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Kién tao
Tai chinh thinh vuong
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NGU Ol KHONG LO THUC GIAC

Chuyén vién phan tich ) ) : )
Lé Thu Huyén SHS cho rang, ké hoach IPO DMX lan nay nham dinh
huyen.lt@shs.com.vn gia lai gia tri doanh nghiép. Chung tdi ky vong tich cuc
- va danh giad cao vé kha nang duy tri tdng trudng cua
Khuyén nghi: N/A  DMX & thi trudng ndi dia. Véi k& hoach 5 nam clia DMX
Gia hién tai N/A  cho EraBlue, ching tbi thdy rang day la mét ké hoach
Gia IPO duy kién N/A tham vong va can theo déi thém trong cac ky béo cédo
% tang/giam gia: N/A  tiép theo.

Thong s6 co ban:

Luan diém dau tu
1.Déng luc ting truong bang "Chat" thong qua hé

V?’” héa (ty VND):‘ , N/A sinh thai dich vu: DMX dang ching minh rang thi
S0 lugng CP qu haj‘h (ty): 1 truong ban 1é dién mdy chua cham dinh doanh thu
KLCP dang niém yét: N/A . . . L , . .
KLGD TB 10 phién (CP): N/A va Igi nhuan. Sau giai doan tai cau :truc’toan dién
Gia thap 52w: N/A (2023-2025), doanh nghiép da chuyén déi mé hinh,
Gi4 cao 52W: N/A nang cap khai niém ban Ié truyén thdng: xem viéc
S& hitu c6 déng I6n: N/A "ban hang" chi la diém khdi dau cla mot vong doi
S& hiru NDT nudc ngoai: N/A khach hang va tir dé dang tiép tuc banh trudng thi
Free-float: N/A phén.

2.Tang truéng manh bat chap noi lo bdo hoa thi
Gigi thiéu doanh nghiép s

truong

Dién may xanh la chudi ban Ié thiét bi dién

may va cong nghé I6n nhat Viét Nam. D e LUy ké dén thang 4/2026, doanh thu Dién May Xanh

tén tir dienmay.com vao ndm 2015, DMX d3 (Chudi TGDD/Topzone/DMX) dat 43,2 nghin ty
VILEEn el i) (it (TnEIal @) [Pl Sl déng (+32,6% yoy). Tinh riéng chudi TGDD va
toan bd 63 tinh thanh, dugc gbp lai tu 3

nhéom (TGDD, Topzone va DMX) sau qud

Topzone, doanh thu quy 1 dat 10,8 nghin ty déng

trinh tdi co cdu. DMX ciing dang banh (+31% yoy) va bién May Xanh quy 1tang 35% so Vdi

trudng sang

lién doanh EraBlue va dang trong qua trinh
chuan bi thuc hién thuong vu IPO chién lugc
vao nam 2026 nham vuon tam khu vuc.

thi truong Indonesia thong qua cung ky, ghi nhan 21,5 nghin ty déng. Dién May
Xanh dang cho thdy két qua kha quan nho tap trung
t6i uwu van hanh, nang doanh thu trén cling clra hang
(SSSQG) 1én 34%.

LN . ~ Y 2. DN ~ g o) ~
e Bién Igi nhuan rong cai thién thém 1 diém % svck léen
o N . y
E DO, o ge e und o B

Tang trudng
bang chat

Tai chinh -
tiéu dung

Tho DMX

Super App

Erablue

LNST ting cab 3.EraBlue - Canh tay néi dai cia ngudi khong lo:

hon DT = Truéc thém IPO, EraBlue ghi nhan KQKD 4
LI donggor 340 15% thang/2026 vdi Doanh thu vuot 1,2 nghin ty IDR va
Tang % d6ng aop 5, e LNST gan 18 ty IDR - tuong Ung muc tang trudng

e gan gap doi vé Doanh thu va tdng 150% LNST yoy.
DT di qua Super 30%

App Yéu t6 can theo doi
oo cnen 3% e TGc dd md& mdi CH va ting trudng DT, loi nhuan
Ngudn: MWG cua EraBlue tai Indonesia.
e Lam phat.
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Bao cao lan dau

s SHS ’ %?grtw?r% thinh vuong

TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich str hinh thanh va phat trién

Hé théng siéu thi
Dienmay.com chinh thuc
dugc ddi tén thanh Dién
May Xanh

Mé& réng sang
dién tl vdi
Dienmay.com

Khéi dau chién
lugc vuon ra
qudc té (go-
global) bang viéc
hop tac thanh lap

Tai cau tric quy mo 16n,
déng clra hang loat clra
hang kém hiéu qua nham
tdi wu hda chi phi van hanh

Chubi
EraBlue khai
truong clra
hang thr 150
tai khu vuc
Tay Java.

