh (BHX) — mdang ducc ky vong sé dong vai tro ddu tau
trong chu ky tdng trudng mdi clia codng ty.

Trong quy 1/2025, MWG ghi nhén doanh thu hop nhdt hon 34,500 ty
dong, tdng trusng 20% so véi cung ky; trong do, Ioi nhuén sau thué dat
xdp xi 1,500 ty déng, tdng manh 70% so va&i nén thdp cung ky 2024. Vi
két qud nay, cong ty d& hodn thanh hon 32% ké hoach Igi nhudn cd
ndm, cho thdy du dia vuct ké hoach Ia hodn todn khd thi néu duy tri
duoc hiéu sudt hién tai trong cdc quy tiép theo.

BHX déng luc téing trudng cha luc. Chudi BHX hién cé hon 2,129 cla
hang trén toan qudc, ghi nhdn tdng trudng doanh thu cung clia hang
(SSSG) duong quy thu 5 lién ti€p, va chinh thiic ghi nhdn Ioi nhudn thudn
duong tu quy 4/2024. Bién Ioi nhudn goép cla BHX clng lién tuc cdi thién
nhd md hinh van hanh mdi: t8i uu danh muc SKU, cdi tién chudi cung
ung, kiém sodt chdt chi phi logistics va gidm ty & hao hut. MWG du kién
s& md thém hon 400 cla hang BHX trong ndm 2025, vdi trong tam Ia
cdc khu vuc ven dé va tinh thanh cdp hai — nai chi phi mat bang thdp
nhung nhu cAu tiéu dung tdng trudng nhanh.

ICT & CE duy tri nén tdng 6n dinh. Du thi trudng dién thoai, dién may
dang di vaio giai doan bd&o hoa, mdng ICT & CE ctia MWG van duy tri
quy md lon, dong goép hon 65% téng doanh thu trong quy 1. Viéc téap
trung vao hiéu sudt cdc clia hang hién hiu, két hop vdi chuyén dich ty
trong sang nhém hang coéng nghé cao cdp, giip MWG duy tri bién Ioi
nhudn én dinh va khéng bi cudn vao cude dua gidm gid nhu cde déi tha
nhd hon.

Ngoai ra, viéc téi uu chi phi van hanh cling gop phdn ddang ké vao cadi
thién bién Igi nhudn rong. Ty 1&é chi phi bdn hang & qudn ly doanh
nghiép/doanh thu trong quy 1 chi con 15.5%, thdp hon ddang ké muc
18,1% cla cung ky n&dm trusc — cho thdy khd ndng kiém sodt chi phi vuot
tréi cila MWG trong béi cdnh lam phdt va chi phi ddu vao leo thang.

Dinh gid va trién vong. Vi phuong phdp chiét khdu dong tién va cdc
gid dinh vé két qud hoat dong kinh doanh, chung téi khuyén nghi NAM
GIU d&i véi MWG vdi gid muc tiéu trong 12 thang la 74,200 déng/cd
phiéu.

Rai ro: Mang ICT van c6 tinh canh tranh cao, ddc biét la ti cdc nhd bdn
l& nudc ngodi. Trong khi dé, muc dd s&n sang chi tiéu cho sdn phdm
cébng nghé cao cla ngudi tiéu dung Viét Nam van chiu dnh hudng béi
bién déng thu nhdp va lam phdt.

Gid hién tai VND 66,300
Cao nhdt 52 VND 70,000
Thdp nhdt 52 VND 46,300
Gid muc tiéu VND 74,200
Tiém nAng t&ng gid 11.91%
Thi gid vén (ty déng) 96,110
GTGD binh qudn 30n (ty
doéng) 4498
S hiru NN con lai (%) 0.9%
S6& CP luu hanh (tr) 1.478
S& CP sau pha lo&ng (tr) 1.481
MWG VNI
P/E truct 12T 21.80 13.4
P/B hién tai 3.28 17
ROAA 6.33% 2.1%
ROAE 15.86% 13.0%
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KL Khdp 1énh (CP) Gid dong cla

Thay déi gid (%) 1T 3T 12T
MWG 4.7 10.2 3.9
VN-INDEX 2.4 3.6 83
Co cGu sé hiu

Tu Vdn Bdu Tu Thé GidiBdn Lé 10.49%
Cong ty TNHH Tri Tém 9.86%
BLD va ngudi lién quan 3.84%
Khdic 75.81%

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phén Bdu tu Thé Gidi Di bong
(MWG) Ia mot trong nhimng nhd bdn 1€ 16n nhdt
Viét Nam, hogt déng trong cdc linh vyc chinh:
bdn 1& dién thoai, dién may (chudi Thé Gidi Di
Doéng va bién Mdy Xanh) va bdn [é thuc phdm
tiéu dung (chudi Bach Hoa Xanh). MWG dang
tung budc md réng ra linh vuc dich vy tai
chinh, chdm séc stc khde va ddy manh bdn
hang da kénh nhdm thich Ung véi nhu céu tiéu
dung mdi.

