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Vén hoéa (ty ddng) 8.604,3
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P/E trailing 12 thang (1&n) 20,5x

Téng quan doanh nghiép
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Gia tai ngay 29/11/2023 (d6éng/cp): 51.500 Khuyén nghi
Gia muc tiéu (déng/cp): 58.700 MUA
Chénh léch: +14,0%

TIEU THY ICT DU’ KIEN PHUC HOI TRONG 2024,
DONG LUC DAI HAN DEN TU MANG NGOAI ICT

Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu DGW — CTCP Thé Gidi
Sb bang phwong phap chiét khdu dong tién FCFE va FCFF véi ty
trong 50:50. Chung t6i xac dinh mirc gia muc tiéu cia DGW la 58.700
dénglcp, cao hon 14,0% so v&i mirc gia déng clra ngay 29/11/2023.
Chung toi dwa ra khuyén nghj MUA ¢ phiéu DGW duwa trén cac
luan diém sau.

LUAN DIEM PAU TU

> Trién vong nam 2024 kha quan hon nh& nhu cau may tinh
xach tay & may tinh bang va dién thoai di dong phuc hoi
Doanh thu cia DGW nam 2023 wéc dat 19.182 ty dong (-13,0%
YoY) do sw sut gidm doanh thu MTXT va MTB (-12,5% YoY) va
doanh thu BDTDD (-24,5% YoY), do lam phat tdng cao khién nhu
cau chi tieu cho cac sadn phadm khéng thiét yéu suy giam va céac
cong ty tai chinh tiéu dung that chat chinh sach cho vay tiéu dung
ca nhan. Tuy nhién, doanh thu nam 2024 ctia DGW dw kién phuc
héi +16,0% YoY Ién murc 22.253 ty ddng, nhé nhu cau tiéu thu
chung phuc héi. Bbi véi MTXT & MTB, doanh thu ndm 2024 dy béo
dat 7.071 ty déng (+15,0% YoY) nh& nén kinh t& chung phuc héi
va nhu cau thay thé MTXT bung né. Déi véi DTDD, doanh thu nam
2024 dy kién dat 9.414 ty ddng (+15,9% YoY) nh& nhu cau tiéu thu
chung dwoc phuc hoi va trién vong tiéu thu dién thoai théng minh
gia ré kha quan nho viéc tat séng 2G trong ndm 2024 (Chi tiét).

> Thiét bi céng nghiép la déng lwc tang trwéng chinh trong
mang thiét bi van phong

Doanh thu thiét bi cdng nghiép duwoc hop nhat vao két qua kinh
doanh ctia DGW trong nam 2023 khi DGW nang ty |€ s& hiru CTCP
Achison I&n 60% vao cubi T12/2022. Chang tdi cho rang thiét bi
céng nghiép sé l1a phan khic cé su tang trudng manh mé nhat
trong mang thiét bi van phong. Cu thé, doanh thu thiét bi cong
nghiép wdc tinh sé dat 550 ty ddng trong nam 2023, va sé tang
trwdng véi CAGR = +22,0/nam trong giai doan 2023-2028F, nho
xu huéng Viét Nam tré thanh cong xwéng cla thé gi¢i va M&A céac
doanh nghiép trong nganh (Chi tiét).

> Thiét bi gia dung va hang tiéu dung cé trién vong kha quan
Doanh thu thiét bi gia dung nam 2023 dw kién dat 706 ty déng
(+27,0% YoY), va sé tang trwéng véi mirc CAGR =+19,5%/nam
giai doan 2023-2028F nhd ti vi Xiaomi ky vong gia tang thi phan va
lién tuc m& réng danh muc sdn phadm mai, véi ti lanh va may diéu
hoa Xiaomi trong nam 2024. Twong tw, doanh thu hang tiéu dung
nam 2023 dy kién dat 688 ty déng (+73,3% YoY), ch yéu dén tir
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viéc bd sung thém nhan hang bia ABInBev. Giai doan 2023-2028F,
doanh thu hang tiéu dung sé tang trwdng véi CAGR =+20,3%/nam,
nh& trién vong tich cwe tr mang d6 ubng khi DGW mé rong thém
danh muc san pham bia dé tham nhap sau hon vao kénh phan phdi
va nganh bia dwoc dy bao cé tang trudng twong cao (Chi tiét).

> Co cau tai chinh lanh manh, kha nang thanh toan van &
murc an toan

DGW c6 co ciu don bay lanh manh nhét trong cac DN ban [&/ban
budn ICT khi DGW ludn duy tri ty trong no vay/TTS & mirc thap
nhat nganh trong giai doan 2016-2022, trung binh chi & mulc
28,1%. Trong bdi canh nhu cau tiéu thu cac san pham ICT suy yéu
va canh tranh vé gia gitra cac nha ban I&, kha nang chi tra lai vay
ctia DGW van dwoc ddm bao trong 972023 véi mie ~3,3 1an, an
toan hon nhiéu so vé&i mirc ~1,1 1an cGa PSD, va mtrc dwdi 1 1an
ctia MWG va FPT Shop (Chi tiét).

|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich str hinh thanh

Nam

1997

2001
2003

2013

2015

2017

2020

2021

2022

Suv kién
Thanh lap Coéng ty TNHH Hoang Phwong vén diéu |é ban dau 25 nghin USD, chi yéu phan phdi san
ph&m linh kién dién tcr
Nha phan phéi chinh thirc va cung cép dich vu phat trién thi trwéng (MES) cho may tinh ctia Acer

Chuyén dbi thanh CTCP Thé Gidi Sé, v&i vbn diéu 1é 2 ty dong.

Mé& réng hoat déng kinh doanh vao mang phan phéi san phdm di ddng, phan phéi chinh thrc cho
Nokia, Alcatel va Lenovo.

Chinh thtrc niém yét trén san HOSE - ma cé phiéu DGW, vé&i vbn diéu |é 235,8 ty ddng.

Phan phéi san phdm dau tién trong nganh hang Thuc phdm Bao vé sirc khde va thwe hién M&A Cong
ty TNHH CL trong nganh hang FMCG.

Phan phdi chinh thirc cho Apple va Huawei, khai trrong Mistore va Trung tdm bao hanh Xiaomi tai
Viét Nam.

Phan phdi cac s&n phadm dién gia dung cho Whirlpool.

Gia tang ty 1& s& hivu tir 49% lén 60% dbi véi CTCP Achison - tw van va phan phéi gidi phap an toan
lao ddng va cdng nghiép.

2. Co’ cau c6 déng

0.1%

Cong ty TNHH Created X R xa 5 ~ . X . 5
Future Trong co cau co déng cia DGW, 6ng Boan Hong Viét (chu

= Cong ty TNHH MTV DKP tich HDQT cua DGW) dai dién 32% ty 1é s& hiru thong qua
32.0% - TNHH MTV DHY Coéng ty TNHH Created Future — 6ng Viét lam chu tich
gy HDTV. Xép theo sau la nhém Cong ty TNHH DKP, Cang ty

Khéc cla ban HDQT, lan lwot cla ba Dang Kién Phuong (TV

55.5% \ =Congty TNHHMTV TOHT ~ TNHH DHV va Coéng ty TNHH TOHT ciing thudc s& hiru
5.1%
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HDQT kiém TGB), 6ng Poan Hoéng Viét va ba Té Hong
42% - G4 phiéu quy Trang (TV HDQT kiém pho TGD). Nhém nay chiém téng

3.1% n N
. . cong 13% ty Ié s& hiru.
Ngubén: DGW, FPTS téng hop
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3. Co’ cau doanh nghiép

I )
DIGIWORLD
Coéng ty TNHH MTV Digiworld Venture CTCP Tap doan B2X Viét Nam
Ty & s& hiru: 100% Ty |1& s& hou: 49%
. L z S Cong Ty TNHH B2X Care

Coéng ty TNHH MTV 1 Digital Technology CTCP Dwoc pham Dai Tin Solutions Vietnam

Ty l& s& hiru: 100% Ty lé sé& hiru: 36% Ty lé s& hiru: 100%
CTCP Dich vu Phat trién Thi trérng C.L CTCP Viét Money Holding

Ty lé s& hiru: 90% Ty lé sé& hiru: 22%
CTCP Thwong Mai va San Xuét Bellvina CTCP Achison

Ty & s& hivu: 77% Ty lé s& hiru: 75%

Cdng ty TNHH MTV Dpharma

Ty 1& sé& htru: 100%

DGW hién s& hiru tric tiép 100% cong ty TNHH MTV Digiworld Venture (cong ty con) va 49% CTCP Tap doan
B2X Viét Nam (cong ty lien két). M&i cong ty nay sé c6 trach nhiém quan ly cac cong ty thanh vién, lién doanh lién
két v&i cac hoat dong chinh dwoc tém tat & bang sau:

VBL Ty lé R . .
(ty ddng) s& hiru Hoat dong kinh doanh chinh

Quan ly cac cong ty thanh vién, cong ty

Codng ty con, cong ty lién doanh, lién két

Coéng ty TNHH MTV Digiworld Venture 505 100% A N
lién doanh, lién két
R . Phan phdi sdn phdm coéng nghé phan
0 A
Cong ty TNHH MTV 1 Digital Technology 30 100% mém, méy vi tinh va linh kién dién ti
CTCP Dich vu Phat trién Thij trwéng C.L 24 90%  Phan phdi hang tiéu dung nhanh
CTCP Thwong mai va San xuét Bellvina 10 77% H6 tro dich vu xuét nhap khau
CTCP Dwoc phdm Dai Tin 24 36%  Phan phdi dwoc phdm va thiét bjy té
Coéng ty TNHH MTV DPharma 24 100%  Phan phdi MES dwoc phdm va thiét bj y té
CTCP Viét Money Holding 23 29% Cung cép tin dung va ban buén thiét bi
- cong nghé )
. 60 759, Cung cap va phan phdi san phdm bao ho
lao dong va thiét bi cong nghiép
CTCP Tap doan B2X Viét Nam 10 a9y, ~ Quan ly cac cong ty thanh vién, cong ty
; i lién doa,nh, lién két
Cong ty TNHH B2X Care Solutions Viét 001 100% Cung cap dich vu hau mai cho nhan hang
Nam ' cbng nghé théng tin va vién théng (ICT)

Ngudn: DGW, FPTS téng hop
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1. Chudi gia tri va tdng quan hoat dong kinh doanh
1.1. Chudi gia tri hoat déng kinh doanh ciia DGW

@

DIGIWORLD

Nha san Nha Nguw&i
xuat ban lé tiéu duang

Dich vy phan phdi

truyén théng Chu thich:
"' : Dich vu chinh
SYNNEX FPT + Dich vu phu
Nguén: DGW, FPTS téng hop
1.2. DGW la nha phan phéi ICT I&n thir hai theo doanh thu tai Viét Nam
Doanh thu san pham ICT cta cac doanh nghiép ban buén (2017-2022)
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=DGW ®PET =FPT Synnex
Ngudn: DGW, PET, FPTS téng hop va wéc tinh
Tai Viét Nam, thj trwdng thiét bi ICT! dwoc thc“')ng linh b&i 4 nha phan phéi chinh 1a DGW, PET, FPT Synnex va
Viettel Distribution. Trong d6, DGW c6 quy md doanh thu mang ICT ding the hai, chi xép sau FPT Synnex, v&i
mang Iwdi kénh phan phéi réng 16n, bao gébm (1) hon 6.000 POS (diém ban hang) & kénh truyén thdng, so véi
~3.000 POS cua PET va 8.000 POS cua FPT Synnex va (2) cac san thwong mai dién t&r nhw Lazada, Tiki, Shopee,
v.v. & kénh tryc tuyén.

1 Thiét bi ICT bao gdm DTDD va MTXT va MTB, thiét bj van phong
A
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Co cau doanh thu ctia DGW (2015-2022)
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Ty ddng

Dién thoai di dong  WMTXT va MTB Thiét bj van phong  ® Thiét bi gia dung Hang tiéu ding
Ngudn: DGW, FPTS téng hop

Déi v&i DGW, nganh hang ICT la nganh hang cbt I6i cia DGW, chiém hon 95% doanh thu trong giai doan 2015-
2022, con lai mang thiét bi gia dung va hang tiéu dung. Trong nganh hang ICT, DGW chiém thi phan twong dbi
cao, v&i 18% thi phan BTDD, 40% thi phan MTXT, 12% thi phAn MTB va 11% thi phan thiét bi van phong.

1.3. Dich vu phat trién thi trwong (MES) la Igi thé canh tranh cét 16i cia DGW

Trong cac nha phan phdi ICT & Viét Nam, DGW la doanh nghiép duy nhat cung cap dich vu MES (phat trién thi
trwérng) bao gébm 5 khau: nghién clru thi trweng, tiép thi, logistics (nhap khau, kho bai, hau can), ban hang va
phan phdi, va dich vu hau mai. Trong khi d6, cac nha phan phdi khac (FPT Synnex, PET, Viettel Distribution) chi
doéng vai trd phan phéi truyén thdng, bao gdm 2 khau chinh 1 logistics va ban hang va phan phéi. Ching t6i nhan
thay cac nha phan phdi truyén thdng khac khéng trién khai toan bé dich vu MES chu yéu do (1) doanh thu tir dich
vu MES ngoai phan phéi truyén théng (3 khau con lai bao gébm nghién ctvu thi trwdng, tiép thi, dich vu hau mai)
khong quéa dang ké& (Xem thém Phu luc 1: Ty trong doanh thu cung cép dich vu cia DGW) va (2) cac cong viéc
phan tich, nghién clru thj treérng va tiép thi tdn nhiéu cdng strc khi méi nganh nghé lai cé déc thu khac nhau. Mac
du vay, chang t6i cho rang dich vu MES van mang lai loi thé canh tranh cho DGW so véi cac nha phan phéi khac
nhd viéc cung cap 1 gidi phap toan dién hon cho cac nha san xuét khi muén tham gia vao thi trwdng Viét Nam.
Diéu nay gitp mé ra co hdi cho DGW tiép can dwoc nhidéu nhan hang hon, dac biét déi véi cac hang chi tap trung
vao san xuat ma khéng chud tam trong viéc xay dung thwong hiéu. Hién DGW dang trién khai dich vu MES cho
khoang 40% nhan hang hién hiru ma DGW dang phan phéi.

