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CTCP Thé Gigi S6 (HOSE: DGW) [Nam giil +10%] Bdo cao coéng ty

KHUYEN NGHI DAU TU TOM TAT TAI CHiINH 2022 2023 2024E 2025F
Nhém nganh ICB céap 3 Banlé Doanh thu (ty déng) 22,028 18,817 21,096 23171
Ngay thuc hién bao cdo 20/05/2024 Tdng trudng (% y/y) 53% -14.6% 12.1% 9.8%
Thi giad 64,000 Lgi nhuan rong (ty dong) 684 363 464 566
Gia muc tiéu 69,800 Tang trudng (% yly) 4.4% -47.0% 28.0% 22.1%
Tiém nang tadng gia +9% EPS 4,219 2,161 2N3 2,582
Cé tuc 500 Téng tai san (ty déng) 6,355 7,459 8173 8,955
Téng Igi nhu@n +10% Gia tri s6 sach 19,249 15,898 17,505 17,077
THONG TIN €O PHIEU SO SANH NHOM NGANH DGW TB nganh
Vén hoéa 10,691 PE 281 64.2
S8 htu nudc ngoai 23.4% PB 3.8 3.2
Thanh khodn TB 20 phién 2,017,175 EV/EBITDA 1519 13.96
S6 lugng cé phiéu niém yét 167.1 triéu ROA 129%

Beta 175 ROE 3.46%

Nguén: ASEANSC du phéng

TRIEN VONG TU CAC MANG KINH DOANH M3

/ L \ Pinh gia
Gigi thiéu cong ty

BOW 15 bt ¢ e doanh nahie Chung téi khuyén nghi NAM GIU d6i v3i cé phiéu DCW vdi gia muc tiéu la

a mot trong n n oann n e > PN o o RPN P , .. <

ban budn hang dggu Viétham, tror?g dg 69,800 dong Vvdi tiém nang tang gia 1a 9% so véi muc gia ngay 17/05/2024

cac thiét bj dién td (ICT) Ia mat hang ban qua phudng pha'p so sanh P/E

chinh bén canh cac san pham tiéu dung

va thigt bi gia dinh. DGW la doanh nghiép Du bao két qua kinh doanh 2024

trung gian, hgp tac v8i han 30 nha cung :

cap (Apple, Dell, Xiaomi..) dé phan phéi . e ~ J— N

san pham cla cac hdng nay tdi hon ASEANSC du bao doanh thu va Igi nhuan sau thug nam 2024 cua DGW

16,000 diém ban hang trén ca nudc. Dich lan lugt dat 21,096 ty dong (+12% YoY) va 464 ty déng (+28% YoY). EPS FW

vu phat trién thi trudng MES tao nén Igi N = - x

thé canh tranh cho DGW nhg3 da dang 2024 dat 2N3 dong/co phleu.

hdéa ngudn ddi tdc 3 nhiéu mang kinh s .

doanh khac nhau va gia ting bién Igi Trién vong kinh doanh

nhuan. Lo ~ . 5 ; . B
j e Chungtéi ky vong déng luc tang trudng cua DGW trong nam 2024 sé

dén tu viéc md rong danh muc san pham cda mang thiét bivan phong
théng qua viéc M&A Achison — doanh nghiép hang dau trong linh vuc
thiét bi cong nghiép va bao hd lao déng.

Tang trudng gia so véi PE

20,000 35

?EEEE o e Viéc M&A chubdicam doé VietMoney dudc ky vong sé& cdng hudng v3i hé

60000 = sinh thai ctia DGW, thuc day chi tiéu mua sdm cua khach hang va 1a

oo 12: budc dau thuan Igi d&é DGW thuc hién chién lugc kinh doanh san pham

30.000 . da qua s dung (secondhand).

20000

10,000 : e Tuy nhién, d&i v8i mang ICT, ching tdi cho rang mang ICT sé héi phuc
555555550555 5 ° v3i toc dd6 cham vdi muc tang trudng 1 ch s6 trong nam 2024 do thi
E:: 2 g E g : ; R g g g g trudng da cé xu hudng bao hoa.

Mang dién thoai di ddng cé kha ndng tang trudng tét hon nhd nhu
cau phuc hoi va cac yéu té hé trg tiéu dung. Bén canh do, 16 trinh du
kién tat song 2G va su vuon |én clia Apple va Xiaomi tai Viét Nam cling
gop phan thuc ddy doanh thu mang dién thoai di dong.
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Giaddng cla

Nguédn: Fiinpro

Cac nganh hang con lai ti€p tuc duy tri tang trudng nhda lién tuc ma
rébng danh muc san pham va nhan hang mai. Nganh hang thiét bi gia
dung va hang tiéu dung duy tri tdng trudng nhd ddy manh nhiing san
pham cld déng thai lién tuc mad rong danh muc san pham va nhan
hang mai.