Chuyén vién phdn tich

Nguyén Phuong Trinh
trinhnp@vpbanks.com.vh
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TONG QUAN CO CAU TONG TAI SAN VA NGUON VON

Nhin chung, t&ng tdi sdn cé xu hudng tang trudng déu qua cdc ndm. Tinh dén
hét quy 1/2025, téng tai sdn cta MWG dé dat 72,700 ty déng, trong do tdi san
ngdn han chiém ty trong ddng ké — hon 90% trong cd ndm 2024 va quy 1/2025
- cho thdy tinh hinh thanh khodn cao cla Cong ty. Vé co cdu ngudn vén, vai
tinh chdt bdo hoa clia nganh cing vdi tinh thanh khodn cao clia tai sdn nhu dé
trinh bay, Céng ty khéng thuc hién vay ng dai han va hoat ddng hién tai dugc
tai trg hoan toan bdng ng phdi trd ngdn han va vén chd sé hiu, vaéi ty trong lan
lugt Ia 60% va 40%.

Tai san va Nguén vén
B Tai S&n Ngdn Han M Tdi San Dai Han B Ng Phdi Trad NH B Ng Phdi Trad DH 1 V&n Cha S& Hiu
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TAI SAN THANH KHOAN CAO

Tinh hinh thanh khodn clia MWG dugc ddnh gid cao vaéi téng gid tri tai sdn
thanh khodn Ién dén 35,000 ty déng trong Q1/2025, tuong duong hé sé tién
mat trén ng ngdn han dat 0.81 Idn. Chung téi ddnh gid rdng chi s8 nay rdt co
thé sé tiép tuc gia tang khi hoat déng kinh doanh cla MWG tiép tuc tang
trudng trong tuong lai.TU do, doanh thu tdi chinh dd déng gop moét phdn ddng
ké vao két qud hoat ddng kinh doanh clia Céng ty trong nhiéu ndm lién. Cu thé,
tinh dén hét Q1/2025, t8ng doanh thu tai chinh clia MWG dd dat 700 ty dong.
Chung t6i ky vong nguén doanh thu ndy sé dugc ghi nhén & muc 3,000 ty dong
trong ndm 2025.Ngodi ra, dé hd trg nén kinh té trong b&i cdnh vi mé phuc tap
hién tai, m&t bang l&i sudt trong ndm 2025 rdt cé thé sé duy tri 8n dinh hodc chi
t&ng nhe so v&i ndm 2024 .Khd nang luu chuyén tién té ctia MWG duy tri trang
thdi tich cuc trong nhiéu ndm, véi dong tién ti hoat déng kinh doanh (CFO) la
nguén thu chinh dé tai trg cho hoat déng ddu tu. Xu hudng nday dugc ky vong sé
tiép tuc duy tri trong thai gian toi.

Gia trj tai san thanh khodn Doanh thu tai chinh
s T3 56 thanh khodin (000 Ty - Tréi) , mmmmm DT Tai Chinh (000 Ty - Trdi) =@ Lgi Sudit (%) o
‘o —&— He S6 Tién Mt (x - Phai) s, 0% o
40 079 081 081 10 5 73% 76% 18% 10.0%
2 O,
20 0s 50%
- 0.0 - 0.0%
2021 2022 2023 2024 1Q25 2025F 2026F 2020 2021 2022 2023 2024 2025F2026F 1Q24 1Q25
Luu chuyén tién té qua cdc ndm
Il ncrease M Decrease Total
150
79763 i’
5.0815 33976
10.0 3.4359 . .
5.0610 . 7.69985.3653 275755.6969 3.26016.3984 . 1638459127
50 41420 [ ] - -
-10.9433 -7.6400 :
-10.8314
. 0.83

PR ORGP~ SR SR O I S W - o - ISP T JEPS) A SIS~ | CRR © BECa WS - SN A S © BN A W SN g
C)U’O cx @) QO\LrLo o3 @) QO\LrLo o3 (@) od\qp < @) Co‘lﬂ()l cx @) Odﬂ()l

www.vpbanks.com.vn




\\!, VPBank Securities

TAI SAN VON LUU DONG

Vong quay vén luu déng clia MWG dugc qudn ly chdt ché, trong do hang tén
kho dang la khodn muc I8n nhdt vai téng gid tri 1én dén 22,800 ty déng tai thai
diém cudi Q1/2025. Cu thé, vong guay hang tén kho cé xu hudng gia tdng dan
tU muc 3.7 vong/ndm trong ndm 2022 1én 5.1 vong/nam trong Q1/2025. Chung
t6i ddnh gid hiéu qud qudn ly hang tén kho sé tiép tuc dugc ndng cao trong
thai gian t6i.Déng thdai, vieéc qudn ly hiéu qud hang tén kho dd giup vong quay
vén luu déng cla Cong ty cdi thién ddang ké, tang lan lust lén 6.6 vong/ndm
trong ndm 2024 va 6.7 vong/nédm trong Q1/2025, t& muc 6.1 vong/ndm trong
ndam 2023. Nhe do, chu ky chuyén déi tién lién tuc dugc rat ngdn, ghi nhdn chi
codn khodng 62 ngay trong Q1/2025.Chung t6i danh gid rdng, vaéi chién lugc kinh
doanh dung ddn da ducc khdng dinh, vén luu déng sé tiép tuc dugc quadn ly
hiéu qud, tu do chu ky chuyén déi tién trong cdc ném tiép theo s& duy tri xu
hudng tich cuc.