Mac du dich vu MES ctia DGW da chirng minh dwgc sw hiéu qua trong nganh hang ICT vé&i sy thanh cong clia
Xiaomi, dich vu MES trong mang hang tiéu dung van chwa dat dwoc két qua nhw mong doi do sw khac biét trong
khau tiép thij gitra 2 nganh hang nay. Béi v&i nganh hang tiéu dung, dich vu MES budc DGW phai tham nhap sau
hon t&i cac diém ban va can nhidu sw twong tac hon, vi du nhw gidi thiéu va phat sdn phadm mién phi tai cac diém
ban, trong khi d6 déi nganh hang ICT thi chi cAn ting cac san phadm di kém nhuw binh gitr nhiét, chudt hay ban
phim. Trong mang hang tiéu dung, ching téi nhan dinh rang loi thé canh tranh cia DGW so véi cac cong ty phan
phdi noi dia dwa trén (1) tiém lwc tai chinh tét va quan tri cdng ty minh bach va (2) ndng lwc quan ly tn kho va
ké&nh phan phdi cho cac hang tét hon nhé da ap dung hé théng ERP2 va DMS3 tir 2010. Trong khi do, lgi thé canh
tranh ctia DGW so v&i cac cong ty phan phdi nwéc ngoai Ién & Viét Nam nhw DKSH va Zuellig Pharma nhé (1)
viéc am hiéu hanh vi nguoi tiéu dung hon dé dwa ra gidi phap gia nhap thi trwdng phu hop va (2) tap trung vao
cac hang c6 quy mé nhd - cac cong ty phan phbi nwédc ngoai thwdng bé qua.

2 ERP (Enterprise Resource Planning): phdn mém tdng thé trong quan tri doanh nghiép, gitp quan ly va két ndi cac phong ban (gdm

nhiéu phan hé nhw ké toan, ban hang, san xuét, kinh doanh, nhan sw), chi nhanh va téng cong ty.

3 DMS (Distribution Management System): phan mém chuyén biét danh cho cac doanh nghiép nganh san xuét & phan phéi, gitp

quan ly toan bd dién bién clia hoat ddng phan phdi hang héa ra thi trwéng nhuw hoat ddng clia ddi ngli nhan vién ban hang, kiém soat

tdn kho ngoai thj trwdrng, dd pha, cdng no...

P R S e
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1.4. Dich vu D2C hoan thién hon chuéi gia tri ciia doanh nghiép

Ngoai dich vu MES, DGW con cung cép dich vu D2C (Direct to Consumer) - phan phéi s&n pham truc tiép dén
khach hang ma khoéng théng qua kénh phan phéi — bang viéc mé cac clra hang Brand-shop (clra hang thuwong
hiéu) & (1) kénh trwc tuyén trén cac san thwong mai dién t& nhw ctra hang Xiaomi Official Store trén Tiki, Lazada,
Shopee va (2) kénh ngoai tuyén thdng qua viéc mé cac cta hang chinh hang Mi Store. Cac ctra hang nay chi
yéu déng vai trd xay dwng hinh &nh hwéng thuwong hiéu thdng qua viéc cung cp trai nghiém toan bd san pham
va dich vu cla riéng cac nhan hang, bao gébm ca cac san phdm ngach va dich vu cham séc khach hang déc biét
ma cac nha ban 1& khéng phan phdi hay cung cép. Cac ctra hang nay khéng déng vai tro la dbi thd canh tranh
trwc tiép véi cac nha ban 18 vi cac san pham tai day hau hét sé dwoc ban véi gia niém yét (khdng chiét khau), cao
hon twong d6i nhiéu so véi gia ban ctia cac dai ly ban 18. Do vay, cac clra hang nay chi déng gop khoang 7%
doanh thu cho DGW. Bén canh dé, cac clra hang nay ciing dong gop loi nhuan khéng dang ké cho DGW béi chi
phi van hanh céc clra hang nay twong déi cao, mac du cac hang san xuét cling hd trg mot phan chi phi nhw
quang cdo, thué mat bang/niém yét trén san TMBDT, lwong nhan vién, v.v. DGW dang van hanh déc quyén cac
clra hang clia Xiaomi va Huawei & kénh truc tuyén va ngoai tuyén, va van hanh 1 sb clra hang cia Samsung
(Galaxy House) tai Viét Nam.

2. Cac mang hoat dong kinh doanh chinh
2.1. Mang MTXT & MTB — Hwéng lovi tir xu hwéng cao cap hoéa
2.1.1. Thé gi&i - Thi trwéng da bao hoa, xu hwéng hop nhat thi phan dang dién ra manh mé

Co cau tiéu thy may tinh ca nhan* theo San lwong tiéu thu MTXT trén thé gi&i
hang san xuat (2010-2023) (2011-2023)
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Toshiba Khac Thi phan top 6

* My tinh c& nhan bao gédm may tinh dé ban (MTPB) va may tinh xach tay (MTXT), khéng gém may tinh bang (MTB)
Ngubn: Gartners, Canalys, FPTS tong hop
Thi trwdng tiéu thu MTXT toan cau nhin chung da buéc vao giai doan béo hoa, véi san lwong tiéu thu tang trudng
CAGR = -3,9%/nam trong giai doan 2011-2019 do nhu ciu nang cép thiét bi gidm dan bi chu ky thay thé kéo dai
hon khi MTXT ngay cang dé dang dap wng cho nhu cau cong viéc va hoc tap. Mac du thj trwong da bao hoa, san
lwong tiéu thu MTXT lai c6 sw tang trwdng dét bién trong dich Covid-19 (giai doan 2020-2022) nhé nhu cau hoc
tap va lam viéc tr xa bung nd thic day sy chuyén dich tr MTDB sang MTXT va nhu cdu mua méi MTXT, b&i sw
linh hoat va d& dang lam viéc & moi noi ctia MTXT. Diéu nay gitp ty lé tiéu thu MTXT trong téng tiéu thu may tinh
ca nhan nhay vot tir mrc 70% trwdc nam 2020 1én mirc 80% sau nam 2020. Mac du vay, tiéu thu MTXT trong
972023 da suy gidm manh -18,5% YoY do (1) nhu ciu dét bién tir dich Covid-19 qua di va (2) &nh hwdng cla suy
thoai kinh té trén toan cau khién ngwoi dan that chat chi tiéu, dic biét 1a cac mét hang tiéu dung khong thiét yéu
nhw MTXT. Ngoai ra, ching t6i nhan thy xu hwéng hop nhét thi thi phan dién ra manh mé va xuyén subt trong
giai doan 2010-9T2023, véi ty trong tiéu thu cla top 6 nha sén xuat may tinh ca nhan gia tang t mirc 60% trong
2011 Ién ~85% trong 9T2023.

A
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2.1.2. Viét Nam - Thi trwéng dang & giai doan trwéng thanh, déng lwc ting trwdng chinh dén tir xu hwéng
cao cap hoéa

» Thitrwéng MTXT dang & giai doan trwéng thanh, cham pha hon so véi thé giGi

Doanh thu MTXT tai Viét Nam (2018-2023)
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Nguén: G, FPTS téng hop

Chung t6i cho rang thi treyng MTXT tai Viét Nam dang & giai doan trwdng thanh (cham pha hon so véi thé gidi)
nho ty 1& tham nhap MTXT cla Viét Nam con thap hon so vé&i cac qubc gia trong khu vire. Doanh thu thi trudng
MTXT tai Viét Nam tang trwdng nhanh chéng véi CAGR = 24,9%/nam trong giai doan 2018-2022 nh& (1) san
lwong tiéu thu tdng dot bién trong dich Covid-19 (giai doan 2020-2022) twong tw theo xu huwéng cla thé gidi va
(2) xu hwéng cao cép héa dién ra manh mé.

Ty Ié s& hiru MTXT ctia 1 s6 quoc gia San lwong tiéu thu MTXT tai Viét Nam
trong khu vwec chéu A - Thai Binh (2018-2028F)

Dwong (2022) 1250 50%

New Zealand
Malaysia
Singapore
Uc

Pakistan
Han Quéc
An Do
Indonesia
Philippines
Trung Quéc
Nhat Ban
Théi Lan
Viét Nam
Pai Loan
Héng Kéng

1,000 40%

30%

’ o

I I ‘ 10%

0 \ a m n B 0%

-250 -10%

75

o

N

50

o

25

Nghin chiéc
o

20% 40% 60% 80%

o
X

Nguédn: Statista, GfK, Euromonitor, FPTS téng hop

Chung t6i cho rang xu huéng cao cap héa va hop nhét thi trwéng dién ra xuyén subt trong thi truéng MTXT, thé
hién & viéc gia ban tang véi CAGR = 8,8%/nam giai doan 2018-2022, nh& ngwoi tiéu dung ngay cang wu tién
mua nhirng san pham tir cac hang ndi tiéng v&i chat lwong tét hon, di kém véi gia ban cao hon. Tai Viét Nam, thi
trworng MTXT c6 dic thi la cac nha phan phdi sé doc quyén theo tirng phan khic san phdm cla cac thwong hiéu
I&n (Asus, Acer, Dell, HP), do d6 sé& khéng cé nha phan phéi doc quyén cho toan bo thwong hiéu. Xét vé thi phan
cac hang, hién san phdm MTXT cla Apple tai Viét Nam van chiém thi phan nhd (tréi ngwoc so véi thé gidi) do
Macbook c6 (1) gia ban cao hon dang ké so v&i méat bang chung ctia MTXT va (2) tién ich (Microsoft Office) bi
han ché, chi phuc vu nhu cu ngach nhu thiét ké db hoa.
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Thi phan may tinh xach tay cua cac Gia ban trung binh MTXT tai Viét Nam
hang tai Viét Nam (2022) (2018-2022)

20

15
(&}
@
<
o
2
/ & 10
S
>
@
=
5
Acer = HP = Asus =Lenovo = Dell 0
Microsoft = Apple Samsung - Khéac 2018 2019 2020 2021 2022

Nguédn: Statista, GfK, FPTS téng hop
» Thitrwéng MTXT sut giam trong 972023 do lam phat gia tang va tin dung tiéu dung that chat (Quay lai)

Doanh thu thj trwébng MTXT trong 972023 sut gidm -2,4% YoY do (1) lam phat tdng cao khién ngudi tiéu dung ca
nhan va té chirc cat gidm chi tiéu cho cac san phadm khoéng thiét yéu va (2) cac cong ty tai chinh tiéu dung that
chat chinh sach cho vay tiéu dung. Chung téi cho rang sirc mua cac san phdm khong thiét yéu suy gidm manh
b&i (1) tinh hinh lam phat tang cao trong 972023 (CPI 9T2023 tang 4,49% YoY) va (2) ty 1& that nghiép va thiéu
viéc lam da tang trd lai ké tr Q1/2023, bat chép tang trwdng thu nhap trung binh clia ngwdi lao ddng van tang
cao hon so v&i mire tang clia CPI. Theo “Khdo sat vé thdi quen nguwdi tiéu dung trong T04/2023 clia PwC”, 62%
ngwoi dan dy kién sé cat giam/dirng hoan toan chi tiéu khéng thiét yéu, trong dé 38% ngudi tiéu dung du kién sé
cat giam chi tiéu it hon cho thiét bi dién t&r trong vong 6 thang t&i. Twong tw, chi sé niém tin nguwoi tiéu dung ciing
gidm dan ké tlr T06/2022 theo “Béo cdo khao sat niém tin ngwoi tiéu dung trong T06/2023 cla Infocus Mekong
Research” do nhirng quan ngai vé lam phat va suy thoai kinh té gia tdng. Theo khao sat, thiét bi dién t& ca nhan
va thiét bj gia dung 1a 2 mé&t hang c6 nhu ciu tiéu thu gidm manh nhét trong 672023, 1an lwot & mic -17% YoY
va -18% YoY.

Tang trwdng thu nhap trung binh thang Ty lé that nghiép va thiéu viéc lam tai
cua ngwei lao dong va CPI (2020-2023) Viét Nam (2017-2023)
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Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop
Déi v&i viéc cho vay tiéu dung, cac cong ty tai chinh tiéu dung da khat khe hon trong viéc cép tin dung dé chi tra
cho cac mat hang tiéu dung khong thiét yéu trong 972023 do (1) 30-40% doanh thu ban 1& cac san phdm ICT dén
tl viéc cho vay tiéu dung béi cac san pham nay thuwdng cé gia tri cao, va (2) ty 1& ng xau cla cac cong ty nay gia
tang nhanh chéng trong bdi cdnh nén kinh té dang suy yéu. Theo do, ty 1& no x4u ctia FE Credit (chiém ~50% thi
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phan cho vay tiéu diing) ngay cang gia tang ké tir khi dich Covid-19 bung phat, va dang & mdc cao (trén 20%)
trong 972023 (Xem thém Phu luc 2: Ty I1é no x4u cta FE Credit giai doan 2020-2023).

» Nhu cau MTXT dw kién sé& phuc héi trong nam 2024, xu hwéng cao cap hoa latrién vong trong dai han

Trong ngan han, chung t6i cho rang doanh thu MTXT nadm 2024 dy kién phuc héi +14,0% YoY, chi yéu tir nhu
cau cai thién hon khi (1) nén kinh té phuc hdi trong ndm 2024 thic day chi tiéu cho cac mat hang khong thiét yéu
va (2) nhu cau thay thé quay tré lai khi nhu cau MTXT da bung nd vao cudi ndm 2021 b&i nhu cau hoc tap va lam
viéc tlr xa va chu ky thay thé MTXT thwdng la 3 nam.

Trong dai han, chang téi cho réng doanh thu thj truéng MTXT sé téng trudng véi CAGR = +9,0%/n&m trong giai
doan 2024-2028F, cht yéu dén tir gia ban bdi (1) xu hwéng cao cap héa & phan khic ca nhan va (2) nhu cau
nang céap thiét bi gia tdng b&i chién dich chuyén ddi s6 & phan khuc td chirc (doanh nghiép, chinh phu, té chirc
gido duc). Trong d6, xu hwdng cao cap hoa sé tap trung vao 2 dong may tinh xach tay chinh (1) MTXT c¢6 thiét ké
bat mét, nhdé gon (mdng va nhe), dung lwong pin I&n dé& hoc tap va lam viéc van phong va (2) MTXT gaming c6
tbc d6 xtr ly théng tin va d6 hoa cao. Bén canh d6, nhu cau tiéu thu MTXT dwoc Euromonitor dw bdo sé ting
trwéng & mrc thap véi CAGR = +4,1%/nam trong giai doan 2024-2028F, nhé thi trwdng MTXT van dang & giai
doan trwdng thanh.