Cusi2023 -pau 2024 SR 1012025 |

Chinh
thire trién
khai k&
hoach IPO

lién doanh
EraBlue tai
Indonesia.
2.Cocau s hiru 3. Mang luéi ctra hang
(tinh dén hét thang 3/2026)
2.100 2.006
ch 1.800
1.700
98,95% 1.500
1.300
DMX JSC iog
| N 900
99,99% , +45,00% 700
. - PT Era Blu 500
Thd DMX 35 Elektronik 100
- e 100
@ thegioididong Super App em Do D T © ® O N MWD T N W D DO N MW Ro®moE N
2022 2023 2024 2025 2028

m MK

Sau tai co cdu, Dién May Xanh (DMX) tap trung
nang cao hiéu qua hoat déng thay vi md réng 0 at,
dong céac clra hang khéng hiéu qua. Do do, s6 lugng
clra hang c6 xu hudng di ngang trong cdc nam gan
day.

www.shs.com.vn
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Tai chinh thinh vugng

Bao cao lan dau

NGANH DIEN TU & DIEN MAY TIEU DUNG (ICT&CE)

1. Dong luc vi md va sy van dong cua thi truong ban Ié Viét Nam

Nganh ban |é Viét Nam, va dac biét la phan khuc thiét bi

dién tur - gia dung, dang van dong trong mét mdi truong vi

Quy ma thitruong banlé ViétNam 5 qan xen gitra nhiing thach thirc mang tinh chu ky va cac
_ ——— co hoi tang trudng mang tinh cdu tric. Xét vé téng thé, quy
. mo thi trudng ban 1é Viét Nam dugc dinh gid & muc 171,40 ty
USD vao nam 2026 va dugc du bdo sé duy tri téc dd tang

" | trudng kép hang nam (CAGR) & muc 4,87%, hudng tdi méc
217,44 ty USD vao nam 2031 (theo di liéu cua Mordor

USD 163.44 B USD 171408

Intelligence). DTt liéu khac tir Bao cao thi truong ndi dia Viét
Nam ndm 2025, néu tich hop ca su but tdc vi bdo cla cac
nén tang thuong mai dién tl, tdng dung lugng thi truong ban
2025 2026 2031 |&é da kénh trong 2025 & khoang 269 ty USD. Su md réng
Source: Mordor Intelligence L X quy mé nay dugc chdng lung bdi strc mua hoi phuc, su gia
tang nhanh chéng cta tang I6p trung luu va téc do do thi

héa diénralién tuc.

THI TRUGNG TIEM NANG Lanh dao MWG chia sé, thi trudng ban 1é dién thoai - dién

2 may tai Viét Nam van duy tri tiém nang tang trudng dang ké
$]5 TY“*‘“"' 000 (CAGR ~6.2%) trong nhirng nam t&i. Quy mo thj trudng cé thé dat khoang
T . 15 ty USD vao nam 2030, tuong Ung téc dd ting trudng kép
Dich chuydn mua mdi + Nang cdp, thay thé khOéng 8,2% mo&i nam.
va dich vy Nh& nhitng nd luc trong viéc lam sach thj truong (kiém
Cai céch chinh sich - siét hang 13U, hang soat hang gia va thué TMDT), nganh dién t tiéu dung nam
gia, hoa ddn & thué

2026 du kién sé khai sac khi cac thuong hiéu chuyén hudng
sang con dudng nhdp khau chinh théng. Su thay déi nay,
cong hudng vdéi nhu cau thay thé san pham theo chu ky,
giup cac ho gia dinh Viét dé dang s hitu nhitng thiét bi hién
dai, da tinh nang vdi muc gia hgp ly hon trudc.

Nguén: MWG

2. Diém sang ho tro thi truong ban lé

e Chinh phu dang can nhac mot s6 chinh sach nham hé trg tiéu dung ndi dia bao gém:

1.Dé xuat nang ngudng doanh thu chju thué hang ndm daéi véi hé kinh doanh tir 500
triéu déng lén 1-2 ty déng.

2.Nang muc thu nhdp xac dinh ngudi phu thubéc tlr 1 triéu déng/thang 1én 3 triéu
dong/thang.

e COVID-19 tao ra "cu hich" mua sam I&n nhat, budc ngudi dung thay méi hodc nang
cap thiét bj dién t&r d€ phuc vu lam viéc tai nha (laptop, webcam, man hinh) va giai tri
tai nha (TV, may choi game). Nhu cau thiét bi cd nhan tdng manh. Sau giai doan nay,
ky vong sé& co moét lan song thay mdi, hudng tdi cac san phdm d6 dién tir va gia dung
cé ing dung Al, tiét kiém nang lugng, ho trg stc khde ca nhan.
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Bao cao lan dau

LUAN DIEM DAU TU
1. Dong lyc tang trudng bang "Chat" thong qua hé sinh thai dich vu

DMX dang chirng minh rang thi truong ban lé dién may
chua cham dinh doanh thu va Igi nhuan. Sau giai doan tai
cau truc toan dién (2023-2025), doanh nghiép da chuyén
ddi moé hinh, ndng cap khai niém ban 1é truyén thong: xem
viéc "ban hang" chi la diém khaéi dau cia moét vong doi khach
hang va tlr d6 dang ti€p tuc banh trudng thi phan.