Gid tri khodn phdi thu & Vong quay

Khodn Phai Thu (000 Ty - Trdi)
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Gid tri hang tén kho & Véng quay
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TAI SAN CO PINH
Hé théng cla hang ICT&CE nhin chung ghi nhdn xu huéng gidm dan ti ndm
2022 dén Q1/2025 do khéng con nhiéu dong luc té&ng trudng, ma chd yéu cdn
tdp trung vao viéc cdi thién hiéu qud vén hanh cla cdc clia hang hién hdu.
Chung toéi ddnh gid trong thdai gian tdi, sé lugng clra hang ICT&CE sé dat trang
thdi 6n dinh hodc chi gidm nhe qua cdc nédm do qud trinh tdi cdu truc d& hoan
thanh.D&i v&i chudi Bdach Hoa Xanh, day ducc xem la déng luc tang trudng
chinh cho Céng ty trong thai gian tdi. S6 lugng clia hang ndm 2024 ghi nhdn
t&ng gdn 100 don vi. Trong Q1/2025, s6 clia hang dat 2,002 don vi va tiép tuc
gia tang 1én muc 2,129 don vi tai thai diém thang 4/2025. Trong nadm 2025,
chung téi ky vong sé lugng clia hang téng thém sé dat hon 400 don vi.Theo
udc tinh clia VPBankS, chi phi xdy dung trung binh cho mdi clta hang cuia MWG
la khoding 4 ty VND. Vi vay, téng vén ddu tu (CAPEX) cho ndm 2025 ¢ thé sé roi
vao khodng 1,600 ty VND.
S6 lugng don vi clra hang theo chubi Gid tri tai sdn cé dinh
mTGDD + TOPZONE ~ BMX = BHX B Gid TriCon Lai 3 KHLK
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CAC KHOAN NG PHAI TRA

Bén canh “Phdi trd ngudi bdn”, ng vay tdi chinh dugc xem la mét ngudn vén
quan trong phuc vu hoat déng kinh doanh clia Céng ty. Can luu y rdng hoat
déng md thém clia hang mdi va dua vao hoat déng dién ra trong vong 12
thdng, vi v@y Coéng ty khéng cén vay ng dai han dé phuc vu CAPEX. Do do,
Coéng ty dd khéng con du ng vay tai chinh dai han trong ndm 2024 va
Q1/2025.Trong nadm 2025, chung téi usc tinh du ng vay tai chinh ngdn han cla
Coéng ty c6 thé gia tang lén 31,300 ty déng nhdm phuc vu tdi trg vén luu ddong
va md rong thém hon 400 clia hang Bdch Hoa Xanh. Tu do, chi phi tai chinh
dugc du bdo s& ghi nhdn khodng 1,470 ty dong, gia tdng so vai ndm 2024,
tuong ung vai 1&i sudt 5.0%/ndam.Bén canh ngudn vén vay tai chinh, ng phdi trd
khdc cia MWG cé s& du tuong déi nhd so véi quy mo, khi ghi nhén 5,500 ty
déng trong Q1/2025 va cé xu hudng tdng trudng nhdt qudn cung vsi doanh
thu.

Gid tri ng vay tai chinh va ng hoat dong khac

B T8ng Ng Vay Tai Chinh

Ng Hoat Bong Khdc (- AP)
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Chi phi tai chinh va l&i suét
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VON CHU s& HOU

V&i hoat déng kinh doanh héi phuc, tdng VCSH tiép tuc gia tang trong Q1/2025
va ghi nhdn téng gid tri gén 30,000 ty déng. Trong thdi gian tdi, ching téi ddnh
gid gid tri VCSH sé tiép tuc tang nhd hoat déng kinh doanh hiéu qud, dac biét
l& nhd sy chdp nhdn ngdy cang cao cda khdch hang déi véi mé hinh Bdach Hoa
Xanh.Bé&n canh do, chung téi ky vong Céng ty sé tiép tuc chi trd ¢ tuc cho cd
déng vdi ty 1& trén ménh gid 5% trong nam 2025, duy tri 8n dinh so véi nam 2024,
TU d6, tng gid tri chi trd ¢d tic cho cd déng trong ndm 2025 du kién sé& dat
khodng 731ty déng.

Gid tri vén chu s& hitu qua céc ndm
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Doanh thu ICT&CE cla MWG trong Q1/2025 ghi nhdn 24,300 ty déng, tuong
duong tdng trudng 13.6% so vai cung ky. Theo chia sé cla Coéng ty, nhd chién
lugc kinh doanh dugc chudn bi k¥ ludng va trién khai déng bé - ti da dang héa
danh muc sdn phdm, mang dén cho khdch hang nhing lua chon mua sdm todan
dién dén viéc cung cdp cdc gidi phdp tai chinh t&i uu nhu chuong trinh mua
hang trd cham (“ldy xai lién, tién trd sau”) — chudi ICT&CE dé& ghi nhdn k&t qud
khd quan trong viéc duy tri da tdng trudng va md rdng thi phan.

