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BAO CAO CAP NHAT CTCP THE GIOT SO (DGW)

Bao cao cap nhat

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 29.900
Tiém nang tang gia 21%

Bién dong gia cod phiéu 6 thang
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Thong tin cd phiéu, ngay 24/10/2018

Gia hién tai (VND) 24.700
S6 lugng CP niém yét 40.751.747
Von diéu 1€ (ty VND) 408
Von hda TT (ty VND) 1.007
Khoang gid 52 tuan (VND)  17.760-29.700
% S& hitu nudc ngoai 12,21%
% Gigi han sé hitru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2015 2016 2017
EPS (vnd) 3.383 2.180 1.943
BVPS (vnd) 19.878  20.566 16.860
C6 tlrc (vnd) 1.500 700 800
ROA(%) 8,1% 5,2% 5,5%
ROE(%) 22,0% 10,8% 12,0%

Ngudn: MBS téng hap

NGANH HANG DBTDP TIEP TUC DPONG GOP LON VAO DOANH THU
CONG TY

= Doanh thu lién tuc “vugt dinh” nhé tang truéng manh mang kinh doanh
dién thoai di dong. Q3 2018, mang nay tang trudng 200% so vdi cung ky, dong
gop khoang 32% vao doanh thu toan Cong ty.

= Liy ké 9T 2018, Digiworld ghi nhan 4.383 ty dong doanh thu va 78 ty dong
13i rong, tang63% va 38% so vdi 9T2017.

= Digiworld chinh thirc phan phéi san pham Nokia va PNKids — hai san pham
thudc hai nhom nganh dién thoai di dong va hang tiéu dung.

= Ching t6i diéu chinh doanh thu va Igi nhuan du phong cho nam 2018 cua
Digiworld dat tuong (rng 5.656 ty dong va 106 ty dong, do mang kinh doanh dién
thoai di dong tang manh han so vdi ky vong

m Ching t6i duy tri khuyén nghi MUA d6i véi ¢6 phi€u DGW clia CTCP Thé gidi s6 véi gia
muc tiéu 29.900 dong.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu

DTT (ty VND) 4.203 3.800 3.821 5.656
% tang truong -10% 1% 48%
LNST ( ty VND) 104 67 78 106
% tang truong -36% 18% 36%
Bién LNR (%) 2,5% 1,8% 2,1% 1,9%
ROE (%) 22,0% 10,8% 12,0% 12,8%
ROA (%) 8,1% 5,2% 5,5% 6,1%
EPS (VND) 3.383 2.180 1.943 2.218

LUAN PIEM PAU TU

Ching t6i duy tri khuyé&n nghi MUA ddi véi c¢6 phiéu DGW ctia CTCP Thé gidi s6, vdi
gia muc tiéu 29.900 dong/cd phiéu, ting 21% so véi mdc gia 24.700 ddng ngay
24/10/2018.

Ching t6i danh gid cao su hgp tac cua Digiworld va Xiaomi — diéu “than ky” gilup
Digiworld cai thién két qua kinh doanh mét cach “ngoan muc”. Chlng tdi ky vong rdng
viéc hgp téc v8i HMD Global trong phan phdi san phdm Nokia — thuong hiéu dién thoai
da tiing thong tri thi truGng di dong Viét Nam trong giai doan tU trudc nam 2007 — sé
ddng gop kha quan cho Digiworld trong tuong lai.

THONG TIN CAP NHAT

Doanh thu lién tuc “vugt dinh” nhé tang truédng manh mang kinh doanh dién
thoai di dong. Doanh thu thuan Q3 tang 52% so vdi cung ky nam ngoai va 28% so vGi
quy lién ké. Mang kinh doanh dién thoai di dong ghi nhan tang truéng 200% so véi Q3
2017 trong khi nganh hang tiéu dung cé xu huéng giam. Chi phi hoat déng tang do ti€p
tuc dau tu trién khai nganh hang tiéu dung, khién bién Igi nhuén gidam nhe. Méc du vay,
Digiworld cho biét vin s& tiép tuc dau tv cho nganh hang tiéu ding do tiém ndng vé
cung ng dich vu MES trong nganh nay van cé nhiéu tiém nang ting trudng.