» Trién vong thi trwéng MTB kém qua quan do nhu cdu tiéu thu ngay cang suy giam

Chung t6i cho réng quy mé thi trwdng MTB tai Viét Nam chi xap xi badng 1/10 quy mé thi trudng MTXT, wéc tinh
dat ~1.800 ty ddng trong nam 2022. Nhin chung, s&n lwong tiéu thu MTB khéng tang trwéng (CAGR = -2,9%/nam)
trong giai doan 2016-2022, mac du da co sy khéi sac trong giai doan Covid-19 nh& nhu cau hoc tap va lam viéc
tlr xa gia tang. Nguyén nhan chinh dan dén nhu cau st dung MTB gidm dan la do (1) sw thay thé cla dién thoai
théng minh véi tinh ndng twong tw va man hinh ngay cang Ion va (2) chu ky thay thé dai hon (thwong kéo dai 5-
6 ndm) so v&i dién thoai thong minh hay MTXT, b&i (i) thoi gian st dung it hon khi hdu hét chi phuc vu nhu cu
giai tri thuan tay va (ii) it bi chai pin hon khi thwérng dwoc trang bi lwong pin ddi dao. Chung t6i cho rng xu hwéng
nay van sé tiép dién trong twong lai, v&i san lwong tiéu thu MTB dworc Euromonitor dy bao sé suy gidm véi mirc
CAGR = -5,1/nam trong giai doan 2023-2028F.

San lwong tiéu thu MTB tai Viét Nam Thi phan MTB theo hang cua Viét Nam
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Nguédn: Fitch Solutions, Statcounter, Euromonitor, FPTS téng hop

2.1.3. DGW - Téng trwéng manh mé nhe lién tuc bé sung nhan hang méi, trién vong tich cwe nhe xu
hwéng cao cap hoa

Doanh thu ctia DGW tang trwdng manh mé v&i CAGR = +17,8%/nam trong giai doan 2015-2022 nho (1) lién tuc
bd sung thém cac nhan hang va phan khic MTXT méi dap ng dwoc thi hiéu cla thi trwdong va (2) MTXT chiém
97% doanh thu MTXT va MTB ctia DGW. Do d6, thj phén MTXT ctia DGW da tang manh t&r 25% nam 2015 Ién
40% trong 972023 — top 1 vé thi phan tai Viét Nam. Trong co ciu doanh thu MTXT, 40% doanh thu s& dén tir viéc
phan phéi vao cac chudi ban 1& vién théng (Thé Gidi Di Dong, FPT Shop, Viettel Store) dé& phuc vu nhu cau hoc
tap va lam viéc clia ca nhan. Trong khi d6, 60% doanh thu con lai sé dén tir viéc phan phéi qua (1) cac chuébi dién
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may (Nguyén Kim, Dién may Cho Lén, Dién May Xanh), don vi tich hop hé théng (Lac Viét, CMC), c4c nha ban
|& gia tri gia tdng (ADG, Infotech) dé& phuc vu nhu cdu mua s&m thiét bi van phong cla té chirc va (2) cac clra
hang may tinh chuyén dung (Phong Vi, Ben Computer) d& phuc vu nhu ciu ngach (giai tri game va thiét ké d6
hoa) cla ca nhan.

Doanh thu MTXT va MTB cia DGW Thi phan vé s6 lwgng MTXT tai Viét
(2015-2023) Nam (2015-2023)
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Nguén: DGW, FPTS téng hop

Déi v&i MTB, DGW hién chiém ~12% thi phan tai Viét Nam. Chung t6i cho rang trién vong mang MTB ctia DGW
s& kém kha quan trong béi cdnh nhu cAu tiéu thu MTB ngay cang suy gidm. Mac du vay, chdng t6i danh gia mirc
dod anh hwdng ctia MTB Ién két qua kinh doanh clia DGW |a khéng dang ké do doanh thu MTB hién chi chiém
~3% trong co’ cdu doanh thu MTXT va MTB.

Trong 9T2023, doanh thu MTXT va MTB gidm manh -28,0% YoY, do (1) ca nhan va doanh nghiép cét gidm chi
tiéu cho cac san pham khong thiét yéu va (2) cac cong ty tai chinh tiéu dung that ch&t chinh sach cho vay tiéu
dung ca nhan. M&c du vay, chang t6i danh gia trién vong nam 2024 sé& kha quan hon nhd (1) nén kinh t& chung
phuc héi thiic ddy nhu cdu mua sdm clia ca nhan va td chirc va (2) nhu cdu mua MTXT bung nd gan nhéat roi vao
Q4/2021 va chu ky thay th& MTXT thwong la 3 nam. Do do, chung téi wéc tinh doanh thu MTXT va MTB nam
2023 va 2024 1an lwot dat 6.149 ty déng (-12,5% YoY) va 7.071 ty ddng (+15,0% YoY).

Trong giai doan 2024-2028F, chung t6i dy phéong doanh thu mang MTXT va MTB clia DGW sé tang trwéng &
mwrc CAGR = +9,5%/nam, cao hon so v&i tang trwdng chung clia mang MTXT (CAGR = 9%/nam) nh& DGW coé
loi thé hon so véi cac nha phan phdi khac & xu huéng cao cép héa. Chang t6i cho rang DGW sé c6 nhiéu kha
nang hon dé gianh dwoc quyén phan phédi cac dong sadn phdm cao cép tir cac hang nhe (1) vi thé dieng dau va
¢6 nhiéu nam kinh nghiém trong mang phan phdi MTXT giip nam bat rd xu huwéng cla thj tredng va (2) cac san
phdm cao cap thwdng kén ngudi st dung nén can sy am hiéu thj treong.

2.2. Dién thoai di dong — Nhu cau dién thoai théng minh phuc héi trong nam 2024, ky vong ting trwéng
nhanh hon nganh trong dai han

2.2.1. Viét Nam - Xu hwéng cao cap hoéa dan dat tang trwéng
» Xu hwéng cao cap héava hop nhat dién ra manh mé

Trong giai doan 2008-2017, thi trwéng DTDD Viét Nam chirng kién sy tang trwdng nhanh chong CAGR =
+14,6%/nam nhe (1) ty & s& hiru dién thoai con & mirc thap, (2) nhu cAu str dung dién thoai théng minh buing nd
nhé thu nhap cda ngwéi dan ngay cang cai thién va (3) gia ban ngay cang phai chang. Tuy nhién trong giai doan
2017-2022, nhu cau dan chirng lai va buwéc vao giai doan béo hoa, chl yéu dén tir sw suy gidm vé nhu cau dién
thoai co’ ban do (1) tién ich han ché so v&i dién thoai théng minh va (2) viéc cdm san xuét va nhap khau céc thiét
bi 2G, 3G cla chinh phu tir 01/07/2021 theo Thong tw s 43/2020/TT-BTTTT. Bén canh d6, B6 TT&TT ciing dw
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kién ddy manh t&t séng 2G cham nhét trong T09/2024 sé& khién nhu cau tiéu thu dién thoai co ban sé& dan bién
mét.

San lwong tiéu thu dién thoai di dong Quy mo thij trwréng dién thoai théng
(2008-2022) minh tai Viét Nam (2018-2023)
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Ngudn: IDC, Euromonitor, GfK, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung t6i cho rang dong lwc tang trwdng chinh ciia mang DTDD sé chi yéu dén tir mang dién thoai théng minh,
Vi trién vong tang trwdng dén tir xu huéng cao cap héa, trong bdi cadnh san lwong tiéu thu cling dang dan bao
hoa. Minh chirng 1a quy mé thj trwdrng dién thoai théng minh tai Viét Nam van tang trwéng véi CAGR = +7,4%/ndm
trong giai doan 2018-2022, chd yéu dén tir xu hwéng cao cip hoa, véi gia ban wéc tinh tang CAGR = +8,7%/n&m,
twong trng véi mirc gia ban trung binh ndm 2022 dat 8,2 triéu ddng/chiéc. Chung t6i danh gia rang xu hwéng cao
cap hda duoc thic day nhé (1) thu nhap ngudi dan cai thién va tAng 16p trung lwu ngay cang chiém ty |& cao va
(2) nhu cau vé tinh ndng va cdng nghé ngay cang gia tang cla gidi tré.

Cung v&i xu hwéng cao clp héa, ching téi cho rang thi
trwdng dién thoai di déng tai Viét Nam cling dang dién ra
sy hop nhat manh mé bdi sy canh tranh gay gét gilra cac
nha san xuét dién thoai trong bdi canh nhu cau tiéu thu
dan chirng lai. Cu thé, thj phan ctia top 5 thwong hiéu dién
thoai gia tang nhanh choéng tr mdrc 77,1% |én 85,9% trong
giai doan 2013-2022. Trong giai doan trén, Nokia c6 mirc
sut gidm thi phan cao nhét (-30,9 dpt) do (1) nhu cau st
dung dién thoai co' ban gidm manh (phan khic manh nhat o9
ctia Nokia) va (2) dién thoai théng minh ctia Nokia khé tiép

can véi nguwoi ding va tée do ra mat sdn phadm méi cham.

Nguwoc lai, Oppo (+18,3 dpt), Xiaomi (+13,3 dpt) va Apple ~ 40%
(+6,3 dpt) c6 mirc gia tang thi phan I&n nhét trong giai
doan trén. Trong d6, Oppo va Xiaomi déu la 2 thwong hiéu
Trung Quéc canh tranh & phan khic trung cap va binh
dan, véi Oppo day manh phat trién kénh phan phéi va tiép
thi con Xiaomi tap trung hon vao gia ca va chat lwong san 0%

Thi phan DTDD theo s6 lwong cua Viét
Nam (2013-2022)
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trung thanh véi thwong hiéu va cac dich vu sau ban hang
dwoc chu trong.
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Nguén: Euromonitor, IDC, FPTS téng hop

» Doanh thu trong 972023 suy giam -17,1% YoY do nén kinh té suy yéu
Doanh thu thi trwdng dién thoai théng minh trong 972023 gidm -21,9% YoY, do (1) lam phat tdng cao khién nguoi

tiéu dung ca nhan cét gidm chi tiéu cho cac sdn phdm khong thiét yéu va (2) cac cong ty tai chinh tiéu dung that
chat chinh sach cho vay tiéu dung. Chang t6i nhan dinh rang doanh thu trong Q4/2023 van sé c6 sw phuc héi, tuy
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nhién & mirc thap so véi Q3/2023 do (1) yéu tb mua vu khi quy 4 thuwdng 1a mua cao diém cua thi trwdng dién
thoai va (2) cac yéu tb vi md van chwa co cai thién rd rét.

» Nhu cau dw bao phuc héi trong nam 2024, xu hwéng cao cap héa la déng lwe tang trwéng dai han

Trong ngan han, ching t6i cho réng doanh thu dién thoai théng minh s& phuc hdi +15,0% YoY trong ndm 2024
nhd (1) mang 2G dy kién tat cham nhat trong T09/2024 sé thic day nhu cau chuyén déi tir dién thoai co’ ban sang
dién thoai thdng minh phan khdc binh dan va (2) nén kinh té phuc hdi thic day chi tiéu cac mat hang khong thiét
yéu. Chang téi nhan thay phan khuc dién thoai théng minh phan khuc gia ré sé cé trién vong kha quan khi nhu
cau chuyén déi s6 lwong triéu thué bao 2G & thoi diém hién tai la rat I6n, wéc tinh khodng 26,1 triéu thué bao,
chiém ~20% tdng sbé thué bao dién thoai di dong tai Viét Nam.

Trong dai han, chuing t6i cho réng doanh thu dién thoai théng minh trong giai doan 2024-2028F van sé tang trudng
& mirc CAGR = +7,5%/nam, chd yéu tir xu hwdng cao cap héa cliia ngudi tiéu dung. Bén canh do, san lwong tiéu
thu dién thoai théng minh dwoc Euromonitor dw bao van sé tang trwdng & mirc CAGR = +3,0%/ndm, nhd nhu
cau mua mai va thay thé dién thoai. D6i v&i nhu cau mua méi, ching t6i cho rang thj trwdng dién thoai théng minh
tai Viét Nam con it dw dia tang trudng khi Viét Nam |a qudc gia cé mirc d6 ty 1& st dung dién thoai théng minh &
murc cao (chiém 67% trong tbng dan sb) trong nhém quéc gia cé thu nhap trung binh thap. Chung téi nhan dinh
ty 1& tham nhap dién thoai théng minh ctia Viét Nam van sé tiép tuc gia tdng va tiém can t&i nhém cac quéc gia
c6 mirc thu nhap trung binh cao va thu nhap cao, véi dv dia mé rong dén tir khu vwe ndng thén, noi nguwdi dan
van chudng dién thoai co ban b&i sirc mua clia ngudi tiéu dung con thdp va dich vu st dung di¥ liéu di déng con
han che.

Ty lé tham nhap cua top 20 quéc gia co §6 lwong ngwei sir dung dién thoai théng
minh nhiéu nhat the gi&i (2022)
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Nguédn: WorldBank, Statista, FPTS téng hop
2.2.2. DGW — Nhu cau dw kién phuc héi nam 2024, ky vong ting trieéng nhanh hon nganh
Doanh thu dién thoai di déng cia DGW Thi phan vé san lwong dién thoai tiéu
(2015-2023) thu ctia DGW tai Viét Nam (2017-2023)
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Doanh thu BTDD cia DGW ting trwdng nhanh chéng véi CAGR = +32,1%/nam giai doan 2015-2022, chd yéu
nhd thanh cong ctia Xiaomi khi dem vao Viét Nam t&» ndm 2017 va phan phéi thém iPhone trong nam 2020. Trong
972023, doanh thu DTDD clia DGW sut gidm -34,7% YoY dén tir tinh hinh lam phét tadng cao khién sirc mua cac
mat hang tiéu ding khéng thiét yéu suy gidm va cac cong ty tai chinh tiéu dung siét chat cho vay tin dung. Trong
co cu doanh thu 972023, iPhone va Xiaomi 1an lwot chiém 56% va 42% doanh thu, 2% con lai dén t&r TCL, Asus
va ZTE. Trong d6, DGW hién dang ddc quyén phan khic Poco clia Xiaomi, TCL va ZTE nhw bang duéi day.