Doéng thai, tir thang 3/2025, Céng ty cling dd bdt ddu céng tdc chudn bj cho
mua cao diém nganh hang mdy lanh, bao gém viéc ky két hop tdc chién lugc
V@i cdc déi tdc I6n nhdm ddam bdo ngudn cung va ddp ung kip thdi nhu cau
t&ng cao tur thi trusng. Bén canh do, trong Q4/2025, cdc méu iPhone dugc ky
vong sé& thay ddi hodn todn vé thiét k&; tu do, chung téi ky vong doanh s&
ICT&CE clua MWG sé tiép tuc ghi nhén nhiéu tin hiéu tich cuc.

Dua trén nhiing ddnh gid néu trén, chung téi diéu chinh téng doanh thu tu
ICT&CE lén muc 93,100 ty déng (trudc do: 91,900 ty déng), tuong ducong tang
trudng 5.5% so v&i ndm 2024.

Bén canh su tich cuc vé doanh thu, Igi nhudn gép cla ICT&CE ghi nhdn 4,300 ty
déng trong Q1/2025, tuong duong tang trudng gdn 5% so vdi cung ky. Tuy
nhién, xét vé bién Igi nhuan goép, ty 1& nay sut gidm vé muc 17.9% trong Q1/2025
so vai muc 19.0% clia cung ky ndm trudc. Nguyén nhdn cé thé xudt phdt tu cde
hoat déng gidm gid dé kich cdu tiéu dung trong dip Tét Nguyén Dan.

Sau mdt ndm sut gidm trong 2023, bién Ioi nhudn gdp (LNG) cla ICT&CE dé
phuc héi trd lai trong ndm 2024. Tuy nhién, theo quan diém cla chung i, bién
LNG ICT&CE trong ném 2025 cé thé sé& duy tri 8n dinh so v&i nédm 2024, dao
déng quanh muc 18.0%.Tu do, vdi du phdong doanh thu nhu dd trinh bay, gid tri
lgi nhudin gép cla ICT&CE dugc ky vong s& dat 16,700 ty déng.

Doanh thu thudn mang ICE & CE (nghin ty) Lgi nhuén gép mdng ICE & CE
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Nhin chung, chung téi van gilr quan diém vé su b&o hoa hién tai cta nganh ICT
& CE. Cu thé, c6 thé thdy gid tri doanh thu binh quén trén mdi clia hang mdi
thdng cua cd chudi Thé Gisi Di Dong (TGDD) & TopZone va Dién Mdy Xanh ghi
nhan su én dinh trong nhiéu nam.

Kém theo do, s& luong clia hang cla cd hai chudi nhin chung déu dang trén da
sut gidm ké tir muc dinh dugc thiét lap vao cudi thang 12/2022. Tinh dén cudi
thang 03/2025, s6 lugng clra hang clia TGDD & TopZone va Dién Mdy Xanh lan
luct dat 1,017 va 2,027 don vi, duy tri 8n dinh so v&i ddu ndm.

Chung téi ddnh gid réng hién tai MWG khong c6 nhiéu déng luc dé tiép tuc md
rong hé théng déi véi mang ICT & CE. Vi vay, chién lugc hién tai ctia Coéng ty sé
tiép tuc tdp trung vao tdi cdAu trac va cdi thién hiéu qud hoat dong tai cdc cla
hang hién hiu.

Doanh thu BQ/ Clra héng/ Théang ICT&CE S6 lugng clra hang ICT&CE
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Trong Q1/2025, hoat déng Bdch Hoa ti€p tuc ghi nhdn su tang trudng vugt bac
khi dat 11,000 ty déng doanh thu, tuong duong muc tang trudng gan 20% so voi
cung ky. Nhin chung, déong luc téng trudng doanh thu dén tU cd hai ngdanh
hang: thuc phdm tuci séng va FMCG - véi mic tang trudng hai chir s& so vai
cung ky.Bén canh do, trong Q1/2025, Bdch Hoa Xanh déd ti€p tuc ma réng thém
232 clta hang, ndng téng sé lén ddang ké va du kién sé& dat muc tiéu md mdi 500
clra hang vao cudi ndm 2025. Mdng Bdch Héa dugc xem la dong luc tang
trudng chinh cho MWG trong thai gian tdi.

Dua trén két qud kinh doanh quy 1, ching téi du phong doanh thu chudi BHX
trong nam 2025 c6 thé dat 49,100 ty déng, tuong duong muc téng trudng 20%
SO V&I ndm 2024. Tuy két qud Q1/2025 chi mdi tuong duong 22.4% so véi téng
du bdo cd ndm, nhung doanh thu BHX c6 xu hudng tdng dan qua cdc quy nhd
viéc md rong mang lusi clra hang va nhu cdu mua sdm cudi ndm tang manh.Lgi
nhudn gdp cla BHX trong Q1/2025 dat 2,600 ty déng, tdng hon 18% so vai cung
ky, di kém véi ty 1& bién Igi nhuan gép (LNG) én dinh so vai Q1/2024. Chung téi ky
vong bién LNG cla BHX trong ném 2025 sé& tiép tuc duy tri 8n dinh so véi nédm
2024, tu do gid tri Iei nhudn gép cla BHX dugc du phong sé dat 12,300 ty déng
nhd sy tdng trudng tich cuc clia doanh thu.

