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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 28.000
Gia thi truong (11/11/2016)  23.000

Loi nhuén ky vong 21,7%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 14.800 - 34.250
Vén hoa 701 ty ddng
SL c¢b phiéu lwu hanh 30.461.860 CP
KLGD binh quan 10 ngay 201.263 CP
% s& hiru nwéc ngoai 15,73%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri c6 tirc/cd phan 1.500 doéng/CP
Ty l& cb turc/thi gia 6,5%
Beta 0,23
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DGW -43,2% 4,8% 10,1% -20,3%
Vn-index 15,3% -24% 5,6% 11,4%
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Céng ty Cb phan thé gidi s6
Ma giao dich: DGW Reuters: DGW.HM Bloomberg: DGW
VN

Di |&n chudi gia tri cao hon trong Iinh viec phan phbi

Di I&n chudi gia tri cao hon trong linh vwe phan phdi

Chubi gia tri nganh phan phaéi

Gia
tan

the Marketing
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Aftersale

Doanh nghiép phan phéi ICT dau tién tai Viét Nam cung cap toan bd chubi
dich vu trong nganh. Hién tai, cac doanh nghiép phan phéi ICT trong nwéc
ma&i chi & phan 16p thi 2 trong chudi gia tri nganh phan phéi (hoat déng phan
phdi chi don thuan tap trung vao kho van, ban hang va thwc hién cac chinh
sach hau mai cho nha cung cép), day 1a 2 phan khuc cé lgi nhuan thp nhét
trong chudi gia tri. Cang |én cao, gia tri tdng thém cua tng phan 1&p ciing ting
theo, déng thoi yéu cau vé trinh dd, ndng lwc sang tao, nang lwc td chirc cling
tang. Nhirng doanh nghiép cé kha nang cung cép toan bd chudi dich vu trong
nganh thuwéng dwoc goi la cac doanh nghiép cung cép dich vu phat trién thi
trworng (MES) va DGW hién |a doanh nghiép phan phéi ICT duy nhéat cla Viét
Nam cung cép dich vu nay.

O Theo nghién ctru cia DKSH - doanh nghiép cung cép dich vu phat
trién thi trwdng hang dau trén thé gidi, quy moé thi trudng trén thé gidi
hién dat 3.000 ty USD va dwoc dy bao sé dat mirc 3.800 ty USD vao
nam 2018, twong dwong véi mire tang trwdng trung binh 7,5%/nam.
Pong luc cla sy tang trudng dén tir thi treong méi ndi, dang cha y
nhét 1a khu viec Chau A — Thai Binh Dwong véi quy mé thi trwong dat
800 ty, da vwot qua Chau Au dé tré thanh thj trwdnglén nhét cla
nganh céng nghiép dich vu phat trién thi trwong.
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I Quy m6 nganh dich vu phat trién thij trwong
Ngudn: DKSH
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Lwa chon hang dau cta nhirng hang dién thoai vira & nhé muén tham
nhap thi trwong Viét Nam. Bén canh hoat ddng phan phdi truyén théng, déi
véi mét thwong hiéu chwa tirng xuét hién tai thi trwdng Viét Nam, DGW sé
thay nha san xuét nghién ctu thi trwéng, xac dinh ddi tha, 1ap chién lwoc, 1én
ké hoach va trién khai hoat dong xay dwng & quang ba thwong hiéu. Hién tai &
Viét Nam chi cé cac hang Ién méi da nang lwc va tai chinh thanh l1ap déi ngd tw
trién khai cac hoat dong thdm nhép thi trwdng, con cac cdng ty phan phdi ICT
trong nwéc chi don thuan phan phédi (kho van & ban hang), chwa cé nha phan
phdi ndo dd nang lwc cung cép dich vu phat trién thi treérng nhw DGW, do d6
DGW la lwa chon hang dau cho nhitng hdng nhdé khong du luc dé trién khai
hoat dong phat trién thi trwdng tai Viét Nam. Diéu nay tao ra loi thé canh tranh
Ién cho DGW trong viéc gianh thi phan tir cac nha cung cép, ting kha nang
canh tranh cia DGW véi cac nha phan phéi khéac.

