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Thé manh tir ddc quyén phan phbi mét sé dong dién thoai gia ré
sé dwoc phéat huy trong nam 2016

Wiko va Obi la nhibtng dong san pham binh dan gitp DGW cung cé vi tri
thir 3 trén thj trwong phan phéi dién thoai di ddng. DGW tap trung vao phat
trién mang phan phdi dién thoai di déng hwéng téi tAng I&p c6 thu nhap trung
binh v&i nhitng san pham cla thwong hiéu Nokia, Wiko hay trong cudi nam
2015 sé c6 thém thwong hiéu dién thoai cla Xiaomi va Obi. San pham dién
thoai Wiko tuy méi xuat hién trén thi trwéng Viét Nam nhung buéc dau da duoc
thi trwéng dén nhan. Obi ciing 1a mét thwong hiéu dwoc DGW phan phéi doc
quyén sé gay sw cha y.

Thé manh tir déc quyén phan phéi mét sé dong dién thoai gia ré sé dwoc
phat huy trong ndm 2016. Thwong hiéu Wiko da khang dinh vi thé & thij trudng
chau Au vén khac nghiét, vi vay cé nhiéu co sé& dé cho rang thwong hiéu nay
sé tiép tuc thanh cong & thj trwéng Viét Nam. Ching téi ky vong doanh thu tir
phan phdi dién thoai di dong ciia DGW sé tang trwdng manh, theo dé doanh
thu trong n&m 2016 ctia DGW du béo dat 5.353 ty ddng, ting trwdng 14,3% so
véi nam 2015, LNST wéc dat 134 ty dong twong dwong EPS 2016 13 4.375
ddng/cé phiéu.

Khuyén nghi dau tw. V&i mire gia hién tai, cé phiéu DGW hién dang giao dich
v&i mirc P/E forward cho ndm 2015 va 2016 1an lwot 1a 8,8x va 7,42x, la mic
twong dbi hap dan mac du cb phiéu da bi pha loang dang ké sau dot phat hanh
c6 phiéu tra cd tirc 30% vao ngay 9/10/2015. V& dai han, DGW c6 vi thé dan
dau thj trwdng phan phéi laptop, ndm trong top 3 thi trwdng phan phéi dién thoai
di dong cha Viét Nam, mot thj trieong con nhiéu tiém nang véi dan sb con rat
tré. Sang nam 2016, DGW c¢6 nhiéu trién vong véi viéc phan phdi cac dong dién
thoai nhiéu tiém nang nhw Wiko, Obi, Xiaomi va iPhone. Do vay, ching toi
khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu DGW, murc gia ky vong clia ching
t6i cho ¢ phiéu DGW véi muc tiéu ddu tw trung han la 39.058 déng/cé phan.

Mét sé chi tiéu tai chinh cia DGW

Chi s6 tai chinh 2012 2013 2014  2015F  2016F
Doanh thu (ty ddng) 2250 3151 4877 4682 5353
EBITDA (ty ddng) 90 97 184 175 200
EBIT (ty déng) 87 93 181 172 196
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 64 51 128 112 134
EPS (ddng/cé phan) 2.091 1.666  4.181  3.658  4.375
P/E (x) 15,87 19,9 7,94 8,8 7.4
P/B (X) 1,21 1,43 1,1 1,65 1,53
ROA (%) 7.4 5,3 9,9 8,6 10,2

ROE (%) 215 20,6 38,2 24,2 28,9
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So lwgc vé cong ty

Hoat dong kinh doanh chinh ca DGW & phan phéi laptop va thiét bi di dong
cla cac thwong hiéu néi tiéng trén thé gidi nhw: Acer, Asus, Hp, Dell, Toshiba,
Samsung, Gateway, Genius, Logitech, Belkin, APC, Lenovo, Fuji Xerox, Nokia,
Alcatel, Lenovo, Ricoh, Wiko, Xiaomit,.. V&i hé théng k&nh phan phéi réng Ién
trén 6.000 dai ly pha kin 63 tinh thanh ca nwéc Digiworld da tirng bwéc khing
dinh vij thé 1& mat trong nhirng doanh nghiép phan phdi hang dau tai Viét Nam
trong Iinh vwc cdng nghé théng tin.