Doanh thu thudn mang bach héa (nghin ty) Lgi nhuén gép mdng bdch héa
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Doanh thu binh quan trén méi clia hang mdi thang clia mang Bdch Hoa duy tri
én dinh trong Q1/2025, dat muc 1.9 ty déng. Chung téi ddnh gid chi tiéu nay sé&
ti€p tuc &n dinh trong thai gian téi nhd mé hinh kinh doanh dé dugc thi trusng
dén nhdn tich cuc.Sau mét thai gian thuc hién tdi cdu tric todan dién chudi bdn
&, s6 lugng clia hang clia Bdch Hoa Xanh dd ghi nhan su gia tang ddng ké, vai
232 clia hang md mdi trong Q1/2025, néng téng s8 lugng 1én 2,002 clia hang tai
thai diém k&t thuc quy. Tinh dén ngdy 21/05/2025, con s& ndy tiép tuc tang lén
2,161 clia hang. Trong ndm 2025, chung téi du bdo sé lugng clfa hang md mdi co
thé vugt méc 400 don vi.Pdy dugc xem Ia mdt trong nhing déng luc tang
trudng chinh cla Bdch Hoa Xanh trong thdi gian t&i, khi mé hinh kinh doanh dé
ching minh dugc hiéu qud va nhdn dugc sy tin tudng cla ngudi tiéu
dung.Ngodi ra, ban dé phdan bé s& lugng cla hang hién nay cho thdy chudi
Bdch Hoa Xanh van chua phdt trién manh tai khu vuc mién Bdc. Trong thai gian
t6i, chung tdi ddnh gid ddy sé la thi trudng tiém ndng, gop phdn gia tang hiéu
qud hoat déng va ma réong quy md cho todn hé théng.

Bdn d8 phéan bé s8 lugng clia hang Bach Héa Xanh
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Vi su tich cuc tir cd mang ICT&CE va mdng Bdch Hoa, Igi nhudn gép ctia MWG
trong Q1/2025 dat 7,200 ty déng, tucng ducng muc tang trudng 7.5% so vdi
cung ky. Bién Igi nhudn gép (LNG) téng ctia MWG trong Q1/2025 chi dat khodng
20%, thdp hon 130 diém co bdn (bps) so vaéi cung ky; nguyén nhan chd yéu dén
tU mang ICT&CE. Tuy nhién, diém ddng chu y la Cong ty dé kiém sodt t&t chi phi
bdn hang va qudn ly doanh nghiép, khi ty 1& chi phi ndy trén doanh thu chi &
muic 15.5%, gidm ddng ké so véi muc 18.1% trong Q1/2024. Nha do, bién Igi nhudn
hoat déng trong Q1/2025 ghi nhdn 4.4%, tang 120bps so vdi cung ky, tuong Ung
gid tri lgi nhudn hoat déng dat 1,600 ty déng - tadng manh 60% so vdi
Q1/2024.Trén nguyén tdc thdn trong, chung téi gid dinh ty 1€ chi phi bdn hang &
qudn ly doanh nghiép trén doanh thu cd ndm & mic 16.3%, tU dé usce tinh téng
chi phi BH&QLDN trong ndm 2025 sé& ghi nhdn & muc 24,200 ty déng.

12-21 12-22 12-23 12-24 03-25
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Tu dd, gid tri lgi nhudn hoat déng du kién dat 5,000 ty déng, tuong ducng muc
tang 22% so véi ndm 2024. Bién Igi nhudn hoat déng cling dugc ky vong sé tiép
tuc cdi thién, dat muc 3.4%, so véi 3.0% trong ndm 2024.

Téng Igi nhudn hoat déng Bién Igi nhuén gép va bién Igi nhuén hoat déng
Lai Nhuén Hoat Béng Chi Phi BH&QLDN %CPBH&QLDN / Dthu Bién LNG Bién LNHD
. Téng LNG 225% 231% . . %
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32
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N < = i , ~ 0 pel - 2l
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Vdi su tich cuc tU ¢d hai mang hoat déng chinh cung vai viéc kiém sodt chi phi
hiéu qua, Igi nhudn sau thué ctia MWG ghi nhdn su dét phd trong Q1/2025, dat
1,500 ty déng — tuong duong muc tang trudng 70% so véi Q1/2024. Bién Igi
nhudn sau thué dat 4.3%, t&ng 140 diém co bdn (bps) so véi cung ky.Vai két qud
dat dugc ngay trong quy ddu ndm, MWG dd hoan thanh 32% ké hoach Igi
nhudn cd nam. Do dé, chung tdi cho rdng doanh nghiép hoan todn co kha
ndng vugt k&€ hoach lgi nhuédn ndm 2025. Dua trén nhing tin hiéu tich cuc nay,
chung téi diéu chinh du phong Igi nhudn sau thué ndm 2025 ctia MWG 1én 5,800
ty déng (trudc dé: 5,200 ty déng).Bén canh do, vé ké hoach phdt hanh cé phiéu
ESOP n&m 2025, ngodi yéu té hodn thanh k& hoach Igi nhudn, ty 1& phan bd
ESOP con phu thude vaio muc tang trudng gid cd phiéu MWG so véi VN-Index.
Cu thé, ty 1& ESOP s& dao déng tu t&i thiéu 0.5% dén t8i da 1% néu Cong ty hodn
thanh hodic vust ké hoach dé ra. Co ché ndy nhdm ddm bdo ESOP dugc gdn
chat vdi Ioi ich clia ¢ déng hién hiu.