M3 tai khodn ching khodn tai day

Rui ro

e RUiro luc cau tiéu dung phuc héi cham haon du kién.

R R e RUiro chién dich hé trg chi phi badn hang kéo dai
Lé Nhat Ha

Ha.In@AseanSc.com.vn
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TRIEN VONG MANG ICT & CE TAI VIET NAM

Mang Smartphone

Du bao doanh thu smartphone

2023 - 2028 (ty dfi:!g} Doanh s6 du kién sé tiép tuc phuc hoi trong giai doan
120,000 CMEE';_{‘;?_{‘_'-———--““"';\Q 2023 - 2028 nhd ting trudng kinh té tich cuc, lam phat 6n
. 3 N W dinh va niém tin clia ngugi tiéu dung tang lén.
100,000 . R N % \\
% % % % \% Khithu nhap tang lén, ngudi tiéu dung cé xu hudng san
Y ¥ § ¥ § oy ‘ i
80,000 % % % % % sang dau tu han vao smartphone chat lugng cao han.
60,000 % % % % % Nhu cau tao ra ndi dung truc tuyén nhu anh va video ngan
40,000 % % % % \% clla Nngudi tiéu dung tré tudi sé cé tac déng dén nhu cau vé
% % % % % dién thoai thdng minh cao cap véi chat lugng camera tét.
20000 % % % % % Viéc trién khai 5G tai Viét Nam du kién ti€p can dai chdng tu
0 N B N N N nam 2024 sé& hoé trg thém cho su phat trién cda smartphone.

2023

2024  2025F 2026F Z027F 2028F

Nguén: Euromonitor, Aseansc téng hop

Mang thiét bi tiéu dung

Du bao doanh thu thiét bi tiéu dung

Cac céng nghé maéi va tinh nang céng suat I16n du kién

2023 - 2027 (ty dong) thuc day xu huéng 8 mét sé danh muc thiét bi Ién.
120000 _______Eﬁﬁgf—'—s-oé‘%_:“;\gv Cac tinh ndng tap trung vao vé sinh va tiét kiém nang lugng
100000 — . e s el n -
: S N \ \ du kién sé dan trd thanh tiéu chuan.

80,000 % % % § D4&i mai vé tinh ndng két ndi va diéu khién qua Ung dung di
60,000 % § § § déng c6 thé gdy hiing thia cho ngudi tiéu dung.

40,000 \% % % § Ngugi tiéu dung tré cé xu hudng mua hang truc tuyén va bi

thu hat bai cadc uu dai nhu chuang trinh gid ia ve
° 2023 2024E éost 2026F 2loz’?F Ngugi tiéu dung I8n tudi thich mua hang tl cac nha ban l1é

mThiétbinho mThiétbildn

Nguén: Euromonitor, Aseansc téng hop

I8N dang tin cdy cé uy tin trong nudc nhu BDMX, Nguyén Kim
va Bién may chg Ién.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Dich vu phat trién thi truéng (MES)

Hé théng phén phdi toan dién Ban hang va tig&p thi

Giai phap Trién Chign Gidi phap Dich vu
Nhép Dich vu Phan kénh khai Iugc phén cham séc
khau kho bai phdi phén thudng thudng phai dign khach
phai mai higu T hang

Hang cong ngh# théng tin - truyén thong Hang tigu dung

May tinh
xach tay
va may
tinh
béng

Cac thuong hiéu hgp tac phan phéi véi DGW

Nganh hang Nha cung cap

HP, Asus, Acer, Toshiba, Dell, Xiaomi, Fujitsu, Lenovo, Huawei, TCL, Apple, Motoroia, Alcatel

Laptop & may tinh bang

Bién thoai di déng Xiaomi, Huawei, Apple, TCL

Logitech, Genius, Xiaomi, Philips, Totolink, Asus, Y|, Schneider, ETN, APC, Seagate, AOC, Apple, TCL,
Thiét bi van phong Amazfit,Huawei, Microsoft, Supermicr

Thiét bi gia dung Xiaomi, Joyoung, Whirlpool

life.love Lion, Nestle, Vstent, Genacol, Regenflex, RapidFor, 3M, Honeywell, Brady, Dupont, Ansell, ABinBeyv,

Hang tiéu dung Lotte Chilsung
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1Q2024

Q1/2024 Q1/2023 % YoY Q4/2023 % QoQ % KH 2024
Doanh thu thuan 4,985 3,960 25.9% 4,849 2.8% 21.7%
Trong dé:
- Laptop & mdy tinh bang 1,139 1,094 4.1% 1,072 6.3%
- Dién thoai di déng 2,442 1899 28.6% 2,204 10.8%
- Thiét bi van phong 1,010 682 48.1% 1,124 -10.1%
- Thiét bi gia dung 210 165 27.3% 234 -10.3%
- Hang tiéu dung 184 120 53.3% 215 -14.4%
Lgi nhuan gép 388 261 48.9% 521 -25.5%
BLNG 7.8% 6.6% 10.7%
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép 269 164 64.1% 435 -38.1%
Chi phi bdn hang & qudn ly doanh nghiép
/Doanh thu thudn 5.4% 4.1% 9.0%
LNST 93 82 13.8% 20 3.3% 19.0%
Bién Igi nhudn rong 1.9% 2.1% 1.9%