Doanh thu DGW (ty déng) Co cau doanh thu
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Vi thé thir 3 vé phan phdi dién thoai di déng

Ma&c du chi méi tham gia thi trwérng phan phéi dién thoai di dong tlr nam 2013
nhwng hién tai DGW da chiém vi tri thi 3 vé thi phan toan thi triedng. Theo théng
ké cta GFK, thj phan cia DGW trong linh viec phan phéi dién thoai di ddng hién
chiém khodng 8%, sau 2 cong ty I&n nhat 1a PET va FPT. Pay 1a mot két qua
kha &n twong néu so sanh vé thoi gian hoat dong ctia DGW véi PSD va FPT da
phan phéi dién thoai di dong t nhixng nd3m 2005-2006.
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Thi phan phan phéi dién thoai di dong tai Viét Nam

DGW,
8%

FPT, 20%

Khéac, 62%

Wiko va Obi 1a nhirng dong san pham binh dan
gilp DGW cling cb vi tri thr 3 trén thi trwdng phan
phdi dién thoai di dong

Ngoai san phdm Nokia hién dang chiém thi phan tht 3 & Viét Nam, DGW dang
hwéng téi viéc phan phéi doc quyén nhivng loai s&n phdm khac nham vao phan
khuc gia ré trong nam 2015, cu thé 1a 2 dong dién thoai Wiko va Obi.

Ké hoach doanh thu phan phéi dién thoai di dong cua
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San pham dién thoai Wiko tuy méi xuét hién trén thj trwéng Viét Nam nhwng
bwéc dau da dwoc thi trwérng don nhan. Pay 1a thwong hiéu dién thoai dén tw
Phap, tuy méi phat trién dwoc gan 4 nam nhwng da ding the hai trén thj tredng
Phéap v&i thi phan 1a 14%. Hién tai & Viét Nam, sau mét nam ra mét , thwong
hiéu nay da tiéu thu dworc 256.008 chiéc qua hé thdng 6.000 dai ly khap ca nwérc,
doanh thu dat 387 ty ddng, chiém 2,5% thi phan smartphone tai Viét Nam. Bay
la budc khéi ddu rat tich cwc dbi véi moét hang dién thoai con kha mai trén thi
trwdng. Viéc dugc phan phdi doc quyén san pham dién thoai Wiko sé [a moét loi
thé Ién cho DGW trong thoi gian téi. Trong ndm 2016, dong san phadm Wiko
duoc dy bao sé tiép tuc tang trwdng manh véi doanh thu dy kién 1a 1.500 ty.
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Obi cling 1a mét thwong hiéu dwoc DGW phan phéi doc quyén sé gay sw cha .
Day la nhan hiéu dién thoai théng minh cta John Sculley, ciru CEO cla Apple,
da dwoc gioi thiéu dén cong ching vao thang 9/2015 va da nhan dwoc nhirng
phan hdi tich cwe. Viet Nam dwoc danh gia la mot trong nhivng thi trwdng trong
yéu cuia Obi, b&i vay chi sau 1 thang dong dién thoai nay da bat dau ra mat tai
thi trwdng Viét Nam théng qua nha phan phéi chinh thire A DGW. Nhirng thwong
hiéu dwoc DGW doc quyén phan phéi nay dwoc ky vong sé mang lai nhiéu thanh
céng cho cdng ty trong twong lai, ddng thdi cling gép phan cing cb vi thé ciing
nhw thi phan cda céng ty trong nganh.

Uéc tinh thi phan di dong tiéu thu cia DGW

2013 2014
Nokia 100% 92% 45% 33% 25% 20%
Wiko 8% 33% 31% 31% 30%
Xiaomi, Obi va khac 22% 36% 44%  50%

Ngoai ra, dé mé rong déi twong khach hang va phan khic san pham, ti thang
9/2015, DGW sé& bat dau phan phéi iPhone.