Thay vi chi m& réng s6 lugng clra hang vat ly, DMX tap
trung vao cac mang cé bién lgi nhudn cao dé nang cao hiéu
qua kinh doanh:

Doanh thu (nghin ty dong)

-
A\
o™
-

o Tang dbng luc cho khach hang tiép can va s& hiu
LNST (nghin ty dong) sdn pham théng qua cac giai phap tai chinh: Tr3

cham qua cong ty tai chinh (CD); vi tra sau BNPL; thé
tin dung hodc vay tién mat. Viét Nam dang & trong
giai doan gen Y&Z dang tirng budc la nong cét cua thi
trudng lao dong. Theo sd liéu tir TGng cuc Théng ké,
udc tinh hién tai cé xap xi 60% tong ngudi tiéu dung
tai Viét Nam trong nhém gen Y, gen Z va gen Alpha.
Do vay, xu hudng tiéu dung hién dai sé phu thudc
nhiéu vao cac nhom nay. Cac thé hé tré tap trung vao
su trai nghiém coéng nghé mdi, thay ddi nhanh chong

Ty 18 lao déng theo cac thé hé vaonam V@ San sang mua truoc tra sau.
2035

20254 2030F
Nguén: MWG

Gon Z GenY Gan X Boomaors

18

T fetrrs I ol i el Bai g Bidu 21
il lidng vi Ban o i tin ludng vas
chibl brgng cs b

T b i K ik e v 28
dich oy ma,

e 29 34
T e i iGdne sar medd md vl Rl o
ngey a4 Irsag phimg ske phie kg a7
ngly

40

*Biing xdp hang ium chon cda WG, sd cdng i thd hidn frpng ngudd lya chon cao
Ngudn: Bdo cao vé Gen Z cua NIQ

U'éc tinh xu huong chi tiéu khach hang (2025-2030)

Nguén: McCrindle, Federal Reserve
Dir liéu tinh dén thang 5/2024

Tra
Chlng t6i nhan thdy DMX cé nhiéu t';i;'ﬁg

chinh sach va su chuan bi dé nhap cudc thTar:g

nhanh vdi xu hudng tiéu dung mdi, phu 65%
hop vdi nhu cau thi trudng.

Nguén: MWG
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Bao cao lan dau

LUAN DIEM DAU TU
1. DOng luc tang trudng bang "Chat" thong qua hé sinh thai dich vu (tiép)

S6 lugng giao dich (triéu) o Trung tam Thanh toan & Tién ich cho phép ngudgi

/' dung thanh toan céc dich vu thiét yéu (dién, nudc,
vién thong...); trd thanh 3.000+ ATM nap rut cho 40+
ngan hang va tich hgp Ién Super App. DMX ndi riéng
va MWG no6i chung véi viéc xdy dung Super App
hudng téi canh tranh xu hudng thanh toan online
cling nhu tich hgp Al d€ phéan tich hanh vi khach hang
va t6i uu hda tén kho.

<+
,1_?.)

S

2025A 2030F e Dich vu ThoDién May Xanh
o Cung cap giai phap cham séc tron vong doi: tir luc
Gia tri giao dich (triéu) mua - st dung - duy tri > nang cap

e ) = /B Biaodudng ge Baohanh, pm Xaydung
Q knovan (8B Giao-1p (¥ ) dinn ky '.\%_. S0 chia 'iff/ e

Doanh thu 8.287 LNST

(ty déng) (ty déng) .
@ DMX 8° ] (@D £ ers
CAGR:15% & [| cacr13% &
2025A 2030F Ngoai DMX ‘ Ngoai DMX ’ 286
P CAGR: 65% 2576 [ CAGR:55%
Nguén: MWG I .
389
Hae =
20254 2030F 2025A 2030F
Super App e Super App: Nhu chiing t6i dd dé cap trong Bdo cdo lan
dau MWG - thi truong TMDT ban 1& Viét Nam udc tinh
W) ChioHoa ¥ 150824 ; dat khoang USD 27-36 ty nam 2025 véi CAGR dai han

18-26% dén 2030-2033. Du dia tdng trudng con rat
nhiéu d6i vdi mang kinh doanh online. Super App la nén
tang tich hop da dich vu, tdn dung tép khach hang san
c6 cla cong ty dé nang tam trai nghiém tiéu dung.

TIEN IEH

L]
© & = DT qua Super App
TR (nghin ty dong)
4 % @ #
mmﬂm Dich v B iy Phidu qua thng O‘P
2 o . q{_u"‘
D e e ot ILbesn P i gy M ke o
s
| KHUYEN MAI HOT ’
] [a] @ @ &
9
20254 2030F
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Bao cao lan dau

SHS i
Tai chinh thinh vugng

LUAN DIEM DAU TU

2. Tang trudng manh bat chap noi lo bao hoa thi truong

Doanh thu bién May Xanh
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Mang Iudi elfa hang tai Viét Nam
Store network in Vietnam

g::;ﬂ: 1026 So vdi 1333
DMX 2.006 -21
TGDD 9729 -3
TopZone 85 0
Tong/Total 3.020 -24