Nguén: DGW, Aseansc téng hop

KQKD ghi nhén ting trudng tich cuc  DGW ghi nhan doanh thu Q1/2024 3 muc 4,985 ty VND (+25.9% YoY). Bién Igi
tl muc nén thap trong nam 2023. nhuan gdp dat 7.8%, cao hon muc day trong Q2/2023, tuy nhién van thap
hon muc 10.7% trong quy trudc. LNST dat 93 ty dong (+13.8% YoY).

Nam 2024, DGW dat muc tiéu doanh thu dat 23,000 ty déng va LNST dat 490
ty déng (lan lugt +22% va +38% so vai thuc hién ndm 2023). Nhu vay, két thuc
Q1/2024, DGW d& hoan thanh 21.7% va 19.0% k& hoach nam.

D h thu va BLNG 1 6
ocanhthuva Cd cau doanh thu theo chubi

8,000 14.0%
7,000 0 0
12.0% 4% 37%
5,000 o
10.0% 22 8%
5,000 80%
4,000 - 20.3% [ ta)ptop& may tinh
60% ang
3,000 = Bién thoai didéng
2,000 «0% _
1,000 20% = Thiét bivan phong
- 0.0% Thiét bi gia dung
T N, Bt 1 i
& IS 49.0% N
& @ 0451' & & & C’!‘»}\ d,\ d\f" Hang tiéu diung
s Doanh thy s BLNG Vong ngodi: Q12024 Vong trong: Q12023
Nguén: DGW, Aseansc téng hdp
Cac nganh hang déu ghi nhan Mang laptop va may tinh bang ghi nhan doanh thu 1,139 ty déng, (+4% YoY),

doanh thu ting truéng, tuy nhién, chiém 23% téng doanh thu. Doanh thu phuc héi cham do thi trudng laptop
mang laptop va may tinh bang héi  hién da bdo hoa sau thai ky dinh giai doan 2020 - 2022, va nhu cdu cho céac
phuc rat cham so véi cac mang san pham khoéng thiét yéu chua thuc su hdi phuc.

khac. 2 . s 4 oan < . N < <
ac Mang dién thoai di déng tang trudng nhé nhu cau phuc hoi. Doanh thu

mang nay tiép tuc chiém ty trong I8n nhat trong tédng doanh thu (49%), dat
2,442 ty dong (+29% YoY) nhd su déng gép doanh thu tu Iphone 15, va dac
biét 13 t& cdc mau dién thoai maéi ra mat clia Xiaomi. B&n canh dé, khi nén
kinh t& dan héi phuc, ngudi tiéu dung bat dau chi tiéu trd lai, dac biét trong
dip Tét nguyén dan.
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Mang thiét bi van phong tang trudng manh mé véi doanh thu dat 1,010 ty
déng (+48% YoY), chiém 20% téng doanh thu. Tang trudng dén tu viéc hgp
nhat doanh thu san pham thiét bi bao hd lao déng ctia Achison - doanh
nghiép hang dau trong linh vuc thiét bi cdng nghiép va bao ho lao déng.
Ngoai ra, cadc doanh nghiép da quay lai chi tiéu, mua sadm thiét bi mdai khién
doanh thu may tram, may chud, phan mém, may in, thiét bi luu tr dU liéu
tang trudng dén 46% YoY.

Mang thiét bi gia dung ghi nhan doanh thu dat 210 ty déng (+27% YoY). Tang
truédng dén tu cic san pham DGW dang phén phdi nhu TV, tU lanh, may
giat, may rda chén... khi quy 1 13 cao diém mua sdm thiét bi gia dung cho
nam mai. Ngoai ra, viec md rébng cac dong san pham cung cap ra thi trudng,
n&i bat la thusng hiéu Whirlpool va TV Xiaomi, cling gép phan khéng nho
tdi su tdng trudng clla mang nay.

Nganh hang tiéu dung tang trudng an tugng nhé su da dang danh muc
san pham, dat 184 ty déng (+53% YoY). Su tang trudng dén tU déng gép
doanh thu clia cac nhadn hang san cé nhu Nestle, Lion, Abinbev, va cac nhan
hang mdi nhu Lotte Chilsung va moét s6 san pham dudc khac. Bén canh do,
DGW tiép tuc ma réng s6 ludng san pham phan phoi. TU Q4/2023, DGW da
M3 réong thém cac san pham cua Mitsuei va banh gao Younger Farm.

LUAN DPIEM PAU TU
Mang laptop va may tinh bang sé ti€p tuc phuc héi chdm trong ndm 2024.