Rui ro cta dich vu phat trién thi trwong.Theo chung téi, dich vu phat trién thi
trwéng néi chung sé& gén lién véi 2 rii ro 1én. Thir nhat |a rdi ro dirng hop tac
véi nha cung cép,diéu nay xay ra khi nha cung cip quyét dinh dirng hop tac
véi nha phan phéi khi nha phan phdi da phat trién thi truérng thanh cong cho
san phdm ctia nha cung cép, tr d6 nha phan phéi sé chiu anh huédng tir viéc
mét thi phan va doanh thu ctia nha cung cap nay. Chung téi danh gia rai ro nay
déi voi DGW & murc thap do déc thu dong san pham dién thoai ludn yéu ciu
nha cung cap phai cho ra mét nhitng mau mai dé& phu hop véi xu hwéng va thi
hiéu clia ngwoi tiéu dung nham gitr virng thi phan, do dé hoat déng phat trién
thi trwdng ludn ludn can thiét déi véi mét hang dién thoai. Ngoai ra, dich vu
chét lwong tét cung két qua thuc hién dat & vwot yéu cau ciing 1a nhirng yéu tb
gilr chan nha cung cép & lai véi DGW.

RUi ro I&n thi hai theo ching t6i la rdi ro Market cannibalization, diéu nay xay
ra khi nhan hang dang dwoc phat trién thi trwong lai gianh thi phan tir nhivng
nhan hang khac ma nha phan phdi dang cung cép, dan dén gidm thj phan cua
nhan hang khac, tham chi 14 tan diét. RGi ro nay ching toi danh gia déi voi
DGW la cé do cac mat hang dién thoai DGW dang phan phéi déu tap trung vao
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phan khuc binh dan - trung c&p, do d6 hoan toan co thé xay ra viéc nhan hang
m&i gianh thi phan tir cac nhan hang cii. D& gidm rdi ro nay, DGW can mé&
rong phan khuc san phdm ctia minh, cé thé 1én mdc cao cap hodc rong hon
nira, DGW c6 thé can nhidc m& rong méat hang phan phdi sang nhirtng mat
hang ngoai nganh ICT.

Chia khéa dé DGW mé& réng phan phéi cac nganh hang khac. Thanh cong
trong viéc xay dung thwong hiéu va phat trién thi trwéng cho moét sb dbi tac la
nén tang virng chac dé cong ty bat tay véi cac dbi tac ngoai nganh ICT trong
twong lai. Day cling la mét muc tiéu phat trién ctia DGW trong thoi gian téi va
chuing tdi cho rdng DGW c6 nhiéu co hoi dé& thanh céng véi nhivng dich vu
khac biét, mang tinh chuyén sau dang cung cap hién nay.

Ky vong quay lai chu ky tang trwéng tir Quy 4/2016

Dau thang 10/2016, DGW da bét tay véi FREETEL va chinh thire tré thanh
nha phan phdi va cung cap dich vu phat trién thj trwérng cho FREETEL. Pay la
nhan hiéu dang vwon [én manh mé tai thi trwdng Nhat Ban, dang chinh phuc vi
tri thir 2 & Nhat Ban sau Sony va cé tham vong tré thanh thwong hiéu toan
cau. Tién vao thi treong Viét Nam, FREETEL sé& ra mat 5 dong dién thoai
théng minh, mdi dong sadn pham cé nhitng d&c diém vo cung riéng biét tuy
nhién déu tap trung vao gia tri ct 16i “made by Japan”. Sw phéi hop gilra chién
lwgrc phat trién thj tryng ma DGW dang hoach dinh cuing gia tri cét 16i dén tur
thwong hiéu dién thoai Nhat Ban nay la tién dé tao nén tang trwdng trong quy
4/2016. Bén canh d6, né luyc déy manh phat trién thi trwdng trong quy 3 vira
qua cling sé bat dau ghi nhan thanh qua trong quy 4 nay. Doanh thu va LNST
cong ty me chung tdi wéc tinh trong quy 4/2016 Ian lwot dat 1.180 ty déng va
28 ty ddng, ting trwdng 1an lwot 24,9% va 50% so véi cung ky.