Nguén: MWG, SHS Research

www.shs.com.vn

Vdi k& hoach kinh doanh nam 2026, 1anh dao cho thay
guyét tdm hoan thanh méac cho bdi canh vi moé con nhiéu bat
on, strc mua ky vong bi tdc déng dang k& do lam phat tang.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

e LUy ké dén thang 4/2026, doanh thu Dién May Xanh
(Chubéi TGDD/Topzone/DMX) dat 43,2 nghin ty dong
(+32,6% yoy). Tinh riéng chudi TGDD va Topzone, doanh
thu quy 1 dat 10,8 nghin ty déng (+31% yoy) va Dién May
Xanh quy 1tang 35% so va&i cung ky, ghi nhan 21,5 nghin
ty dong. Dién May Xanh dang cho thay két qua kha quan
nho tap trung t6i wu van hanh, ndng doanh thu trén cung
clra hang (SSSG) 1én 34%.

e Bién Igi nhuan rong cai thién thém 1 diém % svck Ién
6,8%, nh& gid ban trung binh tang. va tang trudng déng
gép tir mang dich vu/hoa héng tai chinh. Cu thé:

o Gia trung binh mot sdn pham laptop udc tinh tdng 2%
moi thang trong 2 quy tdi.
o Tuong tu déi véi san pham dién thoai ky vong tang
dao doéng trong khoang 6-10%/thang tuy thuong hiéu.
=> Tinh trang thi€u hut chip nhdé lién tuc day gia RAM tang
cao khién giad ban duy tri strc néng. Téc do thay d6i cong
nghé don dap thuc day ngudi tiéu dung nang cap lén cac
san pham tich hop Al, cung vdi su ho trg tir cdc chuong trinh
trd cham & tin dung tiéu dung.

e Tong doanh thu MWG 4 thang dau nam dat 62,7 nghin ty
dong (+28,9% yoy), LNST Q1/2026 ghi nhan 2,8 nghin ty
dong (+78% vyoy), lan lugt hoan thanh 34% k& hoach
doanh thu va 30% ké& hoach Igi nhuadn nam. Trong do,
doanh tur Dién May Xanh gdép khoang 70% vao téng
doanh thu MWG.

e Tom tat k& hoach IPO cua Dién May Xanh (Du kién
2026):

o Ty lé chao ban: T6i da 16,3% (sau khi da hoan tat
tdng von ESOP 1% vao nam 2025).

o Von diéu Ié muc tiéu: Dat trén 12.800 ty déng.

o Gia phat hanh: Toi thi€u 16.163 dong/CP (bang gia tri
s@ sach).

o Muc dich sir dung von: Tat todn ng vay ngan han va
bd sung von luu déng.
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Bao cao lan dau

LUAN DIEM DAU TU

3. EraBlue - Canh tay néi dai cua nguoi khong 16

Ding trude nguy co bdo hoa dai han cua thj trudng noi
dia, DMX da cé mot budc di vién kién khi hgp tac vdi tap
doan Erajaya (nha ban 1é thiét bi cong nghé l6n nhat

I—— Indonesia) dé thanh lap lién doanh EraBlue. Thi trudng
Erofoya Ovened Rotal Brand Store Indonesia s& hiru quy moé dan sd khdéng 16 gan 300 triéu
erafoné iBox @ergblue  ngudi, nhung mau chdt nam & cau tric nganh ban 1é dién
m:::: - may van con cuc ky phan manh, chd yéu bj chi phéi bdi cac
samsunG @ o HoNOR clra hang kinh doanh nho 1é thiéu quy chudn va dich vu hau
i Bamie e i mai. EraBlue d3 ap dung triét ly "formalisation" (chinh quy
Ngudn: Erajaya  h0a thi trudng) bang cach mang tiéu chuén dich vu xuat sac

tir Viét Nam sang ap dung.

Appla Praviun B CF bham eans Sacre

CAc cOT MOC QUAN TRONG CUA ERABLUE (2022-2027)

e Duy tri tét hoat dbng kinh doanh

« Khdi dong k& hoach md rong 1én Erablue
50 ctra hang e M6 rong thém nhiéu ctra hang mot
o Dat muc EBITDA duong & cap db cach hiéu qua, dac biét ngoai khu
clra hang vao quy IV vuc Jabodetabek

) ) @

2023 2024 2025 - 2026 2027

B
» Ky két lién doanh « Khai déng ké hoach mé réng 1én e M3 rong lén téi 500 ctra hang
e Khai truong 5 ctra hang 100 ctra hang » Thuc hién phat hanh c6 phiéu
dau tién » Dat diém hoa vén (B.E.P) & cap do ra cong chung lan dau (IPO)

cbng ty vao quy IV

QuYy dao tang trudng cla EraBlue dugc danh gid la than
tdc va bén ving, chudi da dat 76 ctra hang vao cudi Quy
3/2024 va ghi nhan lgi nhudn duong (329 triéu dong)
trong thoi gian ngan ky luc déi véi mét start-up ban 1é
ngoai. Dén thang 10/2025, EraBlue chinh thirc khai truong
clra hang th 150 tai Sumedang, danh dau su hién dién
manh mé tai khu vuc Tay Java, dong thdi x6a sach 16 Ity
k& ngay trong Quy 3/2025. Burc tranh tai chinh ruc r& tiép
tuc dugc duy tri trong Quy 1/2026 véi 212 clra hang dang
van hanh, mang vé muc doanh thu 906 ty IDR (tdng
trudng 100% so véi cung ky), va muc tang trudng cua
hang hién hitu (SSSG) dat ngudng 25%.
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LUAN DIEM DAU TU