Bang 1: Danh muc san pham DTDD phan phéi b&i DGW

Nha san xuét Thwong hiéu Phan khuc Déc quyén Thoi diém phan phéi
Redmi Trung cap Khéng
Xiaomi Note Cao cap Khéng Q1/2017
Poco Gaming Co
Apple Iphone Cao cép Khéng Q2/2020
TCL TCL Giaré Co Q3/2022
Asus ROG Gaming Co Q4/2018
ZTE ZTE Giaré Co Q3/2023

Nguén: DGW, FPTS téng hop
» Xiaomi — Trién vong dai han bi anh hwéng dang ké do mat déc quyén phan phéi

DGW chinh thirc dwa Xiaomi vao Viét Nam théng qua hop ddng phan phdi déc quyén MES trong T03/2017. Ké
tr d6, Xiaomi da nhanh choéng gia tang thi phan vé sé lwong, wéc tinh dat ~18% trong nam 2023, chi xép sau
Samsung va Oppo. Sy tang trudng vuot bac cha Xiaomi tai thi trwéng Viét Nam chd yéu nher (1) mau ma thiét
ké da dang va dep méat, (2) phan khuc trung cap ctia Xiaomi (Redmi) phu hop véi nhu cau ctia phan 16n nguodi
dan (phan khuc trung cap chiém 80% thi phan tai Viét nam), va (3) cau hinh cao hon so véi cac déi tha cung tam
gi4. Chung tdi cho réng sw thanh céng ctia Xiaomi tai thi trwerng Viét Nam khong phai 1a didu bat nge khi Xiaomi
cling da gia tang thi phan nhanh chéng & céac thi trudng maéi ndi khac nhw An Do (tr 0,4% lén mic 18,1% giai
doan 2014-2022) va Indonesia (& 0,2% lén mic 13,8% giai doan 2014-2022) (Xem thém Phu luc 3: Thi phén
DTDD theo hdng cta An D6 va Indonesia giai doan 2014-2022). Sw vuot trdi ciia Xiaomi dén tir chinh sach tap
trung vé gia ban & céc thi triedrng c6 (1) ngudi tiéu dung twong dbi nhay cam vé gia va (2) gidi tré quen thudc véi
céng nghé nén c6 kha ndng nghién ctru va so sanh twong quan gitra gia ban va chét lwong cta cac sdn pham
dién thoai trwdc khi mua. Dé thuye hién héa chinh sach nay, Xiaomi chi tap trung hoan toan vao qua trinh san xuét
dé t6i wu gia ban va tiét gidm chi phi quang cdo thdng qua viéc xay dwng chién lwoc tiép thi “truyén miéng” thong
qua cong dong MiFan (fan trung binh ctia Xiaomi). DGW con trién khai thém dich vu D2C cho Xiaomi dé tang
cwong nhan dién thwong hiéu, trén (1) kénh offline théng qua cac clia hang Mi Store va (2) kénh online théng qua
ctra hang Xiaomi Official Store trén cac san thwong mai dién tc.

Tuy nhién, DGW da méat doc quyén (cac hop déng ddc quyén clia DGW thudng kéo dai 5 nam) phan phdi dién
thoai Xiaomi ké tir T01/2022 khi FPT Synnex chinh thirc tré thanh nha phan phéi th&» 2 ctia Xiaomi trong béi canh
(1) dién thoai Xiaomi da chiém mét thi phan twong déi dang ké tai Viét Nam va (2) Xiaomi ddy manh tham vong
chiém 25% thi phan tai Viét Nam. Vi vay, DGW da méat doc quyén phan phéi hai thwong hiéu chinh ctia Xiaomi la
Mi (cao cép) va Redmi (trung cép va binh dan), trong khi dé van gitr doc quyén thwong hiéu Poco (gaming). FPT
Synnex sé déng vai trd nhw mot nha phan phéi truyén théng hai thwong hiéu trén ctia Xiaomi, khién ty trong doanh
thu dién thoai Xiaomi cta DGW trong t6ng doanh thu dién thoai Xiaomi tai Viét Nam giam tir mrc 100% (déc
quyén) xuéng mrc 65%. Diéu nay da khién doanh thu Xiaomi cia DGW ndm 2022 sut gidm manh, wéc tinh giam
-14,3% YoY, trong bdi cadnh doanh thu cad mang BTDD téng trwéng +9,2% YoY trong nam 2022. Do dd, chung toi
cho réng viéc cé thém 1 nha phan phbi méi sé lam gidm dang ké trién vong téng trwéng doanh thu dién thoai
Xiaomi cia DGW trong dai han. Chung t6i dwa ra dw phéng doanh thu Xiaomi cia DGW nam 2023 sé dat 3.535
ty dong (-38,0% YoY), va sé tang trudng véi CAGR = +11,0%/nam trong giai doan 2023-2028F.
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» Apple — Hwéng lgi nhé viéc iPhone chinh hang gianh lai thi phan tie thi trweéng xach tay

Hién tai, cac san phadm clia Apple* dang dwoc nhap truc tiép tir 4 nha phan phéi (DGW, PET, FPT Synnex va
Viettel Distribution) va 2 nha ban 1& (FRT va MWG) vé&i ty 1é 50/50. Trong do, DGW va PET mé&i chinh thirc tr&
thanh nha phan phdi ctia Apple ké tir T06/2020 va DGW hién 1a nha phan phéi I&n nhéat theo doanh thu ctia Apple
tai Viét Nam. Trwéc T06/2020, thi trwéng iPhone chinh hang (tir cac dai ly Gy quyén cla Apple tai Viét Nam) chi
chiém 50% san lwong iPhone tiéu thuy tai Viét Nam. Tuy nhién, sau T06/2020, ty trong s&n pham iPhone chinh
hang dwoec tiéu thu tai Viet Nam dan tang tir mirc 50% I&n mirc 70% sau nhirng né lwc cla Apple nham gidm
thiéu loi ich ciia hang xach tay va cac bién phap kiém soat clia chinh phu déi véi hang xach tay tai Viét Nam. Cu
thé, Apple da rat ngén (1) thdi gian ngan thdi gian ra mat tai Viét Nam (hién la thi trwdng cap 3 ctia Apple) déi véi
iPhone tir 2-3 thang xuéng 1 thang sau khi dwgc ra mét tai cac thi trwong cép 1, (2) gidm thiéu mirc chénh léch
gia gitra hang xach tay va hang chinh hang nhd thém 2 nha phan phdi méi (DGW va PET), va (3) that chat chinh
sach bdo hanh déi v&i cac san phadm xach tay. Bén canh dé, chinh phi Viét Nam cling da tang cwéong kiém soat
hang xach tay b4t hop phap bang viéc ban hanh Nghi dinh 98/2020/ND-CP gitip quy dinh rd mirc x& phat déi voi
hang hoa xach tay ma khong c6 héa don chirng ti.

Ngoai ra, Apple vira mé& ctra hang truc tuyén “Apple Store” tir 18/05/2023 tai Viét Nam va ching t6i danh gia day
la mé hinh Brand-shop (ctra hang thwong hiéu) d& nang cao hinh anh thwong hiéu trong mat ngudi tiéu dung
théng qua (1) dich vu cham séc khac hang (tw van chi tiét vé thong tin san phadm) dic biét va (2) mua cac san
phadm ngach ma cac nha phan phdi hay ban 1& thweng khéng ban. Nhw ching téi da dé cap, mé hinh Brand-shop
khong déng vai tro 1a dbi tha canh tranh truc tiép véi cac nha ban |1& vi cac san pham tai day hau hét sé duwoc ban
vGi gia niém yét, cao hon twong ddi nhiéu so v&i gia ban cha cac dai ly ban 1&. Do do, ching t6i nhan dinh viéc
m& ctra hang truc tuyén clia Apple tai Viét Nam sé khéng anh hwéng dén hoat dong kinh doanh ctia DGW.

Khéach hang chinh ctia DGW ddi v&i cac san pham Apple 1a cac chudi ban 1& nhé nhw HNam, CellphoneS, Shop
Dunk, Hoang Ha Mobile, v.v. trong khi cac chudi ban 1& I1én cé kha ndng nhap truc tiép tlr Apple. Cac chudi ban
1& 1&6n thwdng sé& mua iPhone nhiéu hon tr DGW & nira sau chu ky ra mét ctia iPhone (giai doan Q2-Q3) nho (1)
¢6 san hang thay vi phai doi 6-8 tuan néu d&t hang trwc tiép tir Apple va (2) nhu cau trong niva sau chu ky thwdng
thap nén cac nha ban 1& I&n han ché tich trir hang ton kho, méc du mirc gia mua vao t DGW cao hon so véi viéc
nhap truc tiép tor Apple.

Chung t6i cho rdng DGW sé& huéng loi khi iPhone c¢6 trién vong kha quan, dén tr viéc (1) ty trong iPhone chinh
hang tiéu thu tai Viet Nam ky vong sé tiép tuc gia tang tir méc 70% lén mirc 90% khi Apple sé ting cwéong hd tror
cho cac san phdm chinh hang va (2) nhu ciu duwoc hd tro bdi thu nhap clia ngwdi dan cai thién va tang tang 16p
trung lwu gia tdng nhanh chong. Do do, ching t6i dwa ra dw phong doanh thu Apple ciia DGW sé dat 4.454 ty
ddng (-10,0% YoY) trong nam 2023, va du kién ting trwdng véi CAGR = +8,0%/nam trong giai doan 2023-2028F.

» ZTE va TCL — dén dau nhu cau chuyén déi dién thoai tir viéc tat song 2G trong nam 2024

DGW da thém 1 nhan hang dién thoai théng minh gia ré ZTE (dwéi 2 triéu ddng/chiéc) trong Q3/2023 dé dén dau
nhu cau thay thé dién thoai trong béi cdnh bo TT&TT dw kién tat séng 2G cham nhét trong T09/2024. DGW dw
kién s& phan phdi dién thoai ZTE thdng qua cac nha mang vién thdng khi cac don vi nay sé phai co cac chinh
sach hd tro mua dién thoai théng minh gia ré thay thé di kém véi viéc chuyén ddi thué bao 2G sang thué bao 4G
dé gitr chan khac hang. Bén canh ZTE, chuing tdi cho rang dién thoai TCL ciing sé dwoc hwdng loi nhd viéc
chuyén déi tlr dién thoai co ban 2G sang dién thoai 4G do day ciing thudc phan khuc dién thoai théng minh gia
ré. Do dd, ching t6i wéc tinh doanh thu dién thoai khac (bao gdm ZTE, TCL va ROG) ctia DGW sé dat 134,5 ty
ddng (+25,0% YoY) trong ndm 2023 va 538 ty déng (+300,0% YoY) trong ndm 2024. Trong giai doan 2024-2028F,
chung t6i wéc tinh doanh thu dién thoai khac sé tang trwdng véi CAGR = +3,0%/nam.

» Nhu cau tiéu thu phuc héi trong nam 2024, ky vong tang trweéng nhanh hon nganh trong dai han

Dwa trén dy phdng doanh thu clia cac thwong hiéu trén, ching t6i dw bao doanh thu BTDD nam 2023 cia DGW
dw kién dat 8.124 ty ddng (-24,5% YoY), b&i ching t6i cho rang doanh thu Q4/2023 chi céi thién hon so v&i
Q3/2023 bé&i yéu td vu mua khi cac yéu td vi mé van chwa dwoc cai thién. Doanh thu ndm 2024 dw kién dat 9.414

4 Danh muyc san phadm ctia Apple bao gdm iPhone (BTDB), MacBook (MTXT) va iPad (MTB), Apple TV, Apple Watch, Beats, va cac
phu kién khac (loTs).

A
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 14



https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Thuong-mai/Nghi-dinh-98-2020-ND-CP-xu-phat-vi-pham-hanh-chinh-hoat-dong-san-xuat-buon-ban-hang-gia-406627.aspx

" A FPT Securities

ty ddng, cai thién +15,9% YoY nhe (1) nén kinh t& phuc héi trong ndm 2024 thic day nhu cau tiéu thu san pham
khong thiét yéu va (2) trién vong tiéu thu cac sé&n pham dién thoai théng minh gia ré TCL va ZTE kha quan nho
nhu cAu chuyén ddi dién thoai co ban 2G sang dién thoai thdng minh 4G trong ndm 2024. Trong dai han, ching
t6i dw bao doanh thu DTDD nam 2024-2028F ting trwdng véi CAGR = +8,6%/ndm, cao hon so véi tbe do ting
trwdng nganh (CAGR = +7,5%/n&m) do chung t6i danh gia rang thi phan ctia Xiaomi va Apple dy kién sé cai thién
hon so véi thj trwérng chung, béi sw vuwot trdi gitka hiéu nang so véi gia ban cla dién thoai Xiaomi, va thiét ké dep
mat, giao dién dé st dung, trai nghiém mwot ma va 6n dinh cuta iPhone.

HSX: DGW

2.3. Thiét bj van phong — Ddng lwc ting trwéng dén tir thiét bi cong nghiép
Doanh thu thiét bi van phong (2015-2023)
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Doanh thu thiét bi van phong tang truéng nhanh chéng véi CAGR = +33,3%/n&m giai doan 2015-2022, véi doanh
thu nam 2022 dat 3.318 ty déng. Trong mang thiét bi van phong, ching t6i tach thanh 2 phan khac chinh theo nhu
cau clia nguoi tiéu thu cubi, bao gébm (1) thiét bi loTs (chiém 21% doanh thu trong 9T2023) phuc vu nhu cau ca
nhan va (2) thiét bj van phong ngoai loTs (chiém 79% doanh thu trong 9T2023) phuc vu nhu ciu khéach hang té
chtrc. Danh muc thiét bj van phong cia DGW dwoc ching téi tém tét & bang dwdi day:

Bang 2: Danh muc san pham thiét bi van phong phan phéi b&i DGW

Danh muc thiét bi van phong Thwong hiéu
L Dell, Asus, Acer, Lenovo, HP, Xiaomi,
May tinh, server .
Supermicro

May chi, may tram va thiét  man hinh may tinh Dell, HP, AOC, ASUS, BENQ, Phillip, LG

bl luru tréy May in Fujixerox, Ricoh, Lexmark

Thiét bi lwu trir va thé nheo Silicon, Seagate

Thiét bj deo tay Xiaomi, Huawei, Apple, Amazfit
Thiét bi I0Ts Camera Xiaomi, Y1 Technology

Loa, tai nghe Xiaomi, Apple, Logitech, Huawei

Giai phap mang va an ninh

Thiét bi mang va an ninh

Trendnet, Totolink

Giai phap nang lvgng

Pin sac dy phong

Rapoo, Xiaomi, Eaton

Thiét bi lwu dién va linh kién may tinh

APC, Eaton

Thiét bi cong nghiép

Thiét bi bao hd lao déng

Achison

Khac

Phan mém

3PAR, Synopsys, Microsoft

Giai phap dién toan dam may

IBM, Amazon Web Service, Freshworks

Chuét, ban phim

Genius, Logitech, Motospeed, Rapoo
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2.3.1. Thiét bi loTs — Trién vong tich cwc nh& nhu cau thiét bi deo tay dw kién tang trweéng manh mé

Xét theo co ciu san pham, thiét bj deo tay (ddng hd théng minh, vong deo tay thé thao) va tai nghe wéc tinh
chiém hon 90% doanh thu thiét bi loTs. Trong khi d6 néu xét theo thwong hiéu, Xiaomi wéc tinh chiém hon 70%
doanh thu va DGW ciing dang doc quyén phan phéi cac san pham loTs clia Xiaomi. Doanh thu loTs ting trwéng
manh mé trong giai doan 2019-2022 v&i CAGR = +59,4%/nam nhe (1) bd sung thém cac nhan hang méi nhw
Apple va Huawei trong nam 2020 va (2) doanh thu thi trwéng thiét bi deo tay va tai nghe téng trwéng lan lwot véi
CAGR = +41,8/ndm va CAGR = +7,4%/nam trong cung giai doan. Trong do, tang trwdng doanh thu thiét bj deo
tay dwoc hé tro bdi viéc chdm soc sirc khdée ngay cang dwoc quan tam, dac biét trong dich Covid-19 va mac
sbng dwoc cai thién gilp gia tdng mrc chi tiéu dé xay dwng va duy tri cac hoat dong thé chét 1anh manh. Déi véi
thi trwdng tai nghe, dong lwc tang trwdng dén tir nhu cau lam viéc va gidi tri tai nha gia tang khi ngu i tiéu dung
c6 théi quen danh nhiéu thoi gian & nha hon so véi thei diém trwde dich Covid-19.