Lgi nhuén sau thué

Lgi Nhuén Sau Thué (‘000 Ty - Trdi)

Bién LNST (% - Phai)
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PINH GIA CO PHIEU
DINH GIA THEO RELATIVE METHOD

Chung toi st dung cdc cong ty trong nganh bdn lé dugc liét ké & bdang bén dudi dé lam tham chiéu cho MWG theo 3 chi s6
gbém PE, PB, PS. K&t qud dinh gid ciia MWG nhu sau:

Peer Group Organization Name Ma;\l(/:tDC:rs P/S (TTM)
WG Mobile World Investment 85.789 23,1 0,6 3,
PNJ Phu Nhuan Jewelry 32.304 15,2 0,9 2,9
RT FPT Retail 24,592 77,5 0,6 12,9
DGW Digiworld Corporation 8.580 19,2 0.4 2,9
SAS Southern Airports Services 6.688 15,6 2,3 4,
PET Petrovietnam General Services 2.577 14,9 01 1,2
ean 27,6 0,8 4,5
edian 17,4 0,6 3,0
ean (- Outlier) 17,6 0,5 2,8
edian (- Outlier) 15,6 0,6 2,9

Tu k&t qud trén, chung téi st dung trung vi dé logi bd outliers cla 3 chi sé dé thuc hién dinh gid c8 phiéu MWG.

Phuong phdp PE Gid tri Phuong phdp PB Gia tri Phuong phdp PS Gid tri

PE trung vi () 15,6 PBung vibd 2,9 PS trung vi (x) 06
IQQOEEPELﬁ;)Cong ty me o Gid tri s6 séich 2024E (Ty) 39204  |Doanh thu (Ty) 148.203
. P " S6 lugng c& phiéu (Triéu) 1461 |86 luong cé phiéu (Trieu) 1461
$6 lugng c6 phiéu (Trieu) 1461 | Gid tri s6 sdch/C8 phiéu 5 .h thu/C6 phié ’ ’
oanh thu/C8 phiéu
EPS BQ 4Y 2025E (VND) g |V 22.035 P 101406
Gid tri/C8 phi&u (VND) 51100 | &9 tri/cd phiéu (VNB) 63500 | Cd tri/cd phiéu (VND) 61.900
PINH GIA THEO ABSOLUTE METHOD - DCF
Vi phuong phdp chiét khdu dong tién, bén canh 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
cdc ky vong vé két qud hoat déng kinh doanh Lgi nhuén hoat déng (Ty) 5.012 6.486 8.250 10.261 12.610
clia CéNg ty, chung téi cé thuc hién thém mot s6 Coéng: Khdu hao (Ty) (1203) (1.583) (2.007) (2.491) (3.054
gid dinh nhu sau: Trit: Thué (Ty) 1.672 1.552 1.461 1.409 1.386
v Chi phi vén (Cost of capital): Nhu dé dé cap, Tru: Taing vén luu dong (Ty) 1510 (873)  (1.275) (1436) (1696
dé tai tro viéc gia tang vén luu déng va co xu Dong tién khéng don bdy (Ty) 5.391 4.383 5230 6.143 7.646
hudng gitr 8n dinh ty trong ng ngdn han va Gid tri cudi cung (Ty) 110.192
dai han so véi hién tai, do chi phi vén vay | Téng déng tién (Ty) 5.391 4383 5230 6.143 117.838
tuong déi thdp & muc 6.8%/né&m. Ngoai ra, chi Chi phi vén (%) 8.0%
phi vén cht s& hiu dugc udc tinh khodng Ty lé téing trudng vinh vién (%) 1.0%
10.3%. Vi v@y, chung téi udc tinh chi phi vén | Gid tri doanh nghiép (Ty) 105.392
clia Céng ty s& & muc 8.0%/ndam. Piéu chinh cdc khodn 12.632
v Ty Ié tang trudng vinh vién (Terminal growth): Gia tri VCSH (Ty) 18.024
Do nganh bdn & cé xu hudng bdo hoa, vivay | S6 lugng cé phiéu (Triéu) 1.461
chung t6i dé&t ky vong ty lé té&ng trudng vinh Gid tri/cé phiéu (VND)  80.800

vién sé& chi & muc 1%.
DINH GIA THEO PHUONG PHAP BINH QUAN CO TRONG SO

Chung téi xdc dinh phuong phdp DCF sé la phuong phdp ddng tin cdy, vi vay sé chiém ty trong 70%, cdc phuong
phdp con lai sé cé ty trong 10% trén mdi phuong phdp