Chung téi cho rang nhu cau mang laptop va may tinh bang sé phuc héi dan
vao cudi nam 2024 khi ngudi dan cé xu hudng thay mai thiét bi sau thai ky
dinh giai doan 2020 — 2022 do tudi tho trung binh clda Laptop khoadng tu 3 -
5nam.

Tuy nhién, muc dd héi phuc van tusgng déi cham, du bdo & mdc1chl sé do:
(i) thi trusng ICT da cé xu hudng bao hoa, (ii) thi phan cia DGW véi mat hang
laptop, Mmay tinh bang cling da kha cao (khoang 40%); (iii) hau hét cdc hang
I8n tai thi trusng Viét Nam déu |a ddi tdc cua DCGW, tang trudng chid yéu dén
tU gid ban va duy tri san lugng do thay thé tu nhién.

Bén canh dé, xu hudng ap dung Al vao trong céng viéc va hoc tap sé la yéu
t6 thuc day chu ky thay thé san pham céng nghé mdi cua ngudi tiéu dung.
Theo IDC, diéu nay sé ho trg cho thi trudng may tinh cad nhan trén toan thé
gidi tang khoang 3.4% trong nam 2024.

Trién vong tang trudng mang dién thoai di ddng nhd nhu cau phuc héi cung cac yéu té ho trg khac

Phuc hdi nhd nhu cau gia tdng va Mang dién thoai di ddng du bdo sé& ghi nhan tang trudng ti mdc nén thap

cac yé&u t6 hé trg tiéu dung. cla nam 2023. Chung toéi ky vong thai diém thay thé san pham tiép theo cla
dién thoai di déng roi vao khoang cudi 2024 — dau nam 2025 khi doanh thu
ky luc rai vao cudi nam 2021. Dau ndm 2024, cac san pham mdi ra mat da
xuat hién su nang cap vuct troi vé hiéu nang cla chip xt ly. Biéu nay sé phu
hdp véi xu hudng céng nghé mdi (cai thién téc dd 5G, toi uu thai gian xU ly
céc Ung dung ho trg Al) khi cadc xu hudng nay sé yéu cau cac nang cap mdi
dé san pham st dung mugdt ma va nhanh hon.

Cac yéu t6 hd trg tiéu dung cling gép phan thidc ddy nhu cau tiéu dung cua
Ngudi dan tang trd lai. Cu thé, chinh sach giam thué VAT tU 10% xudng 8%
dugc gia han tdi thang 6/2024 da dudc thdng qua tai ky hop Qudc hdi thl 6
vao ngay 29/11/2023. Thém vao dé, |ai suat hién cling cé xu hudng giam so vai
dinh, tang trudng tin dung cling c6 dau hiéu hoéi phuc.
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Tang trudng nhd 16 trinh du kién tdt Mang dién thoai di dong du bao c6 trién vong tadng trudng dén tu viéc tat

séng 2G va su vuon lén cua Apple va séng mang 2G tai Viét Nam. Theo d6, tU ngay 01/03/2024, cdc nha mang

Xiaomi tai Viét Nam. khéng cho phép nhap mang mdéi véi cac dién thoai chi hé trg 2G khéng hop
chudn va dén thang 9/2024, cdc nha mang sé déng loat tat séng 2G theo chul
trusgng chung ctia B6 Thong tin va Truyén théong. Biéu nay déng nghia vai
viéc nhiing dong featurephone, khéng cé két néi 3G/4G sé bi khai tl trong
thai gian tdi. Hién nay, theo B Thong tin va Truyén théng, ca nudc van con
khoadng 15 triéu thué bao dang si dung featurephone, ching téi cho rang
viéc cat song 2G sé thidc day nhu cau déi véi cac dong dién thoai smartphone
trong nam 2024.

Ngoai ra, trién vong hdi phuc manh dén tu su tang trudng cla Apple va
Xiaomi tai thi trudng Viét Nam. Xiaomi va Apple hién tai |a 2 d6i tac phan
phdi I8N nhat cta DGW. Thi phan cla Xiaomi tai thi trusng Viét Nam khoang
22% va da vuon |én ddng 3 vi tri th( 2 tai thi trudng Viét Nam trong nam 2023
(sau Samsung). Xiaomi hién dang 6m tham vong trad thanh thusng hiéu sé1
tai Viét Nam, chiém 25% thi phan dién thoai di déng. Trong khi dé, déi vai
thuong hiéu Apple, tai Viét Nam, xu hudng ngusi dung chuyén doéi tu
Android sang iPhone ngay cang rd rét, ty |& hang iPhone xach tay lién tuc bi
thu hep tU mdc 50% ndm 2020 xudng dugi 25% trong giai doan 2022 - 2023
do céc chinh sach hd trg cda Apple déi véi hang chinh hang. Vi vi thé hop
tac phan phoi sau réng vaéi Xiaomi (tuy khéng con ddc quyén) va hién |a doi
tac hdp tac chién lugc cla Apple, DGW sé dudc hudng Igi truc ti€p tu trién
vong tdng trudng cla 2 thudng hiéu nay tai Viét Nam.