Mac du vay, doanh thu trong 972023 da sut gidam manh -39,9%% YoY do lam phat gia tdng khién sirc mua céac
san pham khong thiét yéu suy gidm. Trong Q4/2023, DGW dy kién bd sung thém thwong hiéu Belkin v&i san
pham chinh 14 tai nghe va cap sac thudc phan khuc trung va cao cip. Do do, chung t6i dw bao doanh thu ndm
2023 du kién sé& dat mirc 622,5 ty déng (-25,0% YoY).

Chung t6i du bao doanh thu thiét bi loTs trong giai doan 2023-2028F sé tang trudng véi CAGR = +12,5%/nam
nhd viéc bd sung thém cac nhan hang méi va trién vong tich cuc tir thiét bj deo tay va tai nghe. Trong dé, chiing
t6i danh gia thiét bj deo tay s& dong gép chinh yéu cho sw ting trwdng clia mang thiét bj loTs, v&i doanh thu thiét
bi deo tay dwgc Euromonitor wéc tinh tang trwdng véi CAGR = +13,7%/nam giai doan 2023-2028F nho (1) mic
thu nhap cai thién va nhan thirc vé slirc khde dwoc nang cao va (2) tinh ndng sadn phadm ngay cang hoan thién
hon. Ngoai ra, thj tried'ng tai nghe ciling dwoc Euromonitor dw bao tang trwdng véi mirc CAGR = +8,0%/nam giai
doan 2023-2028F, nho trién vong tich cwe tir viéc mé hinh lam viéc két hop gilra lam viéc tai van phong va lam
viéc tlr xa ngay cang tré nén phd bién gilp gia tdng nhu cau lam viéc va giai tri tai nha, tir d6 sé tao thém nhu cau
st dung cac thiét bj tai nghe.

2.3.2. Thiét bi van phong (ngoai loTs) — Trién vong tich cwe tir phan khuc thiét bi cong nghiép (Quay lai)

Chung t6i cho rang quy mé thi trwdng thiét bi van phong (khéng bao gdm loTs) tai Viét Nam wéc tinh khoang 1,5
ty USD (twong dwong véi 36 nghin ty déng) véi DGW hién chiém ~12% thi phan, xép sau FPT Synnex vé&i ~20%
thi phan. Trong mang nay, DGW phan phéi cho cac doanh nghiép trung gian nhuw cac don vi tich hop hé thdng
hay cac nha ban 1& gia tri gia tang, trwdc khi dwa dén khach hang tiéu thu cudi 1a cac khach hang té chire (doanh
nghiép, co quan chinh phu, té chire gido duc). Doanh thu thiét bj van phong (ngoai loTs) tdng trwdng nhanh chéng
trong giai doan 2019-2022 v&i CAGR = +28,9%/n&m nhé (1) lién tuc mé rong danh muc san phadm va (2) nhu cau
mua sam thiét bi van phong ctia doanh nghiép va chinh pha gia tdng nhéd “Chuwong trinh Chuyén déi sé quéc gia”
duwoc phé duyét theo Quyét dinh sb 749/QD-TTg véi muc tiéu nén kinh té sb sé chiém lan lwot 20% GDP trong
nam 2025 va 30% GDP trong nam 2030. Trong 9T2023, doanh thu thiét bj van phong tang truéng +28,9% YoY
nhd doanh thu thiét bj cong nghiép bét diu dwoc ghi nhan trong ndm 2023 khi DGW nang ty 1é s& hivu tai CTCP
Achison tir 49% lén 60% va hop nhat vao KQKD ctia DGW tir 26/12/2022. Néu loai bd doanh thu mang nay,
doanh thu thiét bj van phong trong 972023 sut gidm -14,2% YoY do (1) cac doanh nghiép cat gidm chi tiéu trong
bdi canh lam phat gia tang va (2) sé lwong doanh nghiép thuan tham gia vao thi tridng trong 972023 chi dat 30,1
nghin, gidam -40,4% YoY.

Tinh hinh dang ky doanh nghiép tai Viét Nam (2017-2023)
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Trong d6, (1) may ch, may tram, thiét bi lwu tri va (2) phan mém, dién toan dam may (chiém phan I&n doanh
thu khac) va (3) thiét bi cong nghiép la 3 nhom thiét bi chiém 1an lwot 48%, 29% va 19% doanh thu thiét bj van
phong ngoai loTs. Chung t6i cho rang trién vong cia 3 mang nay twong dbi kha quan, trong do thiét bi cong nghiép
sé& co sy tang trwdng manh mé nhét.

D6i véi may cha, may tram, thiét bi lwu triv, ching t6i wéc tinh doanh thu mang nay sé dat 1.222 ty dong (-
20,0% YoY) trong nam 2023, va sé tang trwdng tré lai véi CAGR = +12,5%/nam giai doan 2023-2028F. Chung
t6i danh gia rang nhu cau may chu va thiét bi lwu trir sé co trién vong kha quan nhd (1) nhu cau dau tw vao trung
tam di liéu cha cac cdng ty cong nghé (VNG, VCCorp), cac nha mang vién théng (Viettel, VNG, CMC, VNPT) va
chinh ph @& dap ng nhu cau lwu trir ctia qué trinh chuyén ddi sé va néi dia héa lwu triv div liéu (theo Nghi dinh
s6 53/2022/ND-CP hiéu lwc tir 01/10/2022), va (2) mire tiéu thu ndi dung truc tuyén gia tang dang ké (murc st
dung di¥ liéu da tang gap 7 1an sau 10 nam theo bao céo cua Viettel IDC nam 2022). Chang t6i nhan thay nhu cau
dau tw va xay dwng trung tam div liéu 1a rat Ion, dién ra & ca khu vue tw nhan va khu viec nha nwée. Pon clr nhw
Viettel da ky Ban ghi nh¢ dau tw véi huyén Hoc Mén va Ca Chi tai TP. HS Chi Minh trong T04/2022 dé xay dung
trung tam di liéu I&n nhéat ca nwéde vai tdng mire dau tw 6.000 ty ddng, trong khi d6 chinh phi ciing viva phé duyét
dé an xay dwng trung tam dir liéu quéc gia theo Nghi quyét sb 175/NQ-CP trong T10/2023.

DP6i v&i phan mém va giai phap dién toan dam may, ching t6i wéc tinh doanh thu mang nay nam 2023 dat
1.021 ty déng (+23,0% YoY), va tang trudng véi CAGR = +18,0%/nam giai doan 2023-2028F. Trong d6, ching
t6i cho rang doanh thu giai phap dién toan dam may (dich vu lwu triv phi vat ly) tai Viét Nam c6 dw dia tang truéng
nhanh hon so v&i méng may chd, may tram, thiét bi lwu tri bdi khd ndng d& dang mé rong, linh hoat va dé quan
ly hon so v&i viec mua, s& hiru va bado tri cac trung tam di¥ liéu va may chua vat ly (dich vu lwu triv vat ly).

Doi véi thiét bi cong nghiép, doanh thu mang nay méi N .

dwoc hop nhat vao KQKD ciia DGW trong nadm 2023 Doanh thu thuanzc(:)';g)P Achison (2017-

nh& DGW nang ty 1é€ s& hiru CTCP Achison ttr 49% Ién 750 60%
60% vao cubi T12/2022. Hién DGW da nang ty 1é s& hiru

lén 75% trong T06/2023. Achison chuyén nhap khau va

phan phéi thiét bi cong nghiép va bao hé lao déng cao 500 40%
cép tlr nha san xuét 3M, Dupont cho cac doanh nghiép
FDI (khach hang yéu cau cao vé chat lwong), chi yéu &
cac KCN phia Nam nhw Intel va Canon. Déi v&i san 8 25 I i k 20%

o

Ty dong

ph&m bao ho lao ddng, Achison hién chiém 20% thi phan
& phan khic cao cap va chwa tham gia vao phan khic
thdp hon (v&i quy md thi trwéng Ién hon). Trong 0
Q2/2023, Achison d& mé chi nhanh m&i & mién Bac

nhdm mé& réng mang luéi phan phéi sang cac khu cong

nghiép & khu‘vuc n ay. DGW danh gia r,é ng chi nhér]h 20 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9T2023 2o
Achison & mién Bac sé can thoi gian dé van hanh on

dinh va sé chwa c6 doanh thu trong nam 2023.

0%

mmmm Doanh thu thuan % YoY
Nguén: DGW, FPTS téng hop

Doanh thu Achison trong giai doan 2017-2021 tang trwdng nhanh chéng véi CAGR =+29,9%/nam nh¢ lan song
chuyén dich san xuét tr Trung Quéc sang Viét Nam. Tuy nhién, két qua kinh doanh ctia Achison trong ndm 2022
va 972023 twong déi kém tich cwe, 1an lwot dat 500 ty dong (-18,4% YoY) va 354 ty déng (70,8% so v&i ca ndm
2022). Nguyén nhan dén tw tinh trang thiéu hut don hang tir Q4/2022 trong bdi canh céac nén kinh té Ion trén thé
gidi suy yéu khién nhiéu doanh nghiép & mién Nam (khu vuc chiu &nh hwéng nhiéu hon) lién tuc thu hep quy mé
san xuét, cat giam gi¢ lam ho&c tham chi sa thai lao ddng. Mé&c du vay, ching téi van danh gia trién vong dai han
ctia mang thiét bi cdng nghiép co tiém nang twong déi Ién nhe (1) thi trwng phan manh va (2) nhu cau thiét bj
coéng nghiép va dd bao hd lao déng trong khu cong nghiép dang gia tdng manh mé nhd xu huwéng Viét Nam tré
thanh céng xwdng san xuat cla thé gidi. Thi trwng phan manh dén tr viéc mang nay bao gébm (1) nhiéu san
phdm da dang, c6 tinh d&c thu cao tuy theo yéu cau ctia méi nha may san xuét va (2) nhiéu doanh nghiép nhé
tham gia va khéng c6 doanh nghiép nao chiém thi phan qua I&n. Hién Achison duwoc coi la doanh nghiép cé quy
mo 1&n trong nganh nhwng hién chi chiém khoang 5% thi phan trong mang kinh doanh ciia Achison. Ngoai ra,
DGW con c6 thé tan dung t&p khach hang ctia Achison dé cé thé ban chéo cac sédn phadm hién hiru cia DGW nhw
cac san pham thiét bi van phong, MTXT va MTB. DGW dinh huéng sé tim kiém thém va thuc hién cac thwong vu
A
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M&A v&i cac doanh nghiép trong mang thiét bi cong nghiép, cung cp nén tdng hau can (quan Iy va van hanh)
virng chéc dé co thé phat trién va mé rong cac mang kinh doanh (san pham va khach hang) clia cong ty muc tiéu.
Déi véi thiét bi cong nghiép, chung t6i dw bao doanh thu sé dat 550 ty ddng trong ndm 2023, va sé tang truéng
v6i CAGR = +22,0%/nam trong giai doan 2023-2028F, nh¢ trién vong kha quan ciia mang thiét bi cdng nghiép va
thwe hién cac thwong vu M&A véi cac doanh nghiép trong nganh. Bén canh dé, mang nay ciing sé tao thém gia
tri cong hwdng dbi véi cac mang kinh doanh khéac cia DGW khi (1) cac doanh nghiép trong mang thiét bi céng
nghiép thwérng co tép khac hang riéng biét va (2) khai thac tép khach hang clia cac cdng ty muc tiéu dé ban chéo
cac san pham hién hivu.