Gid tri/cé phiéu (VND) theo:
- PE 10,0% 5110
- PB 10,0% 63.50
-PS 10,0% 61.90
- DCF 70,0% 80.80
Gia tri BQ trong s6/cé phiéu (VND) 100,0% 74.20
SS luong cd phiéu (Triéu) 1.461
Gia tri VCSH (Ty) 108.44.
Cdc khodn diéu chinh (Ty) 12,63
Gid tri doanh nghiép (Ty) 95.81
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Bdng Can déi ké todn

Bdo Cdo Két Qud Hoat Bong Kinh Doanh

07/07/2025
Bdo cdo cap nhat

Tydéng Q1/2025 Ty déng 2024 Q1/2025  2025E 2026
Al SAN NGAN HAN 65774 68,350 76,990 86,712 -
Tién var tuong duong tién 5,697 2,658 6,399 5919 | Doanh thu thudn 134,341 36,135 148203 160,434
E;czu tu tdi chinh ngan 28,524 32,391 37,524 45,52 Gid vén hang badn (106,842) (28,935)  (118,962)  (127,978)
Phai thu ngdn han 8,764 9,863 9,045 9454 | L0 NNUGN gOP 27,499 7200 it
Hang t6n kho 22,245 22,808 23,421 25,171 | Chiphibadn hang & 23416 5418 24 228 25970
Tail sén ngdn han khdc 544 630 600 650 | quanly (23,476) o) - 26228)  (25970)
Al'SAN DAIHAN 4,445 4,329 4,372 4,020 | Lginhuan trudc I&iva
Phdi thu ddi han 390 398 390 390 | sthus Y 4,084 1,583 5012 6,486
Tai sdn ¢8 dinh 3,587 3,234 3,514 3,162 B o
T s&n dd dOng dai hon 25 56 25 25 Khau hao & phcm bo 2,913 509 1,672 1,552
Bdu tu dai han 242 245 242 2420 | EBITDA 6,997 2,092 6,684 8,038
gi thé thuong mai - - 0 0 e
qi san dai hc-m Khdc 202 205 202 202 Thu nhép tai chinh 2,377 693 2,960 3,678
ONG TAISAN 70,219 72,679 81,362 90,731 | Chi phi tai chinh (1,188) (339) (1,469) (1,723)
NGUON VON S ) .
O PHAI TRA NGAN HAN 42097 43010 49159 535§ | Lo nhuantuce thué 4826 1935 G [l
Phdi tré ngusi bdn 9,138 11,309 1,624 12,509 | Chi phi thué TNDN (1,092) (387) (1,203) (1,583)
gtée va cac khoan phai 534 532 589 638 | Loi nhuan sau thué 3,733 1,548 4,813 6,335
Phail trd ngUd lao dong 650 345 717 77¢ | Lot ich CDTS khéng 1 2 15 T
hi phi phdi tré 3,357 3,377 3,703 4,009 | kiém sodt
ay ngdn han 27,300 26,222 31,291 34,39 Lai nhudn sau thud
Phai trd ngdn han khdc M8 1225 1234 1333 | cpTs 3,722 1546 4798 6,315
G DAI HAN - - -
qy dai han _ _ _ EPS (VND) 2,546 1,058 3,283 4,321
Phdi trd ddi han khde - - - Céic chi s6 tai chinh
ON CHU sG HOU 28,122 29,669 32,203 37,076
8n gop cb déng 14,622 14,622 14,622 14,622 2022 2023 2024E 2025F
hdng du vén cé phdn 558 558 558 558 | Téng truéng theo ném
NST chua phdn phdi 12,582 14,128 16,649 21,503 |(YoY)
giich ¢ déng thiéu s6 364 366 379 398 . N
Gnkhéc 5 5 5 _d | Téng tai sén (%) (11.3) 7.7 16.8 15.9
ONG NGUON VON 70,219 72,679 81,362 90,731 [Téng no (%) (32.7) 514 87 14.6
Luu chuyén tién té Doanh thu thudn (%) 85 (11.3) 13.6 10.3
Q1/2025 Lgi nhuén gop (%) 1.7 (27.0) 221 6.3
ién ddu ky 5,366 4,897 5,697 6,399 | Chiphibdn hang &
o QLDN (%) N4 (8.8) 6.0 35
EQlEi% %huqn truce thué 4,826 1935 6,015 791d |Loinhuénrong (%) (16.3) (95.9) 21313 289
ong: Chi phi I&i vay 1137 323 1,418 1671 |POM bf'y tal chinh .
éng: Khdu hao & phan NQ/VOT’] chd s& hitu (%) 69.3 107.5 971 97.2
: 2,913 509 1,672 1,552 . e e
¢} N rong/Vén chd sé hiu 61 35 (24.6) (39.2)
6ng: Dy phong 219 12 47 61 [(%) ’ ' ’ ’
& Tong/gidm vén I No/EBITDA (I&n) 16 6.6 39 47
@rgg 1123 339 -1m -4.127 | No rong/EBITDA (Idn) 0.1 0.2 (1.0) (1.9)
ru: Khodn thanh todn 28 10 B _| |Kha ndng thanh khodn
ong khdc Ty 16 tidn mat 06 0.8 0.8 09
FO 8,517 2,490 5,081 3,398 |0 )
Ty 1é thanh todn nhanh 0.7 1.0 1.0 11
Fl Ty‘ |& thanh todn hién 17 17 16 16
hi du tu TSCD -249 -162 1,600 -1,200 |hdnh
ho vay rong -13,070 -4,000 -9,000 -8,000 | Hiéu qud sinh I&i
@lf&tu rong , - - Jo (; é Bién Ioi nhudn gop (%) 23.1 19.0 20.5 197
i & ¢8 tuc nhan duoc 376 465 96 3,67 o .
£l 10,943 3698 -7.640 _5,527 |BlenEBIT (%) 50 0.4 3.0 34
Bién EBITDA (%) 7.6 32 52 45
FF Bién Igi nhudn rong (%) 31 0.1 28 3.2
hu ti phdt hanh c6 1772 _ _ | |ROA (%) 69 0.3 57 63
h’|eu. o ROE (%) 18.5 0.7 14.5 16.0
rd lai 6 phiéu -9 - = . L
ay rong (vay - trd no) 1,726 1,031 3,991 3700 |Qudn trivan hanh
S tuc da trd -731 - -731 -1,462 | S6 ngdy tén kho 928 84.0 774 733
é?r;ﬁhnuho(%%)hoqt déng 2757 1031 3260 1,638 S8 ngdly thu tién 8.2 95 7.4 7.4
! Ilu et S& ngay phdi trd 311 30.2 312 357
ong Iuu cnuyen tien . o .
S 332 -2,239 702 -486 ; &n g6 tie
huén Ch}; i(y ‘EhL;ye” doi tién 698 632 536 450
hénh léch ty gid 0 0 - 4 |matingay
ién cudi ky 5,697 2,658 6,399 5913 |Ty & chitrd cd tic (%) 17.9 4375 19.6 15.2
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Céng ty C6 phdn Ching khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo nay vsi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dusc luu
hanh tdi cde khdch hang ctia VPBankS va cdc cdng ty lién k&t hodc cde déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhan bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét cia bdt ky cd nhdn ndo nhdn duge bdo cdo ndy.

