Al EMERALPHA DANH GIA CHUYEN SAU CO PHIEU gz

CONG TY CO PHAN PAU TU THE GIOI DI PONG (HSX: MWG)

AI EMERALPHA tién hanh dinh gia 1an dau c6 phiéu MWG — CTCP Pau tu Thé gidi Di dong
bang phuong phap chiét khau dong tién FCFE va FCFF vdi ty trong 50:50. Al EMERALPHA xac
dinh mirc gia muyc tiéu cia MWG 1a 75.300 dong/cp,
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LUAN DPIEM PAU TU

> Chudi Thé Gié6i Di bong & Dién May Xanh du kién phuc hdi manh mé trong ntra cudi nam
2024 AIEMERALPHA du béo doanh thu chudi TGDP va PMX niam 2024 1an luot dat 30,5 nghin
ty dong (+8,0% YoY) va 60,4 nghin ty dong (+9,4% YoY). Su phuc hoi du kién roi vao 2H2024
nhd (1) strc mua cua ngudi dan duoc cai thién hon va (2) chu ky thay thé dién thoai di dong
(PTDD), may tinh xach tay (MTXT) va may tinh bang (MTB) quay tré lai vao cudi 2024. Giai
doan 2024-2029F, Al EMERALPHA du bdo ca 2 chudi s& ting truéng & mic CAGR =
+5,5%/nam, cao hon muc tang truéng chung cua nganh +4,4%/nam, nho mac gia ban canh tranh
hon so v6i qua khir gitip gia ting thi phan (Chi tiét).

> Chudi Bach Hoa Xanh s& 1a dong luc ting truéng chinh cia MWG sau khi dat diém hoa
von vao cudi 2023 Al EMERALPHA cho rang du dia ting trudng ciia md hinh siéu thi 1a rat 16n
khi ngudi tiéu ding s& ngay cang san sang danh doi gitta su tién loi va chét luong voi gia ca. Al
EMERALPHA du phong doanh thu ctia chudi BHX ndm 2024 du kién s& dat 39,3 nghin ty dong
(+24,3% Y oY), trude khi tang truong ¢ mirc CAGR = +15,1%/ndm trong giai doan 2024- 2029F
(cao hon mtrc tang truong nganh CAGR = +13,0%/nam) nho (1) viéc mé rong cira hang con nhiéu
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du dia khi BHX chi m&i c¢6 mit tai 25 tinh thanh va (2) loi thé canh tranh lién quan dén da dang
san phém va dich vu van chuyén tdt hon. D& hd tro tai chinh cho viéc mé rong ctra hang, chudi
BHX vira phat hanh riéng 16 5% c6 phan trong Q2/2024 v&i gia tri 1.773 ty dong (twong tng voi
mirc P/S ~ 1,12x) (Chi tiét).

Bién li nhudn gbp cia MWG va FRT (2019-2024)
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> Céac chudi khac du kién s& sém dat diém hoa von vao cudi nam 2024 Ddi v6i chudi An
Khang va AVAKids, MWG dang tap trung gia tang doanh thu/cira hang 1én mirc hoa vén vao cudi
nam 2024, truc khi co 13i trong nam 2025. Pdi v6i chudi EraBlue (MWG so hitu 45%) tai
Indonesia, MWG d gop thém 105,6 ty dong cudi nam 2023 dé chuan bi cho viéc mé rong cira
hang sap toi. Al EMERALPHA du kién chudi nay sé& dat diém hoa von vao cudi nam 2024

Co céu doanh thu theo chudi (2018- Co cdu doanh thu theo san phim (2018-
2023) 2023)

150 150

W a B R}
‘glm[) - . I .::;. p— |
k=] — E
= £ w | B
B
Z 50
0
I I I I l I 2018 2018 2020 2021 2022 2023
Khic _ _
2018 2018 2020 20291 2022 2023 = Thyrc phdm turoi sbng va FMCG
Dién mdy va gia dung )
mThé Giéi Di Béng = Dién My Xanh mBach Hoa Xanh - Khde mBTDE, MTB, MTXT, phy kién va dng hd

Nim 2024, Al EMERALPHA du bao doanh thu chudi TGDD va PMX du kién s& phuc hoi tir
mirc nén thip nam 2023, lan luot dat 30,5 nghin ty dong (+8,0% YoY) va 60,4 nghin ty dong
(+9,4% YoY). Trong d6, su phuc hoi cha yéu s& dén vao nira cudi nim 2024 (1) strc mua ctia ngudi
dan duoc cai thién hon va (2) chu ky thay thé dién thoai, MTXT va MTB quay trd lai vao cudi
2024 (chu ky gan nhit xay ra vao Q4/2021 va thoi gian thay thé trung binh 1 3 ndm). Giai doan
2024-2029F, Al EMERALPHA du béo ca 2 chudi TGDP va PMX sé ting trudng & mic CAGR
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=+5,5%/nam, cao hon mic tang trudng chung cua nganh CAGR = +4,4%/nam, nho muc gia ban
canh tranh hon s gitip chiém thém thi phan tir cic cura hang/chudi ban 1€ thiét bi dién tir va dién
may khac.