Dw phéng doanh thu thiét bj van phong (2022-2028F)
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Nguén: FPTS dw phéng

2.4. Thiét bi gia dung — Péng lwc tang trwdng dén tir thwong hiéu Xiaomi (Quay /ai)

Doanh thu thiét bj gia dung ctia DGW (2022-2023)
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* Doanh thu Q1/2022 dén ttr viéc phan loai lai thiét bj gia dung théng minh cta Xiaomi tir thiét bj vdn phong sang thiét bj gia dung
Nguén: DGW, FPTS téng hop
DGW chinh thirc gia nhap mang thiét b gia dung trong Q2/2022 v&i loi thé s8n cé vé kénh phan phéi nho thiét bi
gia dung chu yéu phan phdi qua cac chudi dién may nén cé thé tan dung kénh phan phéi ICT hién hiru. Doanh
thu thiét bi gia dung nam 2022 dat 556 ty dong va doanh thu 9T2023 dat 494 ty déng (+31,0% YoY). Trong méng
nay, ti vi Xiaomi chiém 50% trong co’ cu doanh thu, 50% con lai chi yéu tir thwong hiéu Whirlpool (Westinghouse
va Joyoung mé&i phan phéi nén cé doanh thu chwa dang ké). Danh muc san phAm ma DGW dang phan phéi dwoc
trinh bay trong bang sau:
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Bang 3: Danh muc san pham thiét bi gia dung phan phéi béi DGW

Thwong hiéu Danh muc hang gia dung HETRGIS Thoi diém phan phdi
Tu lanh, may giét, thiét bi nha bép nhd® va

Whirpool thiét bi nha bép Ion Trung cap — Cao cép Q2/2022
Joyoung Thiét bi nha bép nhd Trung cép Q3/2022
Xiaomi Robot hut bui, may loc khéng khi* ’ Trung cép Q1/2017
Tivi Tat ca phan khuac Q2/2022

Westinghouse Thiét bi nha bép nhd Trung cép Q2/2023

* Sén pham nay tridc nam 2022 duoc xép vao thiét bj van phong, tridc khi duoc phan loai lai vao thiét bj gia dung tir nam 2022
Nguén: DGW, FPTS téng hop

D6i véi ti vi, mang nay da co dau hiéu suy giam -4,3% Doanh thu ti vi tai Viét Nam (2018-2028F)

YoY trong nam 2022 va dw kien sé suy giam -4,1% 40 24%

YoY trong nam 2023 do ty Ié tham nhap da & mirc cao

véi da dang chiing loai s&n pham va tinh hinh lam phat 30 18%

tang cao khién nguoi tiéu ding thét chat chi tiéu cho

cac san pham khong thiét yéu. Theo dw bdo clia -§ 20 12%

Euromonitor, doaph thu thi trvdng ti vi dy kién sé tang §

trwdng & mic thap véi CAGR = 3,0%/nam trong giai  § 10 6%

doan 2023-2027F. Trong do, ngwi tiéu dung sé cé xu <

hwéng tim kiém nhirng loai ti vi c6 man hinh kich 0 0%

thwde I1én tlr 55 inch tré 1€n vé&i d6 phan gidi cao, va

mua cao diém mua sam thwdng roi vao cac dip cd -10 -6%
5 2 s ez . QD QD P& & & & A&

nhiéu khuxyen’mal hap dan nhw thoi diém dién ra cac DI S S S R A U N

sw kién ndi tiéng (FIFA World Cup, SEA Games, v.v.) D020 th % Yoy

ho&c cudi ndm dé phuc vu nhu cau nang cp ti vi. Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
DGW hién dang phan phéi ddc quyén ti vi Xiaomi tir T06/2022, hién chiém khoang 2% thi phan ti vi tai Viét Nam,
v&i quy md thi trweng wéc tinh dat 33 nghin ty déng trong ndm 2023. Chung t6i cho rang trién vong ti vi Xiaomi
tai Viét Nam sé kha quan nho (1) sy thanh céng cta ti vi Xiaomi da dwoc minh chirng & cac thi trwedng nhay cam
vé gia nhw An Do va Trung Quéc (Xem thém Phu luc 4: Thi phén ti vi Xiaomi tai An D6 va Trung Quéc giai doan
2014-2022), (2) DGW mé rong thém kénh phan phdi t¢i cac chubi ban 18 dién may nhé hon nhw Samnec, Tan
Tao, v.v. va (3) Xiaomi dwa ra cac san pham ti vi m&i véi kich thwéc man hinh trén 55 inch dap (ng thi hiéu cla
thi trwdng (trwde day cha yéu 13 ti vi véi kich thwdc man hinh 40-45 inch).

D6i v&i thiét bi nha bép, mang nay cé quy mé thi trwéng wéce tinh dat 11,0 nghin ty ddng trong ndm 2023. Trong
do, thiét bi nha bép nhé chiém 55,4% trong mang thiét bi nha bép va du bao tang trwdng nhanh hon so véi mang
thiét bi nha bép I&n trong giai doan 2023-2027F nhé c6 mire gia phu hop véi tui tién ctia ngudi dan va nhu cau
str dung cao hon. Day ciing phan khiic ma DGW chi yéu phan phédi véi cac thuong hiéu ctia Whirlpool, Joyoung
va Westinghouse. Theo dw bao clia Fitch Solutions, thi trwéng thiét bi gia dung nha bép nhd van con nhiéu dw
dia tang trudng, véi CAGR = 6,8%/nam giai doan 2023-2027F nhe (1) sb lwong ho gia dinh gia tang khi quy md
hé gia dinh ngay cang thu hep (Xem thém Phu luc 5: Quy mb hé gia dinh cua Viét Nam giai doan 2000-2040F),
(2) thu nhap kha dung cta hé gia dinh dwoc cai thién, (3) thoi quen ndu &n tai nha va quan tdm dén ché do an
udng lanh manh sau dich Covid-19, va (4) ty I& tham nhap cac thiét bi nha bép nhd tai Viét Nam van con & muirc
thap. Dbi v&i thwong hiéu Whirlpool (top 10 doanh nghiép c6 doanh thu thiét bi gia dung I&n nhét thé gi¢i), DGW
dang cung cap dich vu MES va phan phdi ddc quyén cho thwong hiéu nay, nhdm t&i phan khuc trung cap va cao
cép tai Viét Nam. Tuy nhién, thwong hiéu nay van chua dwoc phd bién tai Viét Nam do gia thanh twong déi cao
va Whirlpool it dwa ra cac hoat dong khuyén mai d& nang cao nhan dién thwong hiéu. Do do, ching tdi cho réng
doanh thu thiét bi nha bép ctia DGW sé& cé murc ting trwéng thp hon so véi doanh thu ti vi cia DGW.

5 Thiét bi nha bép nhd: bao gdm may l1am banh mi, may pha ca phé, ndi com dién, &m dun nwéc, bép rdi, néi chién nhe, may xay

sinh t6, may ép, 16 vi séng.

6 Thiét bj nha bép I&n: bao gdm may hut mui, 16 nwéng, bép tich hop, thiét bi ndu &n 16N roi va tich hop.

A S
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Doanh thu thiét bi nha bép nhé va lén Co’ cau thu nhap kha dung theo hé gia
tai Viéet Nam (2017-2027F) dinh (2015-2027F)
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Nguén: Euromonitor, Fitch Solutions, FPTS téng hop

Ngoai ra, DGW d kién sé mé ban thém ta lanh va may diéu héa Xiaomi trong dau nam 2024, véi ky vong
sé& dat 3% thi phan trong nam 2024. Quy mé thj trwéng clia 2 mang nay dy kién sé& dat 47,8 nghin ty déng trong
nam 2023, va dy bao sé tang trwdng & mirc CAGR = +4,2%/nam trong giai doan 2024-2027F. Chung t6i dy bao
doanh thu mang thiét bi gia dung trong nam 2023 sé& dat 706 ty déng (+27,0% YoY), va sé tang trudng v&i mac
CAGR =+19,5%/n&m trong giai doan 2023-2028F nh¢& (1) ti vi Xiaomi gia tang thi phan va (2) lién tuc mé réng
danh muc san phadm méi, véi t lanh va may diéu hda Xiaomi trong ndm 2024.

Doanh thu ta lanh va may diéu hoa tai Viét Nam (2017-2027F)
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
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2.5. Hang tiéu dung — Ky vong ting trwéng dén tir mang dé uéng

Doanh thu hang tiéu dung caa DGW (2017-2023)
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Nguén: DGW, FPTS téng hop

Doanh thu hang tiéu dung tang trwdng nhanh chéng véi CAGR = +51,3%/nam trong giai doan 2017-2022, mac
du chi chiém ~2% trong doanh thu cia DGW n&m 2022. Trong dd, ching t6i wéc tinh doanh thu hang tiéu dung
nhanh chiém ~50% trong doanh thu hang tiéu dung, 50% con lai dén tlr mang cham séc sirc khée. Danh muc
hang tiéu dung duwoc ching toi liét ké & bang duéi day:

Bang 4: Danh muc san pham hang tiéu dung phan phéi béi DGW
Kénh phan Thoi diém

Phéan khuc Thuwong hiéu Danh muc san phém

phéi chinh phan phbi

‘ - b ubng ABInBev Bia cao cap MT Q4/2022
I:Iang tiéu Lotte Chilsung Soda sira va sira trai cay MT, GT Q2/2023
R I e
Thuc phdm Nestle Health Science  Sira dinh duwéng y hoc OTC, ETC Q1/2019

Cham séc chtrc nang Genacol Bao vé strc khde oTC Q1/2021
strc khoe Thube Regenflex Xuong khop ETC Q4/2020
Vstent Ong d& dong mach ETC Q2/2021

Nguén: DGW, FPTS téng hop
2.5.1. Hang tiéu dung nhanh (FMCG) — Ky vong tang trwéng dén tir mang doé uéng

» Do ubng - Trién vong tich cwe tip mang bia

DGW gia nhap nganh hang db udng bang viéc hop tac véi ABInBev trong T12/2022, v&i cac san pham bia cao
cap nhu Budweiser, Corona, Leffe va Becks. Trong d6, DGW sé& phu trach toan bd kénh phan phdi MT (siéu thi,
ctra hang tién loi, thwong mai dién t&r) clia ABInBev - chiém ~25% doanh sé ctia ABInBev. Trong 972023, ABInBev
hién da chiém hon 50% doanh thu ctia mang hang tiéu dung nhanh.

Chung téi danh gia viec DGW tham nhap nganh hang dé udng bang kénh MT & mét budc di than trong, gidp
DGW tiét kiém chi phi v& nhan sy va quang céo hon so vé&i kénh GT (clra hang tap hoa) hay kénh On-trade’. Khi
danh muc san pham ctia DGW nhiéu hon, DGW sé& bat dau trién khai phan phdi thém kénh GT do yéu cau nhiéu
chi phi xay dwng va phat trién déi ngi ban hang. Hién DGW da thiét 1ap mot s diém ban kénh GT & cac thanh
phd I&n nhw Ha Noi va H6 Chi Minh. Déi v&i kénh Off-trade®, mic do tham nhap sé kho hon do (1) dac thu cac
quan nhau, nha hang sé ky hop dong doc quyén vé hinh anh véi 1 hang bia trong 1 thoi gian nhét dinh va (2)
ABINbev chi méi gia nhap vao Viét Nam véi thi phan con thap nén sé kho canh tranh véi cac hang bia khéc.

Bén canh bia, DGW da phan phéi thém nhan hang méi Lotte Chilsung tr Q2/2023, véi danh muc san phdm chinh
la soda si¥a Milkis cho tré vi thanh nién va nwéc vi trai cay Bread Barber Shop cho tré em. Trong d6, san phadm

7 On-trade (Kénh tiéu thu tai chd): hay con dwoc goi 1a kénh HORECA, bao gdm khach san, quan &n, nha hang, quan nhau, quan

bar, v.v.

8 Off-trade (Ké&nh tiéu thu mua vé nha): bao gdm kénh MT (ké&nh hién dai) va kénh GT (kénh truyén thdng)

A
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Milkis da phd bién & cac qubc gia khac ngoai Han Québc nhw Nga, Trung Québc va My. DGW sé nhap truc tiép cac
san pham trén tlr Han Quéc va phan phéi trén kénh MT va GT. Chung téi cho rang nhu cau tiéu thu cac san pham
clia Lottle Chilsung sé kha quan nho (1) d6 udng Han Quéc hop khau vi cia nguoi Viét va (2) sdn phdm twong
dbi d&c thu nén sé it chiu canh tranh hon, d&c biét 1a san phdm soda stra Milkis va (3) gia ca phai chang.

Chung t6i dw phéng doanh thu mang d6 ubng ting trwdng véi CAGR = +25,0%/nam trong giai doan 2023-2028F,
v&i déng lwc tang trwdng chinh dén tr mang bia nhd (1) mé rdong thém danh muc san phadm bia dé tham nhap
sau hon vao cac kénh phan phéi va (2) nganh bia dwoc dw bao c6 tang trwdng & mirc cao (Xem thém Phu luc 6:
Tang trwrdng méng bia tai Viét Nam giai doan 2010-2027F).

» Cham séc ca nhan/gia dinh — Trién vong tlr mé& réng danh muc san pham va nhu cau ting trwéng
manh mé

Thi trwdng cham séc ca nhan® va cham séc gia dinh?0 tai Viét Nam cé quy mé 103 nghin ty déng trong ndm 2022,
tang trwdng nhanh & mirc CAGR = +8,7%/nam (CAGR - cham s6c ca nhan = +7,9%/nam, CAGR - cham sdc gia
dinh = +10,1%/nam) giai doan 2013-2022. Theo Euromonitor dy bao, thj trwdng cham séc¢ ca nhéan va gia dinh
van sé tang trwdng nhanh chong véi CAGR = +8,1%/nam (CAGR - chdm sdéc ca nhan = +8,8%/nam, CAGR -
cham séc gia dinh = +7,0%/nam) trong giai doan 2022-2027F. Trong d6, dong lyc tang trwdng cla mang cham
séc ca nhan dén t (1) thu nhap va nhan thirc vé& sitvc khde clia ngudi tiéu dung gia ting va (2) nguoi tiéu ding
ngay cang chd trong vé ngudn gbc va dac tinh cla san phdm (thanh phan, mui hwong, cac tinh néng bd sung).
DPéi v&i mang chdm séc gia dinh, dong lwc tang trudng sé dén tir (1) sé lwong ho gia dinh gia tdng nhd quy mé
hé gia dinh & Viét Nam ngay cang thu hep va (2) tiéu chuan vé sinh clia nguwoi tiéu dung ngay cang nang cao,
dac biét sau dich Covid-19.

Quy mé cham sé6c ca nhan/gia dinh tai Viét Nam (2013-2027F)
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop

DGW bét dau gia nhap nganh hang chdm séc ca nhan/gia dinh trong Q3/2017 nhd M&A céng ty TNHH C.L (nay
la CTCP dich vu phat trién thj trwdng C.L) - phan phdi doc quyén cac san phdm cao cép cla tap doan Lion (Nhat
Ban), v&i danh muc san phdm chinh bao gdm chét tdy rira, xa phong, vé sinh rdng miéng, v.v. Lion hién ndm
trong top 5 thi phan & mang chadm séc gia dinh tai nhiéu quéc gia (Thai Lan, Malaysia, Nhat Ban, Singapore) trong
khu vie chau A, nhé (1) nhu cau vé san phdm cao cap ngay cang gia tang khi nhan thirc vé strc khde va vé sinh
clia ngudi tiéu dung duoc cai thién va (2) tang 16p trung lwu dang phat trién nhanh chéng & cac nwéc chau A
(Xem thém Phu luc 7: Thi phén va thir hang cua Lion trong méng chdm séc cé nhén/gia dinh & khu vure chau A).
Mac du vay, thi phan cta Lion tai Viét Nam van con rat khiém tdn sau nhiéu ndm tham nhap thj trudng, véi 1,2%
thi phan trong mang cham soc gia dinh va 0,1% thi phan trong mang cham séc ca nhan. Nguy&n nhan dén tir (1)
viéc van hanh chua hiéu qua clia céng ty C.L va co cdu danh muc sa&n phdm chwa phu hop véi thi hiéu nguoi

9 Cham séc ca nhan: bao gdm sira tdm, m§ phadm mau, 1&n khd mui, thudc tay 16ng, nwéc hoa, chdm séc téc, cham séc réng miéng,

cham soc da.