Tang diém cham véi ngudi tiéu DGW nang ty I& s3 h{tu cé phan tU 49.1% |én 100% tai CTCP Tap doan B2X

dung cudi nhé M&A B2X. Viét Nam - dan vi cung Ung dich vu cham séc khach hang ndi tiéng trén thé
gidi co tru sd tai Buc, chuyén vé mang dién thoai thédng minh va cac thiét bi
két n&i internet (I0T), thdng qua viéc nhan chuyén nhugng cé phan ti B2X
Care Solutions GmbH. Théng qua thudng vu M&A nay, DGW sé hdp nhat va
gia tang nang luc cuda dich vu hdu mai theo tiéu chuan qudc té hién cd, tang
diém cham v3i ngudi tiéu dung cudi (DGW hién dang s3 hlu chubi trung
tdm bdo hanh DCare).

Pong luc tang trudng mdi cho mang thiét bi van phong ti M&A Achison

Chung tdéi ky vong déng luc tang trudng ctia DGW trong nam 2024 sé dén
tU viéc mad rong danh muc san pham cula nganh hang thiét bi van phong
théng qua viéc mua lai Achison —doanh nghiép hang dau trong linh vuc thiét
bi cdng nghiép va bao hd lao ddng. Achison s3 hiu téc d6 tang trudng doanh
thu 12.6% trong giai doan 2019 - 2023.

Cu thé, nganh thiét bi cong nghiép va bao hd lao ddng dudc danh giad cé
tiém nang tang trudng toét v8i nhu cau du kién tang tU 6% - 9% dén nam
2025. Biéu nay dugc ho trg bdi yéu té Viét Nam |a mot diém sang dau tu cua
céc doanh nghiép FDI va |a diém dich chuyén tiém nang cho cidc nha may
I8n cla cac thucong hiéu hang dau. Su gia tang s6 ludng nha may cla cac
thugng hiéu I8n cling dong nghia v&i viéc nhu cau cho céac thiét bi bdo hd
lao déng va thiét bi cong nghiép cling gia tang. Do dd, thi trudng cung cap
thiét bi cdng nghiép va an toan lao déng sé& phat trién manh mé hon, tao ca
h&i cho DGW va Achison.

Xu huéng chuyén dich nha mdy cua mét sé thuong hiéu I8n trén thé gidi vé Viét Nam

Thudng hiéu Dong thai chuyén dich nha may tdi Viét Nam
Apple 11 nha may san xuat thiét bi nghe nhin
Intel M3 réng giai doan 2 nha may kiém dinh chip tai TP H6 Chi Minh
Lego Pau tu xdy dung nha may san xuat tai Binh Dudng
Dich chuyén toan bd day chuyén san xuat dién thoai vé Viét Nam va An D6 (hién 60% smartphone cla
Samsung Samsung dugc san xuat tai Viét Nam)
Boeing, Google va Walmart Pa thong bdo tim ki€m ma rong mang ludi cac nha cung Ung va phat trién cd s3 san xuat tai Viét Nam
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Mang thiét bi gia dung va hang tiéu dung tiép tuc duy tri ting trudng tu viéc lién tuc ma rong nganh hang va

nhan hang maéi

V3&i nganh hang thiét bi gia dung, cac san pham va nhan hang ct sau mot
thai gian cé mat trén thi trudng dugc ngudi tiéu dung dén nhan sé ti€p tuc
day manh, déng thdai lién tuc ma rong danh muc san pham va nhan hang
Mai. Dac biét cac san pham clda hé sinh thai Xiaomi dudc dén nhan tich
cuc cla Ngudi tiéu dung nha chat lugng tét véi gia thanh phu hap.

Da6i véi nganh hang tiéu dung, viéc hdp tac v3i AB Inbev va Lotte Chilsung
da giup doanh thu mang nay tdng 53% YoY, trong dé AB Inbev déng gdp
khodng 50% doanh thu clia mang nay.

Thuong vu M&A vaéi Vietmoney ky vong sé cdng hudng véi hé sinh thai cia DGW

S8 lugng cla hang
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Nguén: Aseansc t8ng hgp

Viéc M&A chudi cadm dé VietMoney dugc ky vong sé thic day chi tiéu mua
sam cula khach hang va la budc dau thuan Igi d& DGW thuc hién chién lugc
kinh doanh san pham da qua s dung (secondhand).

Trong Q4/2023, DGW da nang sd hlu lén 72.8% véi cong ty Vietmoney.
Chung téi danh gid déng thai mua lai chudi Vietmoney ky vong sé& co nhiing
cdbng hudng vaéi hé sinh thai cia DGW hién tai khi cé thé gitp dua ra giai
phap thiuc ddy nhu cdu mua sdm cla khach hang vaéi cac san pham trong
hé sinh thai cla céng ty (Xiaomi, Apple, Dell..) tU cdc hoat dédng nhu mua
ban dé cl, thu cl déi mai, cam dd, cap tin dung.