Tiém nang tang trwéng dién thoai théng minh van con rat |&n. Viét Nam la
mot nwdc c6 dan sé tré va am hiéu vé cong nghé, la mot méi truwdng ly twéng
cho sw phat trién cGa san pham dién thoai thong minh trong twong lai. Ngoai ra,
mirc d6 tham nhap thi trwong cta san phdm nay tai Viét Nam van twong dbi
thap (khoang 25% tinh dén nam 2014) so véi cac nwéc khac nhw Trung Québc
va Théi Lan, v&i ty | 1an lwot [a 71% va 49%, do vay dw dia cho tang trwéng
cua dién thoai théng minh & Viét Nam van con Ién. Trong quy 2/2015, sb lugng
smartphone ban ra 1an dau tién vwot qua dién thoai phd théng, chiém ty trong
51% trén thj trwdng dién thoai di doéng Viét Nam (quy trwdc smartphone chi
chiém 44,5%). Trong nhirng n&m t&i, tang trwdng cla dién thoai théng minh sé
la mét trong nhirng yéu té chinh thuc ddy téng trwdng nganh cong nghiép dién
thoai di déng.

Co cAu tiéu thu thi trwong di dong Viét Nam

= Dién thoai théng minh Dién thoai phé théng
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Mdrc dé tham nhép cua dién thoai thong Ty lé do6 tubi cua ngwei Viét Nam
minh tai mét so nwéc
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Theo dy bao ctia BMI, thj treong smartphones Viét Nam sé dat mirc téang trwdng
18,4% vé gid tri trong nam 2015, cham hon so v&i mirc tang 30,1% trong ndm
2014. Thj trwong dwoc dw bao dat mire tang trwwdng trung binh 10,1% trong giai
doan 2015-2019, v@i ty Ié tham nhap cda smartphone sé dat 79% vao nam 2019.

Dw bao ctia BMI vé thi trwdng Smartphone Viét Nam
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Phan khic Smartphone gia ré dang la tam diém
cta thj trwong va ciing 1a phan khic san pham
chinh cia DGW

Sé lwong va thi phan tiéu thu smartphones trong Quy 2/2015 tdng manh nhwng
gi& ban trung binh gidm 26% cho thay thj trwérng dang c6 sw chuyén dich co ciu
manh sang phan khic san phdm binh dan, gia ré. Khéng chi hwéng dén nhém
ngwdi ding méi, nhém nang cép tir dién thoai phd théng ciing 1a khach hang
tiém ndng cta smartphones gia ré. T dau 2012 dén cudi 2014, smartphones
du6i 3 triéu ddng, dudi 4,5 triéu ddng va dwai 6 triéu ddng 1a 3 nhém cé mire
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téng trwdng manh nhét, trong khi d6 doanh sé nhém smartphones gan 10 triéu
ddng va trén 10 triéu déng dang c6 dau hiéu giam.

Ty lé san pham cua cac phan khuc trong top 20 doanh sb
ttr dau nam déen nay

Smartphone
cao cap, 5%

_Smartphone Dién thoai tam
tam trung, 10% trung, 40%

Smartphone gia
ré, 45%

DPé&c diém ndi bat cla thi trwong Viét Nam |a sy phan khic gitra néng thén va
thanh thi van con khoang cach kha roéng. Trong khi & thanh thi, san phdm
smartphone cao cép phat trién manh thi noéng thon Ia thi trwéng tiém nang cho
nhirng mat hang thudc phan khdc gia ré. Trong khi & thanh thj thj trwong
smartphone dang c6 d4u hiéu bdo hoa thi thi trwéng ndng thén maéi chi bwéc
vao giai doan bat dau. Nhirng mat hang thudéc phan khic binh dan dy kién sé
tang trwdng manh va tivng bwéc chiém Iinh thi phan cda cac hang dién td Ién.
Nhan biét xu hwéng nay, DGW tap trung vao phat trién mang phan phéi dién
thoai di dong hwéng t6i tAng I6p c6 thu nhap trung binh véi nhitng san phadm
cta thwong hiéu Nokia, Wiko hay trong cudi nam 2015 sé c6 thém thwong hiéu
dién thoai ctia Xiaomi va Obi.

Dan dau Iinh vwe phan phdi laptop

Laptop 1& mé&t hang phan phéi truyén thdng ctia DGW tir nhirng ndm 2003. DGW
hién dang d&n dau trong linh viec phan phéi laptop tai thi trwéng Viét Nam (chiém
24% thi phan). Dong san phdm DGW phan phéi tap trung vao nhirng hang Ién
va c6 thi phan tiéu thu cao trén thj trweng nhw Dell, HP, Toshiba, Lenovo.