10 Cham séc gia dinh: bao gdm chdm séc khong khi, chat tdy trdng, nwédc rira chén, thude diét con triing trong nha, cham séc gist

Ui, chdm séc va danh béng bé mat, cham séc nha vé sinh.

s
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 22




" o FPT Securities HSX: DGW

tiéu dung va (2) mirc d6 canh tranh cao do thij trudng kha phan manh. Hién DGW van dang trong qua trinh tai ciu
tric cong ty C.L. Trong Q4/2023, DGW du kién sé bb sung thém nhan hang Mitsuei (Nhat Ban) véi danh muc sén
pham chinh bao gébm nuwéc riva tay, siva tam, chat tiy rira trong nha bép.

Nhw vay, ching t6i dw phdng mang cham séc ca nhan/gia dinh cia DGW sé tang trudng véi CAGR = +20,0%/nam
trong giai doan 2023-2028F nhé (1) ky vong tai co cdu cong ty C.L thanh cong, (2) mé rong thém danh muc san
phadm méi va (3) trién vong tang trwdng kha quan ctia mang cham séc ca nhan/gia dinh.

2.5.2. Cham séc strc khée — Thudc ké don sé la dong lwe tang trwdng chinh

» Thwc pham chire ndng — Thi trwéng dinh dwéng y hoc nhiéu tiém nang

Doanh thu nganh thwc pham chirc ning tai Viét Nam (2013-2027F)
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* Quy mé thuc phdm chirc ndng duoc wéc tinh bang téng cta “Dinh dudng thé thao”, “Vitamin va thuc phdm bé sung”, “Quén ly
cén néng va strc khée” trén Euromonitor, khéng gém thuc phdm dinh dudng y hoc do quy mé nhd va khong cé sé liéu théng ké
Ngudn: Euromonitor, FPTS téng hop
Thi trwdng thyc pham chirc nang tai Viét Nam tang trwédng manh mé véi CAGR = +14,1%/nam giai doan 2013-
2023 nho (1) thu nhap ngwdi dan ngay cang cai thién va (2) y thirc va nhu cu phong bénh gia tang, déc biét sau
dich Covid-19 va (3) chi trong dén strc khde thé chat. Trong d6, thwe phdm chirc ndng gdm 3 nhém chinh 1a (1)
thwe pham bd sung, (2) thwe phdm bdo vé strc khoé va (3) thuwe phdm dinh dwéng y hoc, véi thj trwéng rat phan
manh khi cé hon 4.000 doanh nghiép tham gia san xuét kinh doanh da dang ky va khoang 11.000 san phdm dang
lwu hanh. Thyc trang nganh thwe phdm chirc nang tai Viét Nam nhitng ndm tré lai day day rdy hang gia va hang
kém chét lwgng, dwgc quang cao va bay ban tran lan trén nhiéu kénh tiéu thu, dic biét 1a qua cac san thwong
mai dién t& (Xem thém Phu luc 8: Hién trang cta nganh thuc phdm chirc ndng tai Viét Nam).

DGW bét dau gia nhap mang phan phdi thwc phdm chirc ndng bang viéc thanh 1ap céng ty con CSV Healthcare
(DGW s& hiru 80% cb phan), chuyén phan phéi san phdm Kingsman (tdng cwéng sinh Iy cho nam gidi) cia
Vinamedic k& tr Q3/2017. Mac du vay, DGW hién da ngrng phan phéi san phadm Kingsmen va da hoan thanh
tha tuc gidi thé CSV Healthcare trong Q1/2023, do (1) khé canh tranh véi cac san phdm da ndi tiéng trén thj trudong
nhw Sam Alipas hay Rocket 1h va (2) it dau tw vao quang cao dé nang cao mirc d6 nhan dién thwong hiéu trong
bdi canh thi trwdng thwe phdm chivc néng con rat phan manh.

Hién tai, danh muc thwc phdm chirc ndng ctia DGW chii yéu bao gém 2 thwong hiéu chinh la (1) Genacol (tai tao
sun khép) trong nhom bao vé sirc khde va (2) Nestle Health Science (sira dinh dwdng y hoc) trong nhém dinh
dudng y hoc. Trong d6, doanh thu Nestle Health Science chiém cht yéu, véi cac san phdm nhw Nutren Junior
cho tré suy dinh dwéng, Nutren Diabetes cho bénh nhan dai thao duwdng, Nutren Optimum cho ngudi cao tudi,
v.v. Trong d8, DGW déng vai trd nha la phan phdi téng, d@m nhan “Thyc hién don hang” (bao gdm nhap hang,
lwu kho, déng goi va van chuyén), trong khi Nestle s& dam nhan viéc mé réng va phat trién thi trwéng va kénh
phan phdi. Chang téi cho réng quy mé thwe phdm dinh dwéng y hoc clia Viét Nam dang con nhd do (1) hiéu biét
va nhan thirc vé dinh dudng clia ngudi dan con thap va (2) san phadm cé gia thanh twong dbi cao va mang tinh
chét d&c thu khi danh cho cho dbi twong, nhu cau hay bénh |i cu thé. Dwa vao nhirng phan tich trén, ching t6i dw
bao doanh thu mang thuc phdm chirc ndng ctia DGW dw kién téng trwdng véi CAGR = +15%/n&m trong giai doan
2023-2028F, nho (1) trién vong kha quan ctia mang dinh duwéng y hoc khi thu nhap nguwdi dan va trinh dé dan tri
duwoc cai thién va (2) Nestle Health Science 1a thwong hiéu néi tiéng vé&i chat lwgng dwoc ddm bao nén sé khaong
bi anh hwéng bdi hién trang tiéu cwc chung dang dién ra & thi trweng thwe pham chire néng.
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» Duwoc pham — Mé réng danh muc thudc ké don dwa trén loi thé c6 san

Doanh thu nganh dwoc tai Viét Nam (2016-2027F)

240 16%
o 180 12%
]
ko]
il L
2 120 8%
c
£
(@]
e I I l I I I I I I I )

0 N/ 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
m ETC OoTC % YoY

* Thubc ETC (thuéc ké don) Ia thubc duoc bac sichi dinh, chi yéu phén phéi & cac bénh vién, nha thudc bénh vién, phong khém
** Thubc OTC (thubc khéng ké don) chi yéu phén phdi & céc nha thubc bén 1é
Nguédn: Fitch Solutions, FPTS téng hop

Tai Viét Nam, quy md nganh dwoc wdc tinh dat 164,8 nghin ty ddng nam 2023, tang trwéng manh mé véi CAGR
= +9,5%/ndm trong giai doan 2016-2023, nhe (1) tc d6 gia hda dan sb nhanh chéng (Xem thém Phu luc 9: Co
céu dan sé cua Viét Nam theo dé tudi giai doan 2000-2040F), (2) mdi trwng sbng 6 nhiém gia tang cac loai bénh
tat va (3) thu nhap va nhan thirc vé strc khée dwoc cai thién. Trong co ciu nganh dwoc, thubc ETC (thube ké
don) chiém ~75% doanh thu, con lai 1a thuéc OTC (thudc khdng ké don). Theo dw bao cla Fitch Solutions, doanh
thu nganh dwoc van sé tang truéng & mirc cao véi CAGR = +8,6%/nam giai doan 2023-2027F, trong do thubc
ETC dy kién sé tang trwéng nhanh hon véi CAGR = +8,9%/nam, nhd (1) co s& ha tang va chét lwong dich vu
cham séc sirc khde tét hon, (2) sy gia tang ty 1& mac cac bénh man tinh va (3) viec mé rong ty 1& bao phi béo
hiém y té.

Trong mang dwoc cla DGW, doanh thu tr thudc ETC chiém ty trong chinh, v&i s&n pham chinh bao gém
Regenflex (co xwong khép) va Vstent (tim mach). Trong d6, bénh tim mach luén la van dé thach thirc ctia Viét
Nam do ty I& mac bénh vé tim mach va huyét ap tai Viet Nam & murc cao, wéc tinh ~20% dan sé Viét Nam ndm
2017 (theo Lién doan Tim mach Thé gidi) va ty 1& t& vong cao (178/100.000 ngudi theo T chirc Y té Thé gisi).
DGW c6 loi thé vé mang lwéi phan phdi kénh ETC dbi véi cac sdn phadm thudce co xwong khép va tim mach théng
qua CTCP dwoc phdm Dai Tin Pharma - cong ty lién két cia DGW v&i ty 1é s& hivu 36% cb phan.

DGW dinh hwéng thubc ETC sé |4 déng lwc tang trudng chinh trong dai han. Trong Q4/2022, DGW d xay dwng
xong hé théng kho bai va gidy phép can thiét dé cé thé nhap khau thudéc ETC vé Viét Nam. DGW dang trong qua
trinh chon Iwa cac loai thuéc phi hop, chi yéu sé xoay quanh bénh co xwong khép va tim mach nhé mang luéi
két ndi s8n cd v&i bénh vién va bac si. DGW chia sé thdi gian xin gidy phép nhap khau thubc kéo dai trung binh
tr 12-18 thang va sau khi cé gidy phép, DGW sé tré thanh nha phan phdi déc quyén loai thubc do tai Viét Nam.
Chung tdi cho réng trién vong doanh thu clia mang thuéc ctia DGW sé tang trwdng véi CAGR = +20,0%/nam giai
doan 2023-2028F, cao hon so véi tbe dd tang trwdng chung clia nganh nhd (1) mé réong danh muc sadn pham
thudc ké toa lién quan dén co xwong khép va tiém mach théng qua nhap khau va (2) loi thé vé kénh phan phéi
ctia CTCP dwoc phdm Pai Tin Pharma.

Dw phéng doanh thu hang tiéu dung (2022-2028F)
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Nguén: FPTS woc tinh va dw phéng
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l1l. PHAN TiCH TAI CHINH

1. DGW it chiu anh hwéng trong béi canh thi triwéng ICT kém kha quan nhé& mé hinh kinh doanh it rai ro

Bién lgii nhudn gop cua cac DN ban Bién lgii nhuan hoat dong cua cac DN
lIé/ban buén ICT ban lé/ban buén ICT
25% 6%
20% 4%
- - III I II
10% 0% II I
- III II b
0% I -4%
DGW PSD MWG FPT Shop DGW PSD MWG FPT Shop
Ban budn Ban lé Béan buén Banlé
m2018 ®2019 ®=2020 =2021 ~ 2022 ®9T2023 m2018 m2019 ®2020 =2021 2022 ®w9T2023

*PSD Ia céng ty con ctia PET, chuyén phan phéi céc sén phédm ICT
** FPT Shop duoc lay ttr BCTC céng ty me ctia FRT
Nguén: DGW, PSD, MWG, FRT, FPTS téng hop

Nhin chung, cac doanh nghiép ban Ié (MWG va FPT Shop) sé cé bién lgi nhuan gdp cao hon so vé&i cac doanh
nghiép phan phédi (DGW va PSD) dé bu dap cac chi phi cb dinh I&n nhw chi phi thué mat bang va lwong nhan vién
tai cac clra hang. Nhw vay, md hinh hoat ddng ctia cac doanh nghiép ban 1& sé& chiu nhiéu rdi ro hon khi c6 don
béy hoat déng cao hon, dan dén bién loi nhuan hoat dong cua cac doanh nghiép ban Ié thwong sé cao hon céac
doanh nghiép ban buén trong diéu kién thi trdng thuan lgi nhw trong giai doan 2018-2022. Ngwgc lai, trong
9T2023, cac doanh nghiép ban buon lai it chiu anh hwédng hon so v&i cac doanh nghiép ban 1é trong thoi diém thi
trwong ICT dién bién tiéu cuc, gay ra béi nhu cau cac san phadm ICT suy yéu va cudc chién canh tranh vé gia dé
gianh thi phan cta cac doanh nghiép ban I&. Minh ching 1a bién lgi nhuan hoat déng ctia DGW va PSD trong
972023 lan lwot dat mirc 2,4% va 1,4%, cao hon nhiéu so véi mic 0,1% ctia MWG va -2,7% cla FPT Shop.

Xét riéng v&i cac doanh nghiép ban buén, bién loi nhuan gdp cia DGW cao hon PSD chii yéu do sy khac biét vé
co' cAu san pham, khi (1) ty trong cac san phadm ngoai DTDD, MTXT va MTB (vé&i bién gdp cao hon) cia DGW
chiém ty trong cao hon va (2) mang thiét bj gia dung ctia PSD dang g&p khoé khan va phai tai ciu trac. Nguyén
nhan chd yéu dén t viéc (1) cac nhdan hang ma PSD phan phdi (SANCO, SKMagic, Pensonics, Cuchen) khéng
c6 kha nang canh tranh va (2) quy mé ké&nh ban hang thu hep, dic biét méat di chudi hé théng phan phbi Nguyén
Kim.

Co ciu doanh thu ctia DGW giai doan Co cau doanh thu ctia PSD giai doan
2017-2022 2017-2022
1.9% 0.4% 14.508-4%

= DTDD, MTXT va MTB = Thiét bj van phong )
Hang tiéu ding Thiét bj gia dung » DTDD, MTXT va MTB = Thiét bi gia dung Khac

Ngudn: DGW, PSD, FPTS téng hop
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Trong giai doan 2021-2022, bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan hoat déng clia cac doanh nghiép ban budn co
dién bién tich cwc nhd nhu cau cac san phadm ICT gia tang (b&i nhu cau lam viéc va hoc tap tir xa tré thanh xu
hwéng) va ngudn cung bi han ché (b&i ngudn cung chip thiét hut do dit gay chudi cung tng) trong dich Covid-
19. Diéu nay gilp gia ban cac san phadm ICT ludn git* & mirc cao va cac doanh nghiép ban budn tiét gidm chi phi
ban hang khi khéng can thue hién nhiéu cac hoat déng chiét khiu cho cac dai ly ban 1&.

Trong 972023, bién lgi nhuan hoat ddng kinh doanh ctia DGW da quay vé mure trwde dich Covid-19, do (1) tinh
hinh kinh doanh cac s&n phdm ICT kém kha quan nén phai tang mirc chiét khdu cho cac dai ly va (2) cac mang
kinh doanh ngoai BTDD, MTXT va MTB mac du c¢6 bién Igi nhuan cao nhwng cé ty Ié chi phi hoat dong (chi phi
ban hang va quan ly doanh nghiép) trén doanh thu ciing & mirc cao. Diéu nay chi yéu |a do cac mang nay quy
mo van con nhd nén DGW van chwa tan dung duoc loi thé vé quy mo.