Ngoai ra, DGW cling cé dinh hudng tham nhap vao thi trudng san pham cd
d& qua su dung. Viéc kinh doanh céc san pham secondhand dudc danh gia
1a c6 tiém nang I8n nhung hién van chua cé doanh nghiép nao tham gia
vao phan khuc nay. Chung toéi cho rang DGW sé8m gia nhap thi trudng nay
s& nhanh chéng gianh dugc thi phan nha cé hé sinh thai viing vang lam bé
ds.

Pinh hudng chién lugc phat trién toan dién

Huéng dén muc tiéu tré thanh
céng ty ty dé.

K& hoach tra cé tuc va tang vén

RUi ro nhu cau tiéu dung phuc héi
cham hon du kién.

RUi ro chién dich hé trg chi phi ban
hang kéo dai

DGW dat muc tiéu ti€ép tuc duy tri mdi quan hé vaéi cac déi tac hién hiu va
tim kiém cac doéi tac tiém nang mai. Ngoai ra, DGW du kién mda réng kénh
phan phdéi da nganh, nang cap cd sd vat chat dé phat trién nganh hang mdi
nham nang cao thi phan va két qua kinh doanh.

DGW cling dé ra chién ludc “Level up” xoay quanh 3 tru cot chinh: Co s3 -
Con ngudi — Ca hdi. Ngoai ra, DGW con nang cap hé théng, sé hda quy trinh
bang cach ap dung ERP S4/HANA nham tao cc s3, nén tang san sang dé co
thé dp dung cho cac thuagng hiéu, nganh hang mdi bat c’ luc nao.

Vé ké& hoach tra cé tdc: DGW du kién trinh ¢ déng théng qua ké hoach tra
c6 tlic ndm 2023 bang tién vai ty 1& 5% tién mat va 30% bang cd phiéu tu
nguon Igi nhuan sau thué& chua phan phai.

Vé k& hoach phat hanh ESOP: DGW du kién trinh c6 déng théng qua
phuong an phat hanh 2 triéu c6 phi€u ESOP trong nam 2024 vd3i gia 10,000
déng/cp, téng gia tri phat hanh 1a 20 ty déng.

RUI RO PAU TU

M6i trudng kinh té vi md coé thé van con nhiéu thach thic trong nam 2024
khi lam phat c6 thé gia tang (3.8% vao nam 2024 so v3i 3.5% vao nam 2023).
Do dd, su phuc hoi trong tiéu dung khdng thiét yéu cé thé sé kha cham, bat
cha@p moi trudng lai suat thap va trién vong xuat khdu tét hon vao nam 2024.

DGW c6 thé duy tri ho trg chi phi ban hang nham giam ap luc tai chinh cho
cdc nha ban lé trong “pricewar”, anh hudng truc tiép t&i Igi nhuan rong.
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung t6i cho rang KQKD clia DGW dang tiép tuc da phuc hdi tu giai doan
cudindm 2023. Do d6, AseanSc du bdo doanh thu va LNST ciia DGW nhu sau:

o 2024E: Doanh thu va LNST lan lugt dat 21,096 ty dong (+12% YoY) va 464
ty déng (+28% YoY). EPS va BVPS 2024E 1an lugt 8 muc 2,113 déng/cp va
17,505 déng/cp.

e 2025F: Doanh thu va LNST lan ludt dat 23,171 ty dong (+9.8% YoY) va 566
ty déng (+22% Yov). EPS va BVPS 2024F Ian lugt dat 2,582 déng/cp va
17,077 déng/cp.

Du phéng két qua kinh doanh

2024E Quan diém du phéng

Doanh thu thuan 22,028 18,817 21,096
% tang trudng -14.6% 12.1%

H6i phuc véi téc dé cham khi nén kinh té dan héi phuc va vai
- Laptop & may tinh bang 7,027 5906 6149  triénvong tang trudng GDP cUa Viét Nam dat khoadng 6.3%

Vvao nam 2024 (so v8i 5% vao nam 2023) va dua trén ky vong

vao xu hudng ap dung Al trong céng viéc va hoc tap dan phé
% tang trudng -16.0% 4.7%  bién haon.

Tang trudng dua trén ky vong séic mua cla ngudi tiéu dung
c6 thé cai thién khi kho khan kinh té giam bét va cho vay tiéu
- bién thoai di déng 10,759 8,067 8,935 dung quay trd lai.

Bén canh day, su thay déi vugt bac vé cong nghé & cac dong
san pham mdi sé thuc ddy nhu cau clia ngudi tré tai Viét Nam
% tdng trudng -25.0% 10.8% - nhlng ngugi co sa thich vé céng nghé.

