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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

Thanh 14p vao ndm 2003, Cong ty c6 phan Thé giti s6
(DGW) hién 1a nha phan phoi iy quyén cac san pham
CNTT va dién thoai di dong ctia nhiéu thueng hiéu nhut
Acer, Asus, HP, Dell, Toshiba, Samsung (méy tinh
xach tay), Nokia, Alcatel, AOC, Ricod, Wiko va Xiaomi.
Cong ty da niém yét 23,5 trigu cd phiéu trén San giao
dich chung khoan TP.H& Chi Minh (HOSE) ké tir ngay
03/08/2015 tai mitc gia tham chiéu 2 52.000 ddng/cp

Giam ké hoach Igi nhuén cho nam 2023

DGW dé cong b6 ké hoach loi nhuén ndm 2023 giam manh 49% xudng con 400 ty ddng do két qua
kinh doanh 2 thang dau ndm 2023 thap hon du kién, trong d6 doanh thu may tinh xach tay va dién
thoai di dong giam 40-45% so vdi cung ky. Do két qua kinh doanh kém kha quan trong 2 thang dau
ndm 2023 va viéc siét chat tin dung gan ddy cua cac cong ty tai chinh tiéu ding, chang t6i diéu
chinh giam udc tinh I0i nhudn rong ndm 2023-2024 Ian Iugt -40% va -32% xudng 456 ty dong (-
33% svck) va 585 ty dong ty dong (+28% svck), vai du kién Igi nhudn rong sé tang truang trd lai
tir Q4/2023. Cac chi s6 can theo ddi co thé 1a lam phat, that nghiép, cing nhu giai ngan khoan vay
tai cac cong ty tai chinh tiéu dung. B4t chip nhitng kho khan vi md, DGW van ¢6 thé bd sung cac
thuong hiéu mdi vao danh muc san pham ctia minh. V6i P/E muc tiéu khong doi 1a 9x trén lgi nhudn
2023-2024, chung t6i dua ra mtc gia myc tiéu mdi 12 28.700 dong/cp (tir 41.600 dong/cp), va duy
tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i v6i ¢o phiéu.

Quan diém ngan han: Theo bdo céo gan day, ching toi c6 quan diém kém kha quan d6i véi DGW
trong nira dau ndm 2023, nhung hién tai ching t6i cho rang nhitng kho khdn co thé kéo dai it nhét
dén hét Q3/2023, diéu nay c6 thé gay thém ap luc Ién gia co phiéu.

2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuén (ty dong) 12.536 20.971 22.059 19.603 22.305
Lgi nhuan rong (ty dong) 267 658 684 456 585
Tang trudng LN rong (%) 63,8% 146,1% 3,9% -33,3% 28,3%
EPS (VND) 1.638 4.031 4.193 2.793 3.584
ROE (%) 25,7% 44,7% 32,5% 17,7% 20,0%
Ng/VCSH 0,54 0,63 0,81 0,6 0,59
Ty suat c6 tic (%) 1% 1% 3% 3% 3%
P/E (x) 13,8 16,7 9 10,7 8,4
P/B (x) 3,2 6,1 2,6 1,8 1,6
EV/EBITDA (x) 9,4 12,3 7,5 7,1 57
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DGW da diéu chinh giam ké hoach kinh doanh ndm 2023 cu thé nhu sau:

Ké hoach nam 2023 cii  Ké hoach niam 2023 méi % thay ddi

Doanh thu (ty dong) 25.100 20.000 -20%
Li nhudn rong (ty ddng) 787 400 -49%
Nguon: DGW