Kién tao

SSHS

3. EraBlue - Canh tay ndi dai cua ngudi khong I6 (ti€p)

S6 ctra hang EraBlue
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Nguén: MWG, SHS Research

Ké hoach cua EraBlue

Quy md cua hang
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Doanh thu LNST
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Du phong tai chinh 2026-2030
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mm Doanh thu thuan =m LNST -e-% bién Idi nhuan gbp

www.shs.com.vh Nguén: MWG

158

144

e

TI0

Trudc thém IPO, EraBlue ghi nhan KQKD 4
thang/2026 véi Doanh thu vuot 1,2 nghin ty
IDR va LNST gan 18 ty IDR - tuong irng murc
tdng trudng gan gap déi vé Doanh thu va
tang 150% LNST yoy.

Dong thoi, EraBlue diéu chinh k& hoach
tdng té6c md réong Ién 500 clra hang trong
Q1/2027 va muc tiéu 1.000 clra hang, Doanh
thu dat 1 ty USD vao nédm 2030 - tirng budc
tré thanh “DMX th& hai” tai thi truong
Indonesia, la tru cot chién luge trong chu ky
tédng trudng mdi cia DMX 2026-2030.
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2026

Dot IPO nay dugc thiét ké di kem véi cac co ché rang
bubc lgi ich chdt ché nham dam bao sy cong hién dai
han cua ddi ngli nhan su chu chét. DMX du kién chao
ban riéng 1& moét luong ¢6 phan tuong duong 1% von
diéu 1& (ESOP) cho cac ca nhan nong c6t, véi diéu kién
han ché& chuyén nhugng nghiém ngéat trong vong 18
thang ké tir ngay hoan tat. Dang chu y, H6i déng Quan
tri cong ty me (MWG) d& thdng nhat chu truong khong
tham gia vao dgt phat hanh riéng 1é nay, dam bao tinh
cbng bang va minh bach tuyét dai.

SHS cho rang, k& hoach IPO DMX [an nay nham dinh
gia lai gia tri doanh nghiép. Chung toi ky vong tich cuc
va danh giad cao vé kha nang duy tri tdng trudng cua
DMX & thi trudng ndi dia. Véi ké hoach 5 nam cua DMX
cho EraBlue, ching t6i thdy rang day la mét ké hoach
tham vong. Cu thé véi cac con s6 nhu céng bd hién tai:

e EraBlue phai md thém 288 CH nira dé dat méc 500

CH trong Q1/2027. Trong khi hai nam lién trudc lan
lugt m& mdi duoc 34 va 94 clra hang. Néu két qua
nay dat dugc ching t6i cho rang ké hoach ma 1.000
CH nam 2030 sé la kha thi.
Vi gid dinh DTTB/CH/thang cao hon 1,5x~2,6x so
véi CH cung quy mo tai VN va 50% CH dat hoa von
trong thang dau tién khai truong. Chung t6i thay
day l1a nhirng con sé rat cao, doi hdi nd luc 16n tlr
toan d6i ngli DMX va sé can theo déi k§ hon trong
cac ky bao cao tdi.
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SH S ‘ Kién tao
Tai chinh thinh vugng

Bao cao phan tich doanh nghiép

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tlr 20% tré Ién trong khodng thai gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tir 10% - 20% trong khoang thai gian 12 thang

Nam giir: Ky vong tang gia dén 10% trong khoang thai gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gid dén 20% trong khoang thai gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% tré Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma c6 phiéu cé nhitng théng tin bat thuong hay cé giao dich bat thuong... ¢é anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thdéng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tradnh cac xung doét lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé du thong tin
co s& dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gida muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu co,
khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cla nhitng théng tin dugc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
béo cdo nay la quan diém ca nhan cua cdc chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&ao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat ctr giao dich ching khodn hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bao cdo nghién ctru nay nhu l1a mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui Iong lién hé:
Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru s& chinh tai Ha NoGi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam,
Thanh pho Ha Nbi, Viét Nam.

Chi nhanh Ha Nbi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa
nha SHS, S6 41 Ngd Quyén, phuong
Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Tel: (84-24)-3818 1888
Fax: (84-24)-3818 1688
Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh ba Nang
Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2, s6 03 Lé
Dinh Ly, Thanh phé Da Nang, Viét Nam

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779
Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, sd
36 BUi Thi Xuan, Phuong Bén Thanh,
Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369
Email: contact-hcm@shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
SAI GON - HA NOI (SHS)
Website: shs.com.vn

() Tel: 1900 63 8588

“’-! Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

el

"-f'l- App trading: SH Smart
..-I' "l"..ll.
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Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	CTCP Đầu tư Điện máy Xanh (Mã: DMX)  BÁO CÁO IPO - 14/05/2026
	Chuyên viên phân tích Lê Thu Huyền huyen.lt@shs.com.vn

	Khuyến nghị:
	N/A
	N/A
	Thông số cơ bản:
	Giới thiệu doanh nghiệp

	NGƯỜI KHỔNG LỒ THỨC GIẤC
	SHS cho rằng, kế hoạch IPO DMX lần này nhằm định giá lại giá trị doanh nghiệp. Chúng tôi kỳ vọng tích cực và đánh giá cao về khả năng duy trì tăng trưởng của DMX ở thị trường nội địa. Với kế hoạch 5 năm của DMX cho EraBlue, chúng tôi thấy rằng đây là một kế hoạch tham vọng và cần theo đõi thêm trong các kỳ báo cáo tiếp theo.