Hgp tac chién lugc véi HMD Global, phan phdi dién thoai Nokia. Xét vé s0 lugng
ngudi dung mdi, ca smartphone va dién thoai cd ban, Nokia difng dau thi trudng vdi
han 25% thi phan, theo GfK. Vdi vi thé da tiing la thuong hiéu dién thoai thong tri tai
Viét Nam, chding toi kv vonag viéc Diagiworld ky hap tac véi HMD Global sé dona adp két
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qua kha quan trong mang kinh doanh dién thoai di dong trong tuang lai.

Bd sung thém san pham trong phan phdi nganh hang tiéu dung. Cudi thang 8
vilra qua, Digiworld ky hgp tac phat trién thi trudng cho thuong hiéu PNKids — keo déo
b6 sung vitamin cho tré trén 3 tudi. Day 1a san pham hién dang dan diu tai thi trudng
Singapore va ky vong sé& dem lai dau an tot trén thi trudng Viét Nam.

DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung toi diéu chinh doanh thu va Igi nhuan sau thué cua Digiworld dat
tuong rng 5.656 ty dong va 106 ty dong (+20% va 4% so vdi du phdng trudc do)
trén cg sd tang trudng & mang kinh doanh dién thoai di dong cao hon so vdi ky vong
clia chiing téi trong khi chi tiéu cho hoat ddng phat trién nganh hang tiéu ding dugc
ghi nhan tang thém tir Q2.

DPINH GIA

Chiing t6i dinh gid muc tiéu clia c¢6 phiéu DGW dua trén phuong phap dinh gia chiét
khdu dong tién. Mirc gia muc tiéu 29.900 dong tuong ducong mirc P/E forward
13,5 [an (theo EPS udc tinh 2018 2.218 dong).
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THONG TIN CAP NHAT

Doanh thu lién tuc “vuct dinh” nhg tang truéng manh mang
kinh doanh dién thoai di dong

Hoat dong kinh doanh trong Q3 2018 cua Digiworld tiép tuc dat két qua tot
v@i doanh thu thuan 1.742 ty dong, tang 52% so vdi cung ky 2017. Trong do6, hai
nganh hang may tinh bang, may tinh xach tay va dién thoai di dong déng gop I6n nhat
trong cd cau doanh thu, tuong i'ng 49% va 32%. Dién thoai di dong ti€p tuc ghi nhan
téc d6 tang trudng tot, +200% so vdi Q3 2017 trong khi nganh hang di déng tang nhe
15,2% va thiét bj van phong duy tri tdng trudng déu véi 63%. Ngudc lai, nganh hang
tiéu dung dang c6 xu hudng giam trong 2 quy gan day, chi dat 10 ty dong, giam
55% so vdi quy trudc va 41% so véi quy lién ké. Pai dién Digiworld cho biét mac du
doanh thu ghi nhadn gidm, nhung Céng ty van danh gia cao tiém ning vé cung
cap dich vu phat trién thi trudng MES trong nganh hang tiéu dung, véi toc do
truang kép 11% tur 7 ty USD ndm 2015 Ién 11 ty USD nam 2020 (theo Roland Berger),
do vay van s& tiép tuc dau tu va tién hang tai ciu tric danh muc san pham
cling nhu cac chinh sach ban hang va kénh phan ph&i nham cai thién hon vé doanh so.

Tiép tuc diau tuv mé rdng mang Iudi phuc vu dé€ trién khai nganh hang tiéu
dung khién chi phi hoat dong cua Digiworld tang cao, ddc biét Ia chi phi quan ly
doanh nghiép, tdng 71%, anh hudng dén bién Igi nhuén toan Cong ty. Cu thé, bién Igi
nhuan gop giam tir 7,2% trong Q3 2017 xudng con 5,9% trong quy nay. Lgi nhuan
sau thué dat 35 ty dong, tang 31%, tudng (ing bién Igi nhuan rong 2%, thap hon
so0 véi mirc 2,4% cling ky ndm ngodi. LNST c6 ddng cdng ty me dat gan 37 ty dong.