Thi phan phan phéi laptop & Viét Nam

DGW, 24%

Céc cong ty
khac, 76%
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Cho dén nay, thj trwdng laptop Viét Nam da bat dau tng trwdng cham lai do sy
xuét hién cla nhitng san pham thay thé. Nguoi dung hién nay c¢é xu huwéng st
dung céc thiét bi dién tl tap trung vao nhirng dong san pham sé& hiru thiét ké di
déng, méng nhe, thoi lwong st dung pin tdt nhw tablet. Chinh vi vay, trong mang
nay dang c6 sy chuyén dich vé doanh thu gitra tablet va laptop. Tuy nhién, mét
van dé anh hwéng dén mang phan phdi laptop ctia DGW d6 la gia cla tablet tai
Viét Nam dang c6 xu hwéng gidm manh. Theo thdng ké ctia GFK, trong niva dau
ndm 2015, doanh s tablet & Viét Nam dat gan 582.000 chiéc, tang 34,4% so
véi cung ky nam ngodi, tuy nhién tdng gia tri lai gidm 5% do gia trung binh cta
tablet da giam 30% va dy kién con gidm nira. Phan khic nay chiém khoéng 33%
thi trwong cdng nghé thong tin Viét Nam trong nam 2014, va theo BMI dy bao
sé dat mirc ting trwdng 5,5% vé sb lwong tiéu thu giai doan 2015-2019. Véi gia
ban dang c6 xu hwéng gidm, ching tdi cho rang trién vong ting truéng & mang
phan phéi laptop cia DGW khéng nhiéu, téng trwdng mang nay trong ndm 2015
ctia DGW c6 thé chi dat khoang 5%.

Dw bao lwong tiéu thu laptop va tablet & Viét nam
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M6 hinh kinh doanh ctda doanh nghiép phan phoi
thap hon doanh nghiép ban lé thiét bi di ddng

Déi voi cac doanh nghiép ban 1&, néu muébn tang doanh thu ho cdn mé thém
ctra hang, véi mét hé théng ban 1& 16n thi chi phi mé& va duy tri clra hang cling
rat I&n, néu hoat déng kinh doanh khéng du dé tao ra dong tién bu dap chi phi
nay, hé théng ctra hang c6 thé bi sup db. Bbi véi nha phan phdi, néu muén tao
ra doanh thu, doanh nghiép can ky két hop déng phan phdi véi nha san xuét
méi dé da dang danh muc, gia tang thj phan. Te d6 c6 thé thay ri ro trong hoat
dong kinh doanh phan phéi thdp hon nhiéu so véi hoat ddng ban 18.

Ty I1& chiét khdu dwoc hwéng tlr nha cung cap
twong dwong véi cac doanh nghiép dirng dau nhuw
FPT, PSD
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Mot yéu td quan trong khac cling tac dong nhiéu dén két qua kinh doanh cua
doanh nghiép phan phéi nhw DGW la chinh sach chiét khau cta nha cung cép.
Déi véi mat hang thiét bi IT nhw laptop, tablet,.. nhé thi phan Ién cung véi hé
thdng phan phéi khoang 6.000 dai ly trén khép ca nwéc, DGW duoc hwéng mic
chiét khau tir cac nha cung cép twong dbi cao va én dinh. Dbi véi mét hang dién
thoai di déng, ngoai nhirng san pham déc quyén DGW dwoc hwéng murc chiét
khau tét, mot s6 san phdm nhw Nokia hay iPhone DGW ciing dwoc hwdng mirc
chiét khdu gan nhuv twong dwong véi cac nha phan phdi 16n khac nhw FPT
Trading hay PSD. Bén canh d6, doanh thu phan phéi tdng trwéng ciing gitp
DGW c6 thé dam phan dwoc nhirng mirc chiét khau tét hon.