	Luận điểm đầu tư
	Động lực tăng trưởng bằng "Chất" thông qua hệ sinh thái dịch vụ: DMX đang chứng minh rằng thị trường bán lẻ điện máy chưa chạm đỉnh doanh thu và lợi nhuận. Sau giai đoạn tái cấu trúc toàn diện (2023-2025), doanh nghiệp đã chuyển đổi mô hình, nâng cấp khái niệm bán lẻ truyền thống: xem việc "bán hàng" chỉ là điểm khởi đầu của một vòng đời khách hàng và từ đó đang tiếp tục bành trướng thị phần.
	Tăng trưởng mạnh bất chấp nỗi lo bão hòa thị trường
	Lũy kế đến tháng 4/2026, doanh thu Điện Máy Xanh (Chuỗi TGDD/Topzone/DMX) đạt 43,2 nghìn tỷ đồng (+32,6% yoy). Tính riêng chuỗi TGDD và Topzone, doanh thu quý 1 đạt 10,8 nghìn tỷ đồng (+31% yoy) và Điện Máy Xanh quý 1 tăng 35% so với cùng kỳ, ghi nhận 21,5 nghìn tỷ đồng. Điện Máy Xanh đang cho thấy kết quả khả quan nhờ tập trung tối ưu vận hành, nâng doanh thu trên cùng cửa hàng (SSSG) lên 34%.
	Biên lợi nhuận ròng cải thiện thêm 1 điểm % svck lên 6,8%, nhờ giá bán trung bình tăng.
	EraBlue - Cánh tay nối dài của người khổng lồ: Trước thềm IPO, EraBlue ghi nhận KQKD 4 tháng/2026 với Doanh thu vượt 1,2 nghìn tỷ IDR và LNST gần 18 tỷ IDR – tương ứng mức tăng trưởng gần gấp đôi về Doanh thu và tăng 150% LNST yoy.

	Yếu tố cần theo dõi
	Tốc độ mở mới CH và tăng trưởng DT, lợi nhuận của EraBlue tại Indonesia.
	Lạm phát.

	Báo cáo lần đầu

	TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP
	1. Lịch sử hình thành và phát triển
	2010
	05/2015
	2022
	Cuối 2023 - Đầu 2024
	10/2025
	2026

	2. Cơ cấu sở hữu
	3. Mạng lưới cửa hàng
	Sau tái cơ cấu, Điện Máy Xanh (DMX) tập trung nâng cao hiệu quả hoạt động thay vì mở rộng ồ ạt, đóng các cửa hàng không hiệu quả. Do đó, số lượng cửa hàng có xu hướng đi ngang trong các năm gần đây.
	Trang | 2
	www.shs.com.vn

	1. Động lực vĩ mô và sự vận động của thị trường bán lẻ Việt Nam
	2. Điểm sáng hỗ trợ thị trường bán lẻ
	Báo cáo lần đầu



	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	1. Động lực tăng trưởng bằng "Chất" thông qua hệ sinh thái dịch vụ
	DMX đang chứng minh rằng thị trường bán lẻ điện máy chưa chạm đỉnh doanh thu và lợi nhuận. Sau giai đoạn tái cấu trúc toàn diện (2023-2025), doanh nghiệp đã chuyển đổi mô hình, nâng cấp khái niệm bán lẻ truyền thống: xem việc "bán hàng" chỉ là điểm khởi đầu của một vòng đời khách hàng và từ đó đang tiếp tục bành trướng thị phần.     Thay vì chỉ mở rộng số lượng cửa hàng vật lý, DMX tập trung vào các mảng có biên lợi nhuận cao để nâng cao hiệu quả kinh doanh:
	Dịch vụ Tài chính - Tiêu dùng
	Tăng động lực cho khách hàng tiếp cận và sở hữu sản phẩm thông qua các giải pháp tài chính: Trả chậm qua công ty tài chính (CD); ví trả sau BNPL; thẻ tín dụng hoặc vay tiền mặt. Việt Nam đang ở trong giai đoạn gen Y&Z đang từng bước là nòng cốt của thị trường lao động. Theo số liệu từ Tổng cục Thống kê, ước tính hiện tại có xấp xỉ 60% tổng người tiêu dùng tại Việt Nam trong nhóm gen Y, gen Z và gen Alpha. Do vậy,  xu hướng tiêu dùng hiện đại sẽ phụ thuộc nhiều vào các nhóm này. Các thế hệ trẻ tập trung vào sự trải nghiệm công nghệ mới, thay đổi nhanh chóng và sẵn sàng mua trước trả sau.
	Doanh thu (nghìn tỷ đồng)
	LNST (nghìn tỷ đồng)
	Tỷ lệ lao động theo các thế hệ vào năm 2035
	Ước tính xu hướng chi tiêu khách hàng (2025-2030)