Bdo cdo ndy khdng nhdm muc dich va trong bat ky trudng hop ndo cling khéng ducc hiéu lar Isi dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cdp trong ddy hodc cdc ¢cdng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo cling c6 thé bao gém, toan bd hodc mét phdn,
cdc ban tom tdt, nghién clu, téng hop, trich xudt hodic phdn tich dusc chudn bi bdi cdc ddi tdc chién lugce, lién doanh va/hodc ddi
tdc kinh doanh ctia VPBankS.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy dd cla cdc théng tin ndy, va do dé, nha ddu
tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc k¥ ludng. Bdo cdo nay khdng nhdm hudng téi, phdn phdi hodc st dung bdi bdt ky cd
nhdan hodic té chidc ndo tai cde khu vue, qudc gia hodc vung 1&nh thd ma viéc phdt hanh, phdn phdi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dugc tdng hop tU cdc ngudn cdng khai ma VPBankS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phat hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc ngudn nay chua dugc VPBankS va/hodc cde cong ty lién két kiém ching déc lap va bdo
cdo ciing khéng khdng dinh réing dé bao gém tdt cd cdc thdng tin mda nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo Ia nhimg ddnh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trude. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cdp nhat hay duy tri su chinh xdc cla théng tin, quan diém dugc néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cé nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do do, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdg, tin cdy, cdng bdng hodc hop
ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé nd luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xde, moi udce tinh,
du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chd quan ducc dua ra déu dua trén cdc gid dinh dugc VPBankS xem I hop ly va khéng nén ducc
hiéu la cam két chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdc su kién dugc dé cdp. Cdc gid dinh khdc nhau co thé dan tdi cdc két quad va
khuyén nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy cling co thé bao gém cdc binh luan, udc tinh, du bdo va y kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh t& cta VPBankS cong b, tuy nhién cdc ndi dung nay khéng nén duge xem ld khuyén nghi dau tu hodic tu vén ddu tu
déi véi bdt ky chung khodn nao ducc dé cap.

Bdo cdo nay khéng mang tinh todn dién va khéng cung cdp ddy du cdc théng tin ma mét nha ddu tu tiém ndng cén dé dua ra quyét
dinh déu tu. Ngusi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh déc lap ddi véi bat ky chiing khodn hay céng cu tai chinh
ndo dugc dé cap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo ducc thdo ludn hodc khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo ndy co thé chiia cdc tuyén bd du bdo vé tucng lai, thusng (nhung khéng phdi ludn luén) ducsc nhdn dién théng qua cdc tu
ng{ nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhing dién dat tuong tyu nhu "co thé", "s&", "cd khd ndng xdy ra”. Nhiing tuyén
b& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sdn cd tai thai diém bdo cdo dugc phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdce rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu té khdc co thé khién k&t qud thuc té khdc biét ddng ké so véi nhimg du bdo da néu.

Nguai nhan bdo cdo cdn than trong déi véi nhiing tuyén bé nay va khdng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhat hodc diéu chinh bdt ky tuyén bé du bdo ndo du do ¢co théng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngdy céng bé bdo cdo.

Cdng ty cd phdn Chiing khoan VPBank

Tang 21 va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, qudn Déng Da, Ha Noi
Dién thoai: 1900636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Equity Research Department
Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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