Vong quay hang tén kho nhanh gip DGW s
dung vén hiéu qua hon va gidm nguy co’ gidm gia
hang tén kho vén c6 tbc dd mat gia rat nhanh

So sanh v&i cac doanh nghiép trong nganh, mac du doanh thu thuin ciia DGW
khéng cao nhw PSD nhuwng hiéu qua hoat dong kinh doanh lai tét hon. Chi s
vong quay hang tdn kho thé hién kha ré diéu nay, khi ma chi sé nay cia DGW
la 8,21 1&n, cao hon nhiéu so v&i PSD (5,17 1an) va TIE (3,86 1an), chi thdp hon
ST8 (11,35 lan). Mac du lwgng hang tén kho kha Ién nhung DGW ¢6 chinh sach
quan ly va luan chuyén théng qua phdn mém ERP - SAP kha hop ly. Hé sb vong
quay hang tdn kho cao cho thdy DGW ban hang va thu hdi vén nhanh, mét ndm
c6 thé tao ra nhiéu vong quay hon so véi PSD hay TIE, khd néng st dung vén
hiéu qua tir dé tao ra nhiéu kha nang sinh I&i hon. Hé sé vong quay hang tén
kho cao cling giam rai ro phai trich 1ap dw phong gidm gia hang tdn kho cho
DGW, nhét Ia dbi véi mat hang thiét bi di dong vén c6 dd méat gia kha nhanh.

So sanh vong quay hang tdn kho ctia DGW véi cac doanh nghiép cuing linh vwe

Chi tiéu

Hang tdn kho/quy (ty VND) 558

8,21

1156 83 82
5,17 11,35 3,86

Vong quay hang tén kho (lan)

Ciling nho vong quay hang tén kho nhanh, mdc lgi nhuan sau thué va ROE cla
DGW cao hon ca ba doanh nghiép phan phéi thiét bi CNTT trong nganh |a PSD,
ST8, TIE. Kha nang thanh toan va hé sé no ciing dwgc DGW duy tri & mirc an
toan.

So sanh mét sé chi tiéu sinh I&i ciia DGW vé&i cac doanh nghiép cuing linh vwc

Chi tiéu

LNST 127.940 89.646 60.389 12.684
ROE 43,75% 43,19% 22,07% 4,72%
ROA 11,28% 3,02% 14,81% 3,31%
Heé s6 thanh toan nhanh 0,51 0,73 3,24 1,72
Hé s6 No/Téng TS 0,74 0,91 0,14 0,3
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2015 doanh thu phan phéi dién thoai di ddng co
thé gidm nhe do sut gidm tlr Nokia

Do m¢i tham gia linh vwc phén phéi dién thoai di ddong nén lwgng san phém
DGW phan phéi chwa da dang, hién tap trung nhiéu vao sédn phdm Nokia. Trong
thdi gian qua, hang nay chwa ra mat mau dién thoai méi nao dan dén doanh thu
tir phan phéi di dong ctia DGW bj sut gidm. Tuy nhién, DGW d3 kip thei mé rong
va da dang h6a méat hang cung cép trong théi gian téi, ¢ thé ké dén Wiko, Obi,
iPhone, Xiaomi, Cink Tab,.. d&u la nhirng mé&t hang tiém néng ma cong ty sé mé
réng phan phéi trong théi gian téi. Day ciing 1a mua kinh doanh cao diém cla
nganh phan phéi va ban 1& thiét bj dién ti, 1a thoi diém mua sam truyén théng
cla nguwdi tieu dung Viét Nam khi nhan dwoc cac khoan thwéng Tét. Do dé,
chung téi danh gia trong twong lai nhirng dong san phdm mai ké trén c6 thé bu
dap cho phan sut gidm tlr Nokia. Chang t6i dw bdo DGW c6 thé dat 4.682 ty
ddng doanh thu trong ndm 2015, gidm 4% so véi ndm 2014. LNST cla cong ty
c6 thé dat 112 ty déng, gidm 12,5% so v&i cung ky, twong dwong véi mirc EPS
3.658 ddng/cé phiéu.

Thé manh tr déc quyén phan phdi mét sé dong
dién thoai gia ré sé dwoc phat huy trong nam 2016

Dw béo két qua kinh doanh 2016 ctia DGW

2015E 2016F % Co s& dw bao

Doanh thu 4.682 5.353 14,3% Thé manh vé phan phdi dién thoai di déng gi4 ré ciia DGW va loi thé tir doc
quyén mot sb san phdm sé phat huy trong ndm 2016. Thwong hiéu Wiko da
khang dinh vi thé & thi trwéng chau Au vén khéc nghiét, vi vay cé nhiéu co s&
dé cho réng thwong hiéu nay sé tiép tuc thanh cong & thi trwong Viét Nam.
2016 c6 thé sé la mot ndm bung né doanh sb cta Wiko & Viét Nam. Thuong
hiéu Obi cling da dat dwoc nhirng thanh cong budc dau & thj trudng My va sé
phét trién manh & thi trwong Viét Nam thdi gian téi. Nokia-Microsoft dang trong
giai doan tai co' cu va sé hoan thanh trong nam 2016, khi d6 cling sé mang
lai nhiéu trién vong cho mang phan phéi di déng ctia DGW.