	Chúng tôi nhận thấy DMX có nhiều chính sách và sự chuẩn bị để nhập cuộc nhanh với xu hướng tiêu dùng mới, phù hợp với nhu cầu thị trường.
	www.shs.com.vn
	Báo cáo lần đầu




	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	1. Động lực tăng trưởng bằng "Chất" thông qua hệ sinh thái dịch vụ (tiếp)
	Số lượng giao dịch (triệu)
	Giá trị giao dịch (triệu)
	Trung tâm Thanh toán & Tiện ích cho phép người dùng thanh toán các dịch vụ thiết yếu (điện, nước, viễn thông…); trở thành 3.000+ ATM nạp rút cho 40+ ngân hàng và tích hợp lên Super App. DMX nói riêng và MWG nói chung với việc xây dựng Super App hướng tới cạnh tranh xu hướng thanh toán online cũng như tích hợp AI để phân tích hành vi khách hàng và tối ưu hóa tồn kho.
	Dịch vụ Thợ Điện Máy Xanh
	Cung cấp giải pháp chăm sóc trọn vòng đời: từ lúc mua → sử dụng → duy trì → nâng cấp
	Super App

	Super App: Như chúng tôi đã đề cập trong Báo cáo lần đầu MWG - thị trường TMĐT bán lẻ Việt Nam ước tính đạt khoảng USD 27-36 tỷ năm 2025 với CAGR dài hạn 18-26% đến 2030-2033. Dư địa tăng trưởng còn rất nhiều đối với mảng kinh doanh online. Super App là nền tảng tích hợp đa dịch vụ, tận dụng tệp khách hàng sẵn có của công ty để nâng tầm trải nghiệm tiêu dùng.
	DT qua Super App (nghìn tỷ đồng)
	www.shs.com.vn
	Báo cáo lần đầu




	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	2. Tăng trưởng mạnh bất chấp nỗi lo bão hòa thị trường
	Doanh thu Điện Máy Xanh
	Với kế hoạch kinh doanh năm 2026, lãnh đạo cho thấy quyết tâm hoàn thành mặc cho bối cảnh vĩ mô còn nhiều bất ổn, sức mua kỳ vọng bị tác động đáng kể do lạm phát tăng.

	CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH
	Lũy kế đến tháng 4/2026, doanh thu Điện Máy Xanh (Chuỗi TGDD/Topzone/DMX) đạt 43,2 nghìn tỷ đồng (+32,6% yoy). Tính riêng chuỗi TGDD và Topzone, doanh thu quý 1 đạt 10,8 nghìn tỷ đồng (+31% yoy) và Điện Máy Xanh quý 1 tăng 35% so với cùng kỳ, ghi nhận 21,5 nghìn tỷ đồng. Điện Máy Xanh đang cho thấy kết quả khả quan nhờ tập trung tối ưu vận hành, nâng doanh thu trên cùng cửa hàng (SSSG) lên 34%.
	Biên lợi nhuận ròng cải thiện thêm 1 điểm % svck lên 6,8%, nhờ giá bán trung bình tăng. và tăng trưởng đóng góp từ mảng dịch vụ/hoa hồng tài chính. Cụ thể:
	Giá trung bình một sản phẩm laptop ước tính tăng 2% mỗi tháng trong 2 quý tới.
	Tương tự đối với sản phẩm điện thoại kỳ vọng tăng dao động trong khoảng 6-10%/tháng tùy thương hiệu.
	=> Tình trạng thiếu hụt chip nhớ liên tục đẩy giá RAM tăng cao khiến giá bán duy trì sức nóng. Tốc độ thay đổi công nghệ dồn dập thúc đẩy người tiêu dùng nâng cấp lên các sản phẩm tích hợp AI, cùng với sự hỗ trợ từ các chương trình trả chậm & tín dụng tiêu dùng.
	Tổng doanh thu MWG 4 tháng đầu năm đạt 62,7 nghìn tỷ đồng (+28,9% yoy), LNST Q1/2026 ghi nhận 2,8 nghìn tỷ đồng (+78% yoy), lần lượt hoàn thành 34% kế hoạch doanh thu và 30% kế hoạch lợi nhuận năm. Trong đó, doanh từ Điện Máy Xanh góp khoảng 70% vào tổng doanh thu MWG.
	Tóm tắt kế hoạch IPO của Điện Máy Xanh (Dự kiến 2026):
	Tỷ lệ chào bán: Tối đa 16,3% (sau khi đã hoàn tất tăng vốn ESOP 1% vào năm 2025).
	Vốn điều lệ mục tiêu: Đạt trên 12.800 tỷ đồng.
	Giá phát hành: Tối thiểu 16.163 đồng/CP (bằng giá trị sổ sách).
	Mục đích sử dụng vốn: Tất toán nợ vay ngắn hạn và bổ sung vốn lưu động.
	Doanh thu Điện Máy Xanh (tháng)
	Doanh thu MWG (tháng)
	LNST MWG (quý)
	Nguồn: MWG, SHS Research