Thi trwong chién lwgec DGW xac dinh trong thoi gian t&i 1a kénh nhé 1é
trén 63 tinh thanh. Muc tiéu ctia DGW la tap trung phi toan bd kénh nhd 1é
nay, do day la ngudn dai ly 6n dinh va bén vitng, cé kha ning ban day san
phdm réng tlr cao cp dén phd thong va cé thé vuon téi cac thi trwérng ngach
nhw néng thén, mién ndi. DGW hién c6 6.000 diém ban 1&, 600 — 800 ddi ban
hang tai cac clra hang nhé 1é gilp cac clra hang phat trién san pham va ban
hang.

Dich vu phat trién thi trwd'ng buwéc dau cho nhivng két qua tich cwe. Tinh
dén hién tai, DGW da cung cép tron géi dich vu phat trién thi trwéng cho 3
hang dién thoai trén thé gioi 1a Wiko, Obi va Intex. Dbi véi Wiko, cudi ndm
2015, chi sau 1 nam ra mét da dat s6 lwong tiéu thu gan 300.000 dién thoai,
chiém 2,5% thi phan smartphone tai Viét Nam va d&t ké hoach 2016 Ia tiéu thuy
1 triéu chiéc dién thoai. Dién thoai Obi ra mat tlr ddu nam 2016 dén nay da phu
séng toan bd 6.000 diém ban 1& trén 63 tinh thanh, dién thoai Intex ra mét tir
thang 5/2016 dén nay da pha trén 2.200 diém ban 1& cia 33 tinh thanh. Tang
trwdng clia nhém hang Wiko, Obi, Intex 1a trén 100% trong 9 thang dau nam.

Cung cép dich vu phat trién thj trwdng da thu hat nhiéu nha cung cap dén véi
DGW, gilp ting doanh thu va tédng phan bbd rii ro, gidam sy 1& thuéc vao mot
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nha cung cap I&n nhu trwéc day la Nokia. Di lén chubi gia tri cao hon ciing sé
giup DGW cai thién bién lgi nhuan trong thoi gian t&i khi ma cac nhan hang da
thdm nhép thanh céng vao thi trwdng va cé dwgc nhém khach hang trung
thanh véi thwong hiéu.

Tang trwdng cta nhom dién thoai Wiko, Obi, Intex da gan nhw bu dwoc
phan doanh thu bi méat cia Nokia. Trong mang dién thoai di déng, néu nhw
nam 2014 doanh thu tir Nokia dat 2.451 ty déng, nam 2015 dat 879 ty déng thi
trong nam 2016 s& khong con sy xuét hién ctia doanh thu Nokia trong co' cAu
doanh thu ctia DGW. S sut gidm manh nay da anh hwéng Ién dén KQKD cla
DGW tuy nhién nho cé sw tang tredng vwot bac & nhéom hang Wiko, Obi, Intex
va sap t6i la Freetel ma doanh thu trong ndam 2016 ctia DGW chi giam nhe.

I Doanh thu DGW 2014-2016
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mDién thoai di dong (Wiko, Obi, Intex, Freetel) mNokia =May tinh - laptop = Thiét bj van phong

Ching t6i wéc tinh doanh thu 2016 clia DGW wéc dat 3.970 ty ddng, giam
5,6% yoy, LNST coéng ty me wéc dat 84 ty ddng, gidm 18,4% yoy, EPS 2016 c6
thé dat 2.744 ddng/cb phiéu. Loi nhuan gidm manh hon do cong ty tang chi phi
ban hang phuc vu cho nhirng mang dich vu méi cung cAp ma theo chung t6i,
hiéu qua sé duwoc phan anh vao két qua kinh doanh trong nhirng nam tai.

Dw bao két qua kinh doanh 2016 cia DGW
Chi tiéu 2015 2016 % Co s& dw bao

Doanh thu 4.207 3.970 -5,6% Thij trwdng dién thoai di dong dat mirc tdng trwdng 14% & phan khic gia ré
trong 9 thang dau ndm va cling la phan khac hoat dong chinh hién nay cua
DGW. Cac mat hang phan phéi doc quyén ctia DGW nhuw Wiko, Obi, Intex déu
dat murc ting trwdng tbt. Quy 4 ciing 1a mua tiéu thu cao diém clia mét hang
dién thoai, cung v&i viéc hop tac voi déi tac méi FREETEL va cac hang OBI,
Wiko, Intex tiép tuc cho ra mat cac mau san phdm méi, tiém nang ting trudng
clia mang dién thoai di dong ctia DGW twong dbi kha quan trong cac quy téi.
Doanh thu tlr phan phdi dién thoai clia DGW wéc dat 1.444 ty déng trong ndm
2016, gidm 5,9% yoy tuy nhién néu loai bd yéu t6 Nokia thi tang trwéng cla
nhom nay la 120% so v&i cung ky.