O Doanh thu tir phan phéi dién thoai di déng c6 thé tang khoang 25%
trong nam 2015 va dat 2.636 ty dong.
O Doanh thu ttr mang Laptop dang c6 xu hwéng tang trwdng cham lai,
tang trwdng doanh thu c6 thé dat 5% twong &ng véi doanh thu 2016
la 2.205 ty déng.
O Doanh thu tr mang thiét bi van phong cé thé dat 512 ty ddng, tang
trwdng khoang 8%.
Nhw vay, doanh thu 2016 cla DGW c6 thé dat 5.353 ty déng, ting trwéng
14,3% so v&i nam 2015
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Gia von 4366 4.976 14%

Loi nhuan gop 316 377 19,3% Bién lgi nhuan gép mang phan phéi laptop c6 thé dat 6,3% trong nam 2016 do
thi trweng phan phéi laptop dang dan di vao n dinh, sé lwong cac nha phan
phdi giam di va DGW ciling mé rong mang phan phdi vao phan khic trung va
cao cap.

Mang di dong bién lgi nhuan gop 2016 c6 thé dat 7% do DGW tién hanh phan
phdi nhiéu san phadm doc quyén.

Thiét bi v&n phong luén dat mdc bién lgi nhuan gdp cao va én dinh (9%-11%)
trong nhixng nd3m gan day. Chung t6i cho réng bién lgi nhuan gop cta mang
nay c6 thé dat 10,5% trong n&m 2016.

Chi phi BH 92 108 17,4%
Chi phi QLDN 45 52 15,5%
LNST cty me 112 134 19,6%

EPS (d6ng/CP) 3.658 4.375 19,6%

DBinh gia co phiéu
Dya trén phwong phap FCFE, FCFF, P/E va P/B, trén co s& P/E va P/B cla cac

doanh nghiép cung nganh 1an lwot 1a 8 va 1,98 ching t6i dinh gia cb phiéu DGW
& mirc 39.058 ddéng/cd phan.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Tytrong Binh quan gia quyén
FCFE (g = 5%, COE = 15,1% ) 42.846 25% 10.712
FCFF (g = 5%, WACC = 12,9%) 38.582 25% 9.646
P/E (EPS 2016 = 4.375 d/cp) 35.000 25% 8.750
P/B (Book value = 20.100 d/cp)  39.798 25% 9.950
Gia binh quén 39.058

Khuyén nghi dau tw

V&i mire gia hién tai, c6 phiéu DGW hién dang giao dich véi mirc P/E forward
cho ndm 2015 va 2016 1an lwot 1 8,8x va 7,42, |a mirc twong dbi hap dan mac
du ¢ phiéu da bj pha loang dang ké sau dot phat hanh cé phiéu tra cé tirc 30%
vao ngay 9/10/2015. Vé dai han, DGW c6 vij thé dan dau thi trwdng phan phdi
laptop, nam trong top 3 thi trwérng phan phéi dién thoai di déng cda Viét Nam,
mot thj trwdng con nhiéu tiém ndng véi dan sb con rat tré. Sang ndm 2016, DGW
c6 nhiéu trién vong véi viéc phan phéi cac dong dién thoai nhiéu tiém nang nhw
Wiko, Obi, Xiaomi va iPhone. Do vay, ching tdi khuyén nghi OUTPERFORM déi
véi cb phiéu DGW, murc gia ky vong cla ching téi cho cd phiéu DGW véi muc
tiéu dau tw trung han 1& 39.058 déng/cé phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phuwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciling cé thé anh hwéng tdi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co sé mire ting/gidm tuyét
dbi cua gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac murc chénh léch c6 dd I1&n tir thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay doi bat cv ltc ndo. Do d6, chuing tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