	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	3. EraBlue -  Cánh tay nối dài của người khổng lồ
	Đứng trước nguy cơ bão hòa dài hạn của thị trường nội địa, DMX đã có một bước đi viễn kiến khi hợp tác với tập đoàn Erajaya (nhà bán lẻ thiết bị công nghệ lớn nhất Indonesia) để thành lập liên doanh EraBlue. Thị trường Indonesia sở hữu quy mô dân số khổng lồ gần 300 triệu người, nhưng mấu chốt nằm ở cấu trúc ngành bán lẻ điện máy vẫn còn cực kỳ phân mảnh, chủ yếu bị chi phối bởi các cửa hàng kinh doanh nhỏ lẻ thiếu quy chuẩn và dịch vụ hậu mãi. EraBlue đã áp dụng triết lý "formalisation" (chính quy hóa thị trường) bằng cách mang tiêu chuẩn dịch vụ xuất sắc từ Việt Nam sang áp dụng.

	CÁC CỘT MỐC QUAN TRỌNG CỦA ERABLUE (2022-2027)


	2022
	2023
	2024
	2025 - 2026

	2027
	Quỹ đạo tăng trưởng của EraBlue được đánh giá là thần tốc và bền vững, chuỗi đã đạt 76 cửa hàng vào cuối Quý 3/2024 và ghi nhận lợi nhuận dương (329 triệu đồng) trong thời gian ngắn kỷ lục đối với một start-up bán lẻ ngoại. Đến tháng 10/2025, EraBlue chính thức khai trương cửa hàng thứ 150 tại Sumedang, đánh dấu sự hiện diện mạnh mẽ tại khu vực Tây Java, đồng thời xóa sạch lỗ lũy kế ngay trong Quý 3/2025. Bức tranh tài chính rực rỡ tiếp tục được duy trì trong Quý 1/2026 với 212 cửa hàng đang vận hành, mang về mức doanh thu 906 tỷ IDR (tăng trưởng 100% so với cùng kỳ), và mức tăng trưởng cửa hàng hiện hữu (SSSG) đạt ngưỡng 25%.
	Báo cáo lần đầu

	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	3. EraBlue -  Cánh tay nối dài của người khổng lồ (tiếp)
	Số cửa hàng EraBlue
	Nguồn: MWG, SHS Research

	Trước thềm IPO, EraBlue ghi nhận KQKD 4 tháng/2026 với Doanh thu vượt 1,2 nghìn tỷ IDR và LNST gần 18 tỷ IDR – tương ứng mức tăng trưởng gần gấp đôi về Doanh thu và tăng 150% LNST yoy.    Đồng thời, EraBlue điều chỉnh kế hoạch tăng tốc mở rộng lên 500 cửa hàng trong Q1/2027 và mục tiêu 1.000 cửa hàng, Doanh thu đạt 1 tỷ USD vào năm 2030 – từng bước trở thành “DMX thứ hai” tại thị trường Indonesia, là trụ cột chiến lược trong chu kỳ tăng trưởng mới của DMX 2026-2030.
	Kế hoạch của EraBlue
	Dự phóng tài chính 2026-2030
	Nguồn: MWG
	www.shs.com.vn



	Đợt IPO này được thiết kế đi kèm với các cơ chế ràng buộc lợi ích chặt chẽ nhằm đảm bảo sự cống hiến dài hạn của đội ngũ nhân sự chủ chốt. DMX dự kiến chào bán riêng lẻ một lượng cổ phần tương đương 1% vốn điều lệ (ESOP) cho các cá nhân nòng cốt, với điều kiện hạn chế chuyển nhượng nghiêm ngặt trong vòng 18 tháng kể từ ngày hoàn tất.  Đáng chú ý, Hội đồng Quản trị công ty mẹ (MWG) đã thống nhất chủ trương không tham gia vào đợt phát hành riêng lẻ này, đảm bảo tính công bằng và minh bạch tuyệt đối.      SHS cho rằng, kế hoạch IPO DMX lần này nhằm định giá lại giá trị doanh nghiệp. Chúng tôi kỳ vọng tích cực và đánh giá cao về khả năng duy trì tăng trưởng của DMX ở thị trường nội địa. Với kế hoạch 5 năm của DMX cho EraBlue, chúng tôi thấy rằng đây là một kế hoạch tham vọng. Cụ thể với các con số như công bố hiện tại:
	EraBlue phải mở thêm 288 CH nữa để đạt mốc 500 CH trong Q1/2027. Trong khi hai năm liền trước lần lượt mở mới được 34 và 94 cửa hàng. Nếu kết quả này đạt được chúng tôi cho rằng kế hoạch mở 1.000 CH năm 2030 sẽ là khả thi.
	Với giả định DTTB/CH/tháng cao hơn 1,5x~2,6x so với CH cùng quy mô tại VN và 50% CH đạt hoà vốn trong tháng đầu tiên khai trương. Chúng tôi thấy đây là những con số rất cao, đòi hỏi nỗ lực lớn từ toàn đội ngũ DMX và sẽ cần theo dõi kỹ hơn trong các kỳ báo cáo tới.
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