Thi trwdng may tinh — laptop gidm manh v&i mirc gidm 17% toan thj trwdng
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trong 9 thang dau nam ciing anh hwéng dén két qua kinh doanh mang nay cla
DGW. Uéc tinh doanh thu tir phan phdi may tinh — laptop ctia DGW trong ndm
2016 co thé dat 1.896 ty déng, gidm 14,8% yoy.

Mang thiét bj van phong hoat dong tét do DGW hop tac thém véi nhidu déi tac
m&i trong nam 2016. Uéc tinh tang trwdng mang nay trong nam 2016 la
41,5% twong (ng v&i doanh thu 630 ty ddng.

Gia von 3.943 3.725 -55%

Loi nhuan gop 264 245 -7,2% Bién loi nhuan gop c6 thé gidm nhe trong nd3m nay do hau hét mé&t hang dién
thoai DGW dang phan phéi déu 1a mé&t hang hoan toan mai, do d6 phai gidm
bién lgi nhuan dé tham nhap thi tredng.

DT tai chinh 14 17 21,4%

Chi phi tai chinh 40 24  -40% Chi phi tai chinh giam do cong ty d téi thiéu hoa sb tién nhan rdi trong nam.

Chi phi ban 64 78 21,9% Chi phi ban hang tdang manh do DGW mé& réng dich vu phat trién thi trwdong,

hang tang s lwgng déi ngli marketing cung co s& ha téng. Trong nam 2015 DGW
chi phat trién thém 3 nha kho, 5 trung tdm nhwng chi trong nra ndm nay da
tang thém 13 kho luan chuyén va 13 diém tiép nhan hau mai. Theo chung toi,
hiéu qua cla viéc tang chi phi ban hang sé dwoc phan anh ré rét vao két qua
kinh doanh ctia nam sau.

Chi phi QLDN 45 54  20%

LN sau thué 103 84 -18,4%

EPS (d6ng/CP)  3.539 2.744 -22,4% EPS gidam manh hon lgi nhuan do céng ty thudng cb tirc bang cb phiéu.

Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han 2016, ching tdi dw bao doanh thu va loi nhuan ctia DGW giam
lan lwot 5,6% va 18,4% do anh hwéng cla Nokia va tdng manh chi phi ban
hang d& mé rong thi trwong, EPS 2016 c6 thé dat 2.744 ddng/CP twong trng
véi mirc P/E hién dat 7,6 1an, 1a méot mirc hdp dan so véi mat bang chung cac
c6 phiéu thudc nganh phan phéi va ban 1& cong nghé & Viét Nam. Phan sut
gidm tir doanh thu Nokia d& gan nhw dwoc bu dép trong ndm nay, cac chi phi
lién quan dén ban hang ting manh d& DGW phat trién thi trwong sé anh
hwéng dén két qua kinh doanh ctia DGW trong ngén han tuy nhién day ciing la
tién d&cho DGW mé rong mé hinh, cung cép nhiéu dich vu chuyén sau hon
cho cac dbi tac cia DGW. Diéu nay cho thdy doanh nghiép khéng ngirng thay
ddi dé phat trién, luén tim hudng di maéi dé thich ¢ng véi méi trwdng kinh
doanh, day |a diéu chung t6i danh gia cao & DGW. Doanh nghiép dang trong
giai doan thay déi tuy nhién trién vong twong lai ching téi danh gia 1a tich cuc
ddi véi DGW. Vi vay, chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM cb phiéu DGW véi
muc dich ddu tw ndm gitr dai han, mrc gia ky vong ching téi xac dinh vao
khoang 28.000 ddng/cé phiéu.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Tién Diing xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khong c6 dong co ca nhan khi thuwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khéng dam bao tinh day dd cling nhw chinh xac tuyét dbi clia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay
chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gil» chirng khoan. Bao céo chi
nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing
nhw Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi tugng dwgrc nhac
dén trong béo cao nay vé nhing ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé doanh nghiép.

Bé&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich ddn mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y cia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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