Linh vuc cung cap thiét bi bdo hd lao dong la déng luc tang
trudng mdi cho mang thiét bi van phong. Achison coé tiém
nang ma réng tép khach hang sang cac khu vuc mdi, da biét
% tdng trudng 3.6% 19.5%  la phia Bac.

- Thiét bi van phong 3,320 3,441 4110

- Thiét bj gia dung 556 728 968

Tang trudng nhda ti€p tuc ma3 rong danh muc san pham cung

viéc két hgp véi nhiéu déi tdc nhu Whirlpool, Xiaomi, Lotte

- Hang tiéu dung 397 676 935 Chilsung va cac san phém dan dugc ngugdi tiéu dung biét dén
va luya chon st dung nhiéu haon.

% tang trudng 30.9% 32.9%

% tdng trudng 70.3% 38.3%
Gia vén hang ban 20,365 17,258 19,312
Lgi nhuan gép 1,663 1,559 1,784
BLNG 7.5% 8.3% 8.5%
Doanh thu tai chinh 209 195 7
Chi phi tai chinh 144 139 124
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép 858 1,142 1,240
Chi phi ban hang 722 944 1,009
Chi phi quan ly doanh nghiép 136 198 231
Lgi nhuan thuan ti hoat déng kinh doanh 868 469 590
Lgi nhuan trudc thué 862 47 589
% tdng trudng -45.4% 25.3%
LNST 684 363 464
% tdng trudng -47.0% 28.0%
Lgi ich clia c6 dong thiéu s6 (0) 8 5
EPS 4,219 2,161 213

EBITDA 97 634 713
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Du phéng KQKD Du phéng ¢ cau doanh thu
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PINH GIA DOANH NGHIEP

Chung téi khuyén nghi NAM GIU cé phiéu DGW véi gia muc tiéu 69,800 déng/cp (+9% so véi muc gia ngay
17/05/2024 la 64,000 déng) dua theo phusng phap so sénh P/E.

Pinh gia theo phuong phap P/E P/E muc tiéu |a 28.44, dua trén muc P/E trung binh cla céc doanh nghiép
cung nganh trén thé gidi.
P/E 2019 - Q1/2024 9ns d

- ICT (TGDD & BDMX)
- LNST nam 2024E 464
25 P/E muc tiéu 28.44
20 SLCP dang luu hanh 167,053,274
15 Gid tri hop ly DGW 69,765 VND/cé phiéu
10

5

D D 00D DD
SO S S S S S G Gy

S I s

Nguén; Fiinpro

Quéc gia

Vén héa (triéu USD)

Mang ICT & CE

MWG Viét Nam 344273 4.38% 1.77% 84.91

FRT Viét Nam 877.71 -19.12% -3.20% n/a

PT Erajaya Swasembada Tbk Indonesia 402.56 M.87% 3.90% 7.39

Synnex Thailand PCL Thai Lan 269.44 12.72% 3.74% 19.48

PET Viét Nam 105.08 5.65% 1.16% 2491

PSD Viét Nam 26.89 3.61% 0.64% 9.25

Trung binh nganh 29.19

Mang tiéu dung

Jointown Pharmaceutical Group Co Ltd Trung Quéc 4,350.00 8.78% 227% 14.64

Saha Pathanapibul PCL Thai Lan 569.64 8.86% 6.20% 9.04

PT Tigaraksa Satria Tbk Indonesia 375.05 21.85% 9.76% 13.22

Trung binh nganh 12.30

Ngudn: Investing, Aseansc téng hop

P/E Ty trong

Mang ICT - CE 29.19 96%

Mang tiéu dung 12.30 4%

P/E muc tiéu 28.44
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BAO CAO HOAT BONG KINH DOANH