KQKD theo quy Cdo cau doanh thu 9T2018
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Ngudn: Digiworld

Liy ké 9 thang dau nam, Digiworld dat 4.383 ty dong doanh thu, hoan thanh
93% ké hoach, trong do dién thoai di dong da vuct mirc ké hoach 1.200 ty
dong, dat tuong (ing 1.768 ty dong nhd su tang trudng manh mé cla cac nhan hang
Sharp va Xiaomi. Bién Igi nhuan gbp giam tir 6,9% xubng con 5,8% do tac dong tang
clia chi phi hoat ddng d€ trién khai nganh hang tiéu dung. L&i rong 9T2018 dat 78 ty
dong, téang 38% so nam ngoai va hoan thanh 77% ké hoach dé ra dau nam.

Hop tac chién lugc véi HMD Global, phan phéi dién thoai
Nokia

Nokia la hang dién thoai quen thudc véGi ngudi tiéu dung Viét Nam va mdi trd lai thi
trudng trong nudc khoang hon 1 nam. Theo s6 liéu clia GfK, néu tinh vé sd lugng

ngugi dung mdi, ca smartphone va dién thoai cg ban, Nokia diing dau véi han 25% thi
phan, tang gan 6% so vdi cung ky nam 2017. Trang bi diéu hanh Android nguyén ban
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vdi nhitng tinh nng vugt troi v& bao mat cao nhat tir Google va kéo dai tudi tho pin cd
thé coi la nhitng diém thu hat d6i véi dong smartphone cua Nokia.

Thi phan cac hang dién thoai theo s6 lugng may ban ra tai
Viét Nam
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Ngudn: GfK

Trong Q3 2018, Digiworld da tién hanh ky két hgp tac chién lugc véi tap doan HMD
Global phan phéi dién thoai Nokia. Day la cdng ty chuyén phat trién dién thoai théng
minh va may tinh bang cta Phan Lan, sd hitu quyén dugc ban tat ca cac dién thoai va
may tinh bang ctia Nokia. Cong ty cong b6 mua lai quyén s dung thuong hiéu Nokia
cho tGi ndm 2024. V@i vi thé da tirng la thu'eng hiéu dién thoai thong tri tai Viét
Nam, ching t6i ky vong viéc Digiworld ky hgp tac véi HMD Global sé tiép tuc
dong gop két qua kha quan trong mang kinh doanh dién thoai di dong trong
tucng lai.

Dai dién Digiworld cho biét san phdm Nokia s& dugc ban tir Q4 ndm nay va ghi tron
ven Igi nhuén cho Cdng ty k€& tir ndm 2019.

B3 sung thém san pham trong phan phdi nganh hang tiéu
dung

Cubi thang 8 vira qua, Digiworld ky hgp tac phat trién thi trudng cho thuong hiéu
PNKids — Keo déo b8 sung Vitamin san xuét tai Hoa Ky clia Tap doan Incontech.
Incontech la cong ty hang dau vé Chdam soc stc khde dinh duGng tir Oregon, My va
hién c6 van phong tai Singapore, Indonesa, Malaysia, Viét Nam, Trung Qudc va Nhat
Ban. Cac san phdm cla Incotech dugc phan phdi tai hon 15.000 clra hang ban 1é tai
chau A.

Vé san phdm PNKids, day 1a san pham hién dang dan dau tai thi trudng Singapore nhd
s dung Pectin chiét xuét tir vé tdo dé tao dd déo thay vi st dung gelatin chiét xuét tr
da Ign, da bd va xucng ddng vat. San phdm nay cé mau sic, huang vi tu’ nhién va hinh
thirc bat mat, dong thdi cung cdp vitamin va khoang chéat can thiét cho tré tir 3 tudi trg
1én.