Dua trén cudc trao d6i gan day cua ching t6i vdi cong ty, doanh thu tir may tinh xach tay va dién thoai di dong
cia DGW giam khoang 40-45% svck trong 2 thang dau ndm 2023, ké ca khi ghi nhan lgi nhuan tu iPhone 14
(chuyén tir Q4/2022 sang Q1/2023). Diéu nay cho thay khach hang trung va cao cip da bat du cét giam chi tiéu
trong boi canh kinh t& vi mo gdp nhiéu kho khin. Bén canh do, chiing t6i luu y rang khoang 40% doanh thu ICT
va CE cua cac nha ban 1é dugc tai trg bang tin dung (thong qua thé tin dung ngan hang hodc céac cong ty tai chinh
tiéu dung). Do cac cong ty tai chinh tiéu dung dang phai d6i mat véi cac van dé vé von gan day két hop vdi thi
truong lao dong yéu hon, ngudi tiéu dung khong tiép can dugc tin dung dé chi tra cho cac san pham dién thoai.
Chiing t6i cho rang thoi diém giai quyét cac van dé nay la chua ro rang, vi vay ching toi cho ring sé mét nhiéu
thai gian hon dé tiéu dung khong thiét yéu phuc hdi trd lai sau mic thap trong nita du ndm 2023. Do d6, chung
t0i diéu chinh giam céac udc tinh cho dién thoai di dong, may tinh xach tay va thiét bi gia dung trong giai doan
2023-2024, nhitng mat hang bi anh hudng bdi ca nhu cau yéu hon va siét chét tin dung ctia cac cong ty tai chinh
tiéu dung.

o Doanh thu may tinh xach tay udc tinh giam 22% svck xu6ng 5,5 nghin ty dong vao nam 2023. Chiing t6i luu
y rang doanh thu may tinh xach tay cao bat thuong trong Q1/2022, diéu nay giai thich cho mifc sut giam
manh doanh thu trong 2T2023. Sang ndm 2024, doanh thu may tinh xach tay co thé tang 8% svck (gia ban
binh quén tdng 8% va doanh s di ngang).

« Doanh thu dién thoai di ddng c6 thé dat 8,7 nghin ty dong (-19% svck) trong ndm 2023. Chiing t6i ky vong
DGW sé& phan phoi mot thuong hiéu dién thoai di dong mai trong nAm nay nén mic giam doanh thu trong
quy tdi co thé khong nhiéu nhu trong 2 thang dau nam 2023. Chang t6i udc tinh doanh thu tit dién thoai di
dong sé dat 10 nghin ty dong (+15% svck) trong nam 2024, véi gia ban trung binh du kién tang va san pham
dién thoai mai dong gop nguyén nam. Thuong hiéu dién thoai mai 1a thuong hiéu gia ré, co thé phu hop véi
nguai tiéu dung trong béi canh tat song 2G dan (du kién hoan tat vao cubi ndm 2024).

« Doanh thu thiét bi gia dung co thé ting Ién 800 ty dong (+44% svck) do dong gop doanh thu ca nam tir cac
hop dong da ky nam ngoai (Whirlpool va Joyoung, dong gop doanh thu tir Q3/2022), nhung van thap hon
udc tinh trude day cua ching toi la 915 ty dong. DGW hién ciing dang xac tién vai d6i tac mai dé phan phoi
cac thiét bi nha bép nho dudi mot thuang hiéu My, chi tiét chua duge cong bo. Ching toi than trong du bao
doanh thu thiét bi gia dung sé ting 15% svck trong nam 2024 do chiing t6i khong ¢6 nhiéu thong tin chi tiét
vé thuong hiéu mai clia mang nay.

Chung t6i gitt nguyén cac udc tinh trude day doi véi mang thiét bi van phong va hang tiéu dung do cac san
pham mang nay khong bi anh huang bdi tinh trang that chét tin dung hién dang dién ra tai cac cong ty tai
chinh tiéu dung.