Niam 2024, Al EMERALPHA cho rang tién d6 dong bét cira hang s& cham lai dang ké, dat 1an
luot dat 1.060 (-1,7% YoY) va 2.170 ty dong (-0,9% YoY), sau khi da dong bot 206 cua hang
(gébm 112 cira hang TGDD va 94 ctra hang PMX) trong nam 2023. Viéc cit giam sb luong ctra
hang s& gitp tiét giam dang ké chi phi, trong khi doanh thu khong bi sut giam twong tmg khi doanh
thu mat di s& dugc dich chuyén sang cac cira hang 1an can nhd hai chudi nay c6 do phu cao. Trong
giai doan 2024-2029F, Al EMERALPHA du bao ) luong cira hang ctia chudi TGDD va PMX sé
di ngang. Nhu vay, doanh thu trung binh/ctra hang ctia chudi TGDP va DPMX lan luot dat 2,40 ty
dong/thang (+9,8% YoY) va 2,32 ty dong/thang (+10,4% YoY) trong nam 2024, va du kién s&
tang 1én murc 3,14 ty dong/thang va 3,03 ty dong/thang vao nam 2029 (twong tmg véi CAGR =
+5,5%/mam cho c4 2 chudi cira hang).

Trong mo hinh ban 1€ hién dai, ctra hang tién loi la phan khuc dugc du bao tang trudng nhanh
nhat véi CAGR = +16,5%/nam, nhd c6 wu thé hon so véi cac clra hang tap hoa bai dap tmg duoc
so thich cta gidi tré khi (1) mé cira 24/7 va (2) c6 khu vuc ngdi bén trong dé tu tip ban bé. Mic
di vay, mo hinh nay lai khong canh tranh truc tiép vdi cho truyén thong do khong ban thyc pham
twoi séng (thit va hai san). Do d6, Al EMERALPHA nhén dinh rang 2 mé hinh siéu thi va dai siéu
thi s& 1a d6i thu canh tranh 16n nhét déi véi mé hinh chg truyén théng.

Trong 2 mo hinh siéu thi va dai si€u thi, mo hinh dai si€u thi c6 dién tich 16n hon (trén 1.000
m2), thuong & trong cac trung tim thwong mai, voi san pham da dang hon so véi siéu thi. Tuy
nhién, mo hinh nay c6 nhugc diém 1a (1) d6 phi han ché khi chi c6 mit tai cac thanh phé 16n va
(2) khong tién lgi cho thoéi quen mua thuc pham tuoi song hang ngay cta nguoi tiéu dung Viét do
viéc mua sam tai siéu thi ton nhiéu thoi gian (ngudi Viét Nam phan 16n van st dung xe may nén
s& mat nhiéu thoi gian khi phai mua sam tai trung tam thuong mai). Nguoc lai, mé hinh siéu thi
chi yéu cau khong gian nho (~100 — 300 m2) nén dé dang tham nhap sau vao trong long khu dan
cu, dem lai sy thuan tién cho viéc mua sim, déc biét 1a nguoi tiéu dung tré ¢ thanh thi véi 16i séng
ban ron.

Do @6, ALEMERALPHA cho réng mo hinh siéu thi s& 1a mdi de doa chinh so véi mé hinh dai
siéu thi, va dugc du bao tang truéng doanh thu & micc CAGR = 13,0%/nam trong giai doan 2023-
2028F, cao hon muc tang truong CAGR = 12,2%/ndm ctia mo hinh dai siéu thi. Bén canh do, du
dia tang truong ddi v&i mo hinh siéu thi s& & cac khu vue ngoai Ho Chi Minh va Ha Noi do mé
hinh nay da budc vao giai doan bdo hoa & hai thanh ph 16n nay. Trong mo hinh siéu thi, chudi
BHX hién dimg thir 2 vé s6 luong cira hang vdi ~1.700 cira hang (xép sau Winmart+ véi ~3.500
clra hang) va dtmg thtr 1 vé thi phan (~30%) trong nam 2023.
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Dw phéng co cdu doanh thu ciia MWG
(2022-2029F)
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Loi nhudn gép va lod nhuén sau thué
clia MWG (2022-2029F)
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