V@i nén tang va kinh nghiém tirng thuc hién MES cho cac san pham céng
nghé ctia Obi Worldphone (M), dién thoai Intex (An Pd), Freetel (Nhat) va
Xiaomi (Trung Qudc), viéc hgp tac véi Incontech sé giup Digiworld da dang
héa danh muc hang tiéu dung nhanh, gop phan cai thién doanh thu tir nganh
hang nay.
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MO HINH DU PHONG VA DPINH GIA
Du phong KQKD

Chung t6i diéu chinh doanh thu va Igi nhuan sau thué cua Digiworld dat

tuong rng 5.656 ty dong va 106 ty dong (+20% va 4% so vdi du phong trudc do)

trén cg s@ tang trudng & mang kinh doanh dién thoai di ddng cao han so véi ky vong

cla ching tdi trong khi chi tiéu cho hoat dong phét trién nganh hang tiéu dung dugc

ghi nhan tang thém tir Q2.

Pinh gia c6 phiéu

Ching téi sir dung phuong phép dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) d€ xéc dinh gia

muc tiéu cta cd phiéu DGW.

Cac dir liéu dau vao gia dinh chinh:

= Doanh thu mang dién thoai di dong tang trudng manh 200% trong nam 2018 va
duy tri mirc tang t&r 10-20% trong cac nam ti€p theo do thi trudng di dong dan trd
nén bao hoa

= Cong tac quan ly hang ton kho va cac khoan phai thu dugc cai thién.

= Ty |é chia c6 tlc tién mat duy tri 8% trong giai doan du phdng

=  TOc do tang trudng bén vitng sau nam 2022 la 1,5%.

= Capex hang ndm ttr 2022 binh quan khoang 4 ty ddng/nam
= D/E duy trity I 4/6

Pan vi: Ty dong 2018E 2019E 2020E

EBIT 163 190 234 276 302
(-) thué (33) (38) (47) (55) (60)
(+) Khu hao 7 4 4 1 1
(-) Chi dau tu TSCD va TSDH khac 3 0 0 0 0
(-) Thay d6i VLD ngoai tién mat (181) (81) (110) (60) (73)
Dong tién tv do (FCF) (47) 76 82 162 170
Ky chiét khau 0,17 1,17 2,17 3,17 4,17
Hé s6 chiét khau 0,99 0,91 0,83 0,77 0,70
Gia tri hién tai cua dong tién (45,9) 68,9 68,2 124,0 119,4
Téng PV (FCF) 334,6

(+) Gia tri hién tai cGa dong tién sau 2022 1.610,2 L3i suat chiét khau

(+) Tién va tuong duong tién 39,1 Beta 0,77

Lai suat trai phi€u ky han

(-) Ng 644,6 5 n3m 4,5%
(-) Lgi ich ¢8 dbng thiéu sd 1,5 Ty suét sinh I&i thi trudng 12,0%
Gid tri cong ty (Ty déng) 1.337,8 WACC 8,8%
S6 lugng CP luu hanh (triéu c6 phiéu) 47,95

Chi phi v6n cht s@ hitu 10%

Dividend yield %

Gia tri c6 phan (d6ng) 29.900

M(rc gia muc tiéu 29.900 dong tucong duang vdi mic P/E 13,5 lan (theo EPS udc tinh
2018 13 2.218 ddng).

Chung t6i tap hgp s6 liéu tir mot s6 cong ty trong khu vuc cd cung hoat dong kinh
doanh va quy md tuong xitng dé& xac dinh tinh hdp ly cta gia ¢ phiéu, khoang 14,4
lan.