BANG CAN POI KE TOAN

2022 2023 2024E 2022 2023 2024E

Doanh thu ban hang va cung cap
dich vu 2207 18,867 21,235 TAI SAN NGAN HAN 5,782 6,802 7,608
Cac khoan gidm tru doanh thu 79 50 139 Tién va tuong duadng tién 828 1,450 2,351
Doanh thu thuan 22,028 18,817 21,096 Céc khodn BTTC ngén han - - -
Gia vén hang ban 20,365 17,258 19,312 Céc khoan phai thu ngdn han 1,579 2167 2,350
Ldi nhuan goép 1,663 1,559 1,784 Hang tén kho 3254 3,016 2,732
Doanh thu hoat déng tai chinh 209 195 171 Tai sdn ngan han khac 121 168 175
Chi phi tai chinh 144 139 124 TAI SAN DAI HAN 573 657 564
- Trong do: Chi phi 1di vay 94 122 107 Cac khoan phai thu dai han 22 15 16
L&i/(18) t&r cdng ty lién doanh, lién két (2) (3) (U] Tai san c6 dinh 96 131 ns
Chi phi ban hang 722 944 1,009 Tai san dd dang dai han - 15 15
Chi phi quan ly doanh nghiép 136 198 231 Pau tu tai chinh dai han 71 19 19
Lgi nhuan thuan td hoat déng kinh
doanh 868 469 590 Tai san dai han khac 384 477 399
Thu nhap khac 2 1 8 TONG TAI SAN 6,355 7,459 8,173
Chi phi khac 8 10 9 NG PHAI TRA 3,932 4,832 4,806
Téng I6i nhuén ké toan truéc thué 862 47 589 NG ngén han 3,882 4,816 4,791
Chi phi thué TNDN hién hanh 175 9] - NG dai han 50 16 16
Chi phi thué TNDN hoan lai 4 16 - VON CHU s& HUU 2,423 2,627 3,366
Lgi nhuan sau thué 684 363 464 Vén chd sd hiiu 2,423 2,627 3,366
Lgi nhuan sau thué cua cé déng Ngudn kinh phiva cac quy
khéng kiém soat (0) 8 5 khac - - -
Ldi nhuan sau thué clia céng ty me 684 354 459 TONG NGUON VON 6,355 7,459 8,173
CHi SO HOAT PONG CHIi SO TAI CHINH

2022 2023 2024E 2022 2023 2024E
Ty suét Igi nhuan goép 7.55% 8.29% 8.46% Chi sé dinh gia
Ty suat EBIT 4.37% 314% 3.31% P/E 6.96 24.63 24.37
Ty suét Igi nhuan thuan 310% 1.93% 220% P/B 2.54 3.33 3.99

2022 2023 2024E EV/EBITDA 7.57 15.19 84.38
Luu chuyén tién ti HDKD (1,10) 493 261 EV/EBIT 7.64 16.27 92.22
Lgi nhuan trudc thué 862 471 589 Hiéu qua quadn ly
Diéu chinh cho cdc khodn: ROE 32.52% 14.36% 15.49%
Khau hao TSCD va BDSDT 9 42 16 ROA 10.76% 4.86% 5.68%
Céc khoan du phong 167 (63) (36) ROIC 2198% 11.94% 12.32%
(L&i)/16 tU hoat dong dau tu (44) (71) (48) Cdu trdc tdai chinh
(L&i)/16 tU chénh léch ty gia héi doai
chua thuc hién (3) (3) (3) Ty suat thanh toan tién mat 0.21 0.30 0.49
(L&i)/16 tU thanh ly/xo& s6 TSCD & XDCB
dd dang - - - Ty suat thanh toan nhanh 0.62 0.75 0.98
Chi phi 1ai vay 94 122 107 Ty suat thanh toan hién thai 1.49 1.41 1.59
Lgi nhuan tu HDKD trudc thay déi VLD 1,087 498 625 Téng na/VCSH 1.20 139 1.05
Luu chuyén tién ti hoat déng dau tu (285) (62) (123) Téng Ng/ToNng tai san 0.31 0.31 0.28
Luu chuyén tién t hoat déng tai
chinh 729 191 762 Chi sé hoat déng
Luu chuyén tién thuan trong ky (667) 623 900 Hé s& vong quay phai thu 13.09 10.05 934
Tién va tucng duong tién dau ky 1,494 828 1,450 Hé s& vong quay hang tén kho 6.63 5.50 6.72
Tién va tuong dudng tién cudi ky 828 1,450 2,351 Hé s6 vong quay phai tra 10.04 12.60 13.31
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat la +10%.

NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thang dau tu nam trong khodng +/-10%.

BAN: Lgi nhuan ky vong clia 12 thang dau tu thap haon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thiéu nhiing théng tin can thiét nén ching téi khéng thé thuc hién khuyén nghi.
KHUYEN CAO

Cac thong tin trong bao cdo dudc xem la dang tin cay va dua trén cac ngudn thong tin da cong bé ra cong chung
dugc xem la dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh Céng ty Cé phan Ching khoan ASEAN (ASEANSC),
ASEANSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh
chi thé hién quan diém clia ngugdi viét tai thdi diém phat hanh, khong dugc xem la quan diém clia ASEANSC va cé thé
thay d8i ma khéng can thong bao. ASEANSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic
cling nhu théng bdo véi ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay doéi
hoac trd nén khoéng chinh xac. Théng tin trong bdo cdo nay dudc thu thap tU nhiéu ngudén khac nhau va chung toi
khéng dam bao vé doé chinh xac cua théong tin. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chic
dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cda ASEANSC va khéng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat cd
ching khodn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khéng ai dugc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cng nhu
tai phan phéi bat ky ndéi dung nao cua bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé su chdp thuan bang van ban cla
ASEANSC. Khi st dung cac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin vui long ghi ré nguén khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.aseansc.com.vn

Tru sé chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Bang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, guan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Bién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hb chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H& Chi Minh
Bién thoai: (+84) 28 3933 0308