« Doanh thu thiét bi van phong udc tinh lan luot dat 3,75 nghin ty dong (+13% svck) va 4,5 nghin ty dong
(+20% svck) trong nam 2023-2024. DGW sé ¢ thé tan dung tép khach hang ctia cong ty méi mua Achison
(hién tai s¢ hitu 60%, bao cdo tai chinh sé dugc hop nhét tir Q1/2023), chuyén ban quan 4o bao ho cho cac
khach hang doanh nghiép tai cac khu cong nghiép 6 mién Nam. DGW sé& ban thiét bi vin phong cho nhiing
khach hang do. Cong ty con s& md chi nhanh & mién Bac vdi du doan rang cac khu cong nghiép 6 khu vuc
nay sé md rong nhanh chong trong vai nam t6i, do do sé ho trg tang trudng thiét bi vin phong bat chap
nhitng kho khan vé kinh té vi mo.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

« Doanh thu nganh hang tiéu dung udc dat 817 ty dong (+106% svck) trong nam 2023 va 898 ty dong
(+10% svck) trong nam 2024. Cong ty vira ky hgp ddng véi ABInbev dé phan phbi bia vai cac thuong higu
Budweiser, Corona, Leffe, va Becks do do sé hd trg tang trudng manh mé trong nam 2023.

Do chi tiéu khong thiét yéu giam, cac nha phan phoi co thé phai dua ra cac chuong trinh khuyén mai hap dan
(anh huéng dén ty suét lgi nhuan gép va ty 1é chi phi ban hang & quan Iy trén doanh thu) dé giai phong hang
ton kho, do d6 giam ap Iuc 1én dong tién. Cac nha phan phdi thudng c6 ty suét Igi nhuan rat mong. Trong boi
canh do, chi phi ban hang & quan ly ting trong khi doanh thu giam, do d6 ty suat lgi nhuan rong sé giam dang ké
trong nam 2023. Chung t6i ky vong doanh thu sé phuc hoi vao nam 2024 nhd i suat thap hon va tin dung cao
hon tir cac cong ty tai chinh tiéu dung, tit do cai thién ty suét Igi nhuan rong.

Udc tinh méi cta ching t6i cu thé nhu sau:

Ty dong 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thun 12.536 20.971 22.059 19.603 22.305
Tang truéng doanh thu thudn 47,7% 67,3% 5,2% -11,1% 13,8%
Loi nhuan gop 803 1.511 1.662 1.433 1.670
Ty suét LN gdp 6,4% 7,2% 7,5% 7,3% 7,5%
Thu nhp tai chinh 83 180 209 187 213
Chi phi tai chinh -33 -42 -144 -160 -172
SG&A -525 -822 -858 -886 -975
Thu nhap rong khac 2 -2 -6 -4 -4
LN trudc thué 334 823 862 570 731
LN rong 267 658 684 456 585
Tang truong LN rong 63,8% 146,1% 3,9% -33,3% 28,3%
Ty suét LN rong 2,1% 3,1% 3,1% 2,3% 2,6%
EPS (VND) ] 1.638 4.031 4193 2.793 3.584
Lich sir khuyén nghi
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Nguén: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2021 2022  2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.494 828 1.425 1.736 Doanh thu thuén 20.971 22.059 19.603 22.305
+ DAu tu ngan han 0 0 0 0 Gia von hang ban -19.460 -20.397 -18.171  -20.635
+ Céc khoan phai thu ngan han 1.834 1.579 1.431 1.628 Lgi nhuan gop 1.511 1.662 1.433 1.670
+ Hang ton kho 2.843 3.254 2.726 3.095 Doanh thu hoat dong tai chinh 180 209 187 213
+ Tai san ngdn han khac 87 121 125 142 Chi phi tai chinh -42 -144 -160 -172
Téng tai san ngén han 6.259 5782 5707  6.602 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 18 22 0 0 Chi phi ban hang -708 -722 -765 -836
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 94 96 88 80 Chi phi quan Iy doanh nghiép -114 -136 -122 -138
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 824 868 574 736
+ Tai san dai han dd dang 0 0 0 0 Thu nhéap khéc -2 -6 -4 -4
+ DAu tur dai han 65 71 71 7 Lai nhuan trudc thué 823 862 570 731
+ Tai san dai han khac 112 384 384 399 Lgi nhuan rong 658 684 456 585
Téng tai san dai han 289 573 543 550 Lgi nhuan chia cho cd dong 657 684 456 585
Téng tai san 6.548 6.355 6.250  7.151 Loi ich ctia c§ dong thiéu s6 1 0 0 0
+ Ng ngdn han 4753 3882 3534 4.014
Trong d6: vay ngén han 1.117 1915  1.635  1.857 EPS ca ban (VND) 4,031 4,193 2.793 3.584
+ Ng dai han 10 50 0 0 Gié tri s6 sach (VND) 20.126  14.669  16.462  19.046
Trong dé: vay dai han 0 41 0 0 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Tong ng phai tra 4764 3932 3534 4.014 EBIT 855 962 701 871
+ Vbn gop 886 1.632 1.632 1.632 EBITDA 860 974 713 884
+ Théng du von cd phan 61 61 61 61
+ Lai nhudn chua phan phoi 841 707 999 1.421 Téng truwéng
+ Quy khéc -4 23 23 23 Doanh thu 67,3% 52%  -11,1% 13,8%
Von cha sé hitu 1784 2423 2716  3.138 EBITDA 134,4% 13,2%  -26,8% 23,9%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 6.548 6.355 6.250 7.151 EBIT 136,9% 12,5%  -27,1% 24,2%
Loi nhuan rong 146,1% 3,9%  -33,3% 28,3%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 54,0% 35,8% 12,1% 15,5%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 146 -1176  1.086 257 Von diéu 18 105,2% 84,3% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu 15 -260 -5 5 Téng tai sén 113,4% -2,9% -1,7% 14,4%
Dong tién tit hoat dong tai chinh 455 770 -484 59
Luu chuyén tién thuan trong ky 616 -667 598 310 Dinh gia
Tién du ky 878  1.494 828  1.425 PE 16,7 9 10,7 8,4
Tién cudi ky 1.494 828 1.425 1.736 PB 6,1 2,6 1,8 1,6
Gié/Doanh thu 0,5 0,3 0,2 0,2
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 0,8% 2,6% 3,4% 3,4%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,32 1,49 1,61 1,64 EV/EBITDA 12,3 7,5 7,1 57
Hé s6 thanh todn nhanh 0,7 0,62 0,81 0,84 EV/Doanh thu 0,5 0,3 0,3 0,2
Hé s6 thanh toan tién mat 0,31 0,21 0,4 0,43
Ng rong / EBITDA -0,36 0,39 0,94 0,19 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 26,81 9,7 5,36 6,25 Ty suét lgi nhuan gop 7,2% 7,5% 7,3% 7,5%
Ngay phai thu 24,6 26,7 26,7 24 Ty suét lgi nhudn hoat dong 4.1% 4,4% 3,6% 3,9%
Ngay phai tra 35,5 36,3 24 22,3 Ty suét lgi nhuan rong 3,1% 3,1% 2,3% 2,6%
Ngay tdn kho 34,4 54,6 60,1 51,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 3,4% 3,3% 3,9% 3,8%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Co cau von ROE 44.7% 32,5% 17,7% 20,0%
Vén chii o hitu/Tdng tai san 0,27 0,38 0,43 0,44 ROA 13,7% 10,6% 7,2% 8,7%
No phai tr&/Téng tai san 0,73 0,62 0,57 0,56 ROIC 29,1% 20,9% 12,8% 14,9%
Ng phai tra/Vén ch s& hitu 2,67 1,62 1,3 1,28
Ng/Von chil 6 hitu 0,63 0,81 0,6 0,59
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 063 079 0,6 0,59
Nguon: Céng ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan clia cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich ¢ phiéu KHCN

Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung

Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi md

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

Ngo Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién phan tich cao cp
trangh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Hang tiéu dung

Nguyén Trong Dinh Tam

Pho Giam dbc Chién lugc Dau tu
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dt ligu

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709

Nguyén Tran Phuong Nga

Chuyén vién Phan tich cao cip
ngantp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext 3050

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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