Tén Vén héa (ty VND) BF P/E

Mobile World Investment Corp 38.356 11,7x
Erajaya Swasembada Tbk PT 9.099 6,7x
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Com?7 PCL 17.931 26,1x
Digital China Group Co Ltd 29.182 13,2x
Trung binh 14,4x

Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

bvt: Ty VNP 2015 2016 2017
2015 2016 2017  Hé sd danh gia thu nhap

Doanh thu thuan 4.203 3.800 3.821 EPS 3.383 2.180 1.943

Gia v6n hang ban 3.939 3.559 3.546  pypg 19.878 20.566 16.860

Lgi nhuan gop 264 241 275 PE 7.95 12,34 13,84

Doanhltl']l.J hczat dong tai chinh 14 19 24 oB 35 131 16

Chi phi tai chinh 40 28 24

Trong do: Chi phi I3i vay 23 23 23  H&sbkha néng sinh I6i

Chi phl' ban héng 64 98 126 T§/ suat Igi nhuén gép 6,29% 6,34% 7,19%

Chi phi QLDN 45 54 56 Ty suatLNTT 3,17% 2,22% 2,61%

Lgi nhuan thuan tr HDKD 129 80 93 Ty suat Igi nhuan rong 2,46% 1,76% 2,05%

L&i (18) cty lién doanh/lién két - - - ROE 21,96% 10,78% 12,01%

Ldi nhuén khac 5 4 6  ROA 8,13% 5,21% 5,46%

Lgi rlhué_‘m tru‘(iC thu‘é.' 133 84 100 Tang trudng doanh thu thuan -13,80% -9,59% 0,55%

Thue TNDN'hien th 30 18 21 Ting trusng LNST rong 19,05%  -35,57%  17,56%

Thu€ TNDN hoan lai - - 0 e ;

Loi nhuén sau thud 104 67 7g ¢ sokhanang thanh toan

Lgi ich ctia 8 déng thidu s5 : ; .y Ty s6 thanh toan hién hanh 1,89 1,81 1,67

LNST c6ng ty me 104 67 79 T)’/ s6 thanh toan nhanh 0,61 0,59 0,57

Ty sG thanh toan tién mat 0,05 0,05 0,04

Bvt: Ty VND Vong quay khoan phai thu (ngay) 26,8 30,5 33,8
2015 2016 2017  Vong quay hang ton kho (ngay) 62,0 73,4 90,9

TAI SAN NGAN HAN 1.171 1.218 1.502  Vodng quay phai tra nha cung cap (ngay) 14,2 28,4 23,6

Tién va tudng dudng tién 32 33 34 Hé sb vé cd cau vén

Dau tu tai chinh ngan han 5 5 * NG/ Téng tai san (Ian) 0,52 0,52 0,57

Céc khoan phai thu 349 361 482 Ng/ V6n chi s& hitu (fan) 1,06 1,07 1,31

Hang ton k'ho 670 714 883 Vay dai han / T6ng tai san 0,02 - -

Tai san ngan han khac 116 106 103

TAI SAN DAI HAN 84 88 92

Phai thu dai han 2 2 2

Tai san cg dinh 81 85 84

Pau tu tai chinh dai han - - -

Tai san dai han khac 1 1 6

TONG TAI SAN 1.256  1.306  1.594

NO PHAI TRA 647 677 905

NG ngdn han 619 673 902

NG dai han 28 4 3

VON CHU s& HOU 609 630 689

V6n dau tu ctia CSH 306 306 408

Théng du v6n c8 phan 153 153 61

Lai chua phan phéi 156 177 224

Von va quy khac 0,4 0,4 0,4

C6 phiéu quy -6,3 -6,3 -6,3

TONG CONG NGUON VON 1.256 1.306 1.594

Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Pham Van Quynh Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngo6 Quéc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn
Nguyén Hoa Hgp Email: hop.nguyenhoa@mbs.com.vn
Nguyén T.Hai Ha Email: ha.nguyenthihai@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN T 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chimg khoan MB (MBS) la mét trong 5 céng ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng nging phat trién, MBS d3a trd thanh mét trong nhitng cong ty chig khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc mé rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm céc nha déu tu' ca nhan va té chirc, cac td chiic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tv MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A, X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé& cung cap cho Khéch hang cac san pham va dich vu pht hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodn khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan maéi gigi tir nam 2009.

= Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cliu
V€ kinh té€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chlrc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI S&
Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Binh, Ha N6i

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