2. S6 ngay toén kho da quay vé mirc an toan, dw kién sé dwoc kiém soat tét hon khi nang cap hé théng
ERP

S6 ngay tén kho cia DGW va PSD HTK va ty Ié trich lap dw phong HTK
(2018-2023) ctia DGW (2018-2023)
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* Ty Ié trich Iap HTK = Dw phong giadm gia HTK/Gia tri HTK trwéce khi trich 1ap
Nguén: DGW, PSD, FPTS téng hop

DGW e PSD

Nhin chung, sé6 ngay hang tén kho ctia DGW c6 dién bién twong dbi twong déng so véi PSD ké tir nam 2021. Sé
ngay hang tén kho ctia DGW giam dan trong giai doan 2018-2021 nh&r (1) DGW trién khai hé théng SAP Business
One (ERP) tlr ndam 2010 dé quan ly hang tén kho cua tirng dai ly nhanh chéng va chinh xac va I&én ké hoach chi
tiét nhap san pham phu hop v&i nhu cau va (2) nhu ciu san pham ICT téng cao trong khi nguén cung bi han ché
b&i tinh trang thiéu chip trong dich Covid-19 trong giai doan 2020-2021. Tuy nhién, sb ngay hang tén kho bat dau
gia tdng dang ké trong nam 2022 do (1) DGW gia t&ng nhap hang tdn kho dé bat dau tham nhap mang thiét bj gia
dung trong Q2/2022 véi cac thwong hiéu Whirlpool, Joyoung va Ti vi Xiaomi va dbi phé véi chinh sach zero-covid
tai Trung Quéc va (2) nhu cau ICT béat dau giam tw cudi Q1/2022. Theo dd, sbé ngay hang ton kho da dat dinh
diém quanh mdrc 76-78 ngay trong giai doan Q4/2022-Q1/2023, gay ra b&i nhu cau tiéu thu cac méat hang ICT
xudng mirc day do tinh hinh lam phét tang cao (t&ng trwdng chi sb gia tiéu dung CPI ciing dat dinh trong giai doan
nay). Sau giai doan trén, sb ngay hang ton kho da quay tré lai vé& mirc an toan khi nhu cau cac mat hang ICT da
c6 sw cai thién, hién dat 44 ngay trong Q3/2023. Chung téi cling nhan thay ty 18 trich lap dw phong hang tén kho
clia DGW ciing gia tdng dang ké, tlr mirc dwdi 3% lén mirc ~5-7% ké tir Q2/2022. Piéu nay |a phu hop trong bbi
canh sb ngay hang tén kho ting cao va dac thu cac mét hang thiét bi dién tlr cang dé lau thi s& cang nhanh mét
gié tri va dé hw hdng.

DGW mong muén kiém soat s6 ngay hang tén kho dao déng trong khodng 45 — 67 ngay (twong dwong véi 8 tuan
cOng v&i bién d6 20%), do dac thu phwong thirc sén xuét trong mang ICT la “build-to-order” (khi nao nhan dwoc
don hang thi hang méi bat dau Iap rép), véi thoi gian trung binh tir lGc DGW dat don hang téi luc nhan dwoc san
pham s& kéo dai trong 8 tudn. DGW du kién nang cap hé théng ERP Ién SAP S/4HANA, gilp tinh toan va quan
ly di liéu nhanh hon, phu hop trong bbi cdnh DGW ngay cang gia tang vé quy mé va mé réng nhiéu cong ty con
va s&n pham méi. Vi vay, ching t6i cho rang hang tén kho dw kién sé duoc kiém soat tét hon ké tir nam 2024 khi
phan mém méi dy kién di vao van hanh chinh thirc vao 01/01/2024.
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3. S6 ngay phai thu gia tang dé hé tro cac doanh nghiép ban 1é trong cudc chién canh tranh vé gia

Chung t6i cho rang DGW co chinh sach cong ne khat Sé ngay phai thu ciia DGW va PSD
khe ho’n’so véi PSD, tht‘a hién & sO ngay phai thu cua (2018-2023)

DGW thap hon PSD. Diéu nay dén tir viec DGW c6 vi
thé cao hon trong mang phan phdi s&n phadm ICT nén
chinh sach céng no ctia PSD phai néi 16ng hon dé giip 60
gia tdng kha n&ng canh tranh véi DGW. Nhin chung, sb
ngay phai thu cia DGW va PSD c¢6 dién bién kha twong
ddng nhau, v&i sb ngay phai thu gia tdng dang ké trong 40
giai doan Q2/2022-Q3/2023 do nhu ciu san phdm ICT 5
suy yéu khién cac doanh nghiép ban buén nhw DGW va
PSD phai gian chinh sach thu hdi cdng no dé hé tro va
kich thich nhu cau t cac dai ly ban 18. 10
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tét va (2) cac dai ly/chudi ban 1& nhé hon (Phong Vi, DGW s PSD
Hoang Ha Mobile, Shop Dunk, v.v.) chi chiém du6i 4%
trong téng khoén phai thu. Ngudn: DGW, PSD, FPTS téng hop

4. Co’ cau tai chinh lanh manh, kha néng thanh toan van & mdrc an toan (Quay /ai)
Ty trong no vay/TTS cua cac doanh Kha nang chi tra lai vay cua cac doanh
nghiép ban Ié/ban budén (2016-2023) nghiép ban Ié/ban buén (2016-2023)
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* Kha nang chi tré 1ai vay = Loi nhuén thudn ttr HDKD (Loi nhuan gdp trir CP ban hang & CP quén ly DN)/Chi phi I4i vay

Nguén: DGW, PSD, MWG, FRT, FPTS téng hop

DGW c6 co cu don bay lanh manh nhét trong cac DN ban 1é/ban buén ICT khi DGW luén duy tri ty trong no

vay/TTS & murc thap nhat nganh trong giai doan 2016-2022, trung binh chi & mirc 28,1%. Trong do, ng vay cla

DGW chi yéu 1a ng vay ngén han, do d&c thu cta md hinh kinh doanh ban buén chi yéu dau tw vao vén lwu
déng, khdng yéu cau dau tw nhiéu vao tai san cb dinh.

Trong béi canh nhu ciu tiéu thu cac san phdm ICT suy yéu va canh tranh vé gia gira cac nha ban 18, kha ning
chi tra lai vay clia cac doanh nghiép ban budn (DGW va PSD) it bi anh hwéng hon so véi doanh nghiép ban 1é
(MWG, FPT Shop) va van duy tri & mc I&n hon 1 trong 9T2023. Nguyén nhan chd yéu do md hinh kinh doanh
ban buén khéng chiu nhiéu chi phi cb dinh (chi phi thué mat bang, lwong nhan vién tai cac clra hang) so v&i mé
hinh ban 1&. Xét rieng cac doanh nghiép ban buén, kha nang chi tra 13i vay trong 972023 ctia DGW dat ~3,3 lan,
an toan hon so v&i mirc ~1,1 1an ctia PSD, nho (1) ty 1& st dung don by thap hon va (2) hoat déng kinh doanh
kha quan hon.
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IV. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng san xuét kinh doanh va tinh hinh tai chinh cia DGW,
chiing t6i dw phong két qua kinh doanh ctia DGW giai doan 2023 — 2028F nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thu thuan ciia DGW nam 2023 wéc dat 19.182 ty ddng (-13,0% YoY), va dw kién tang
trwdng véi CAGR = +12,4%/nam trong giai doan 2023-2028F, trong do:

Mang MTXT va MTB: Doanh thu dy kién dat 6.149 ty ddng (-12,5% YoY) trong nam 2023 do
viéc cét gidm chi tiéu cho cac san pham khong thiét yéu trong bdi canh lam phat tang cao va
cac cong ty tai chinh tiéu dung thét chat chinh sach cho vay tiéu dung ca nhan. Méc du vay,
ching t6i dw bao doanh thu ndm 2024 sé& phuc héi Ién mic 7.071 ty ddng (+15,0% YoY) nhe
(1) nén kinh t& chung phuc hdi va (2) nhu cdu mua MTXT bung né gan nhét roi vao cubi nam
2021 va chu ky thay thé MTXT thuwéng la 3 ndm. Trong giai doan 2024-2028F, chung t6i dw
phéng doanh thu mang MTXT va MTB ctia DGW sé tang trwdng & mirc CAGR = +9,5%/nam,
cao hon so véi tdng trwdng chung ctia mang MTXT nhe DGW c6 lgi thé hon so véi cac nha
phan phéi khac & xu hwéng cao cép héa.

Mang DTDD: Doanh thu ndm 2023 dy kién dat 8.124 ty ddng (-24,5% YoY), b&i ching tdi cho
rang doanh thu Q4/2023 chi cai thién hon so v&i Q3/2023 nhé yéu t6 vu mua. Doanh thu ndm
2024 dy kién dat 9.414 ty ddng (+15,9% YoY) nh& (1) nhu cau tiéu thu chung dwoc phuc hoi
va (2) trién vong tiéu thu cac san pham dién thoai théng minh gia ré TCL va ZTE kha quan nhe
viéc tat soéng 2G trong nam 2024. Trong giai doan 2024-2028F, chung t6i dw bao doanh thu
DTDD tang trwdng véi CAGR = +8,6%/nam, cao hon so véi tbc do tang trwdng nganh nho thi
phan ctia Xiaomi va Apple dw kién sé& cai thién hon so véi thi trwéng chung.

Mang thiét bi van phong: Doanh thu nam 2023 dy kién dat 3.515 ty déng (+5,9% YoY) nhe
hop nhét két qua kinh doanh clia Achison (trong thiét bi cong nghiép) trong nam 2023 khi DGW
da nang ty lé s& hivu tlr 49% I&n 60% vao cudi T12/2022. Giai doan 2023-2028F, doanh thu
du kién tang truéng voi CAGR = +16,8%/nam, véi dong luc tang trudng chinh trong méng
thiét bi van phong, nhé trién vong kha quan ctia nganh khi Viét Nam tré thanh céng xuwéng
cua thé gi¢i va M&A cac doanh nghiép trong nganh. Bén canh dé, mang nay ciing sé tao thém
gia tri cong hwdng ddi véi cac mang kinh doanh khac ctia DGW khi cac doanh nghiép trong
mang thiét bi cong nghiép thwdng cé tép khac hang riéng biét nén cé thé khai thac tép khach
hang clia cac cong ty muc tiéu dé& ban chéo cac san pham hién hiru.

Mang thiét bi gia dung: Doanh thu nam 2023 dw kién dat 706 ty déng (+27,0% YoY), va dw
kién sé tang trudng v&i mirc CAGR =+19,5%/nam trong giai doan 2023-2028F nhe (1) ti vi
Xiaomi gia tang thi phan va (2) lién tuc m& réng danh muc san phadm méi, véi td lanh va may
diéu hoa Xiaomi trong ndm 2024.

Mang hang tiéu dung: Doanh thu ndm 2023 du kién dat 688 ty déng (+73,3% YoY), chd yéu
dén tr viec bd sung thém nhan hang bia ABInBev. Giai doan 2023-2028F, doanh thu hang tiéu
dung worce tinh tang trwéng véi CAGR =+20,3%/nam, vé&i ddng lwc tang trwdng chinh tr mang
dd ubng (CAGR = +25,0%/n&m) nh& (1) DGW mé rong thém danh muc san phadm bia dé tham
nhap sau hon vao kénh phan phéi va (2) nganh bia dwoc du béo cé tang trudng twong ddi
cao.

Doanh thu
thuan

Nam 2023, ching t6i dw bao bién lgi nhuan gép ctia DGW dat 7,57% (+0,03 dpt YoY) do ty
trong doanh thu ngoai BTDD, MTXT & MTB (v&i bién Igi nhuan cao hon) tang cao, mac du
Bién loi bién loi nhuan gop cac mat hang ICT suy gidm trong bdi cdnh nhu cau tiéu thu ICT suy yéu va
nhuan gép  cudc chién vé gia gitra cac nha ban 18 ICT. Giai doan 2024-2028F, bién lgi nhuan gop dw bao
tang tr mrc 8,76% lén 10,42%, nhé bién lgi nhuan gop DTDD, MTXT & MTB phuc héi khi tinh

hinh tiéu thu ICT dwoc cai thién va ty trong doanh thu ngoai BTDD, MTXT & MTB gia tang.

A
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Nam 2023, chung t6i dw bao ty Ié chi phi ban hang/doanh thu ciia DGW dat 4,1% (+0,78 dpt

Chi phiban  YoY) do DGW phai tdng chi phi ban hang trong bdi canh nhu cAu tiéu thu ICT suy gidm. Giai

hang doan 2024-2028F, ty 1é chi phi ban hang/doanh thu tang tw 4,3% lén mdc 4,7% do mang hang
gia dung co6 chi phi hoat déng/doanh thu cao hon.

N&m 2023, ching t6i dw bao loi nhuan trwdc thué cia DGW dat 494 ty déng (-42,8% YoY),
dwa trén gia dinh ty 1€ chi phi ban hang/doanh thu va chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu
lan lwot dat 4,10% va 0,95%. Giai doan 2024—2028F, ching t6i wéc tinh ty 18 chi phi ban
hang/doanh thu tang tir 4,25% lén 4,65%, ty 1é chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu tang
ttr 0,96% lén 1,00%.

Loii nhuan
trwéc thué

N&m 2023, chung t6i dw béo lgi nhuan sau thué dat 395 ty déng (-42,2% YoY), dwa trén gia

Loi nhuan . , £ R a1 L . ae R o
s.au thu.é dinh m&c thué thu nhédp doanh nghiép la 20%. Giai doan 2024-2028F, chung t6i van gilr gia
dinh nay.
Dw phéng co’ cau doanh thu cia DGW Dw phéng lei nhuan gop va leii nhuan
(2022-2028F) sau thuée caa DGW (2022-2028F)
40,000 4,000 12%
10.4%
o5y, 10.0%
o 9
|| ggv% 1%
30,000 B 3,000 9%
7.5% 7.6%
|
(o)) | ]
€ 20000 [0 N g
o ' «O
2 . 'S 2,000 6%
= ey
3. 3. A )
10,000 eX(
1,000 0, 3%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 0 0%
2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
BMXXT & MTB mDTDD Thiét bj van phong mmm | i nhuan gop LNST
mThiét bj gia dung = Hang tiéu ding ==8==Ty sudt LNG Ty sudt LNST

Nguén: FPTS dw phéng
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V. TONG HOP BINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an diu cb phiéu DGW bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do cda doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cia mot cd
phiéu DGW dwoc xac dinh 1a 58.700 déng/cp, cao hon 14,0% so vé&i mirc gia dong clra ngay 29/11/2023, chiing
t6i khuyén nghi MUA cb phiéu nay cho thei diém hién tai.

Phwong phap chiét khau dong tién Trong sb
1  Chiét kh4u dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 59.129 50%
2 Chiét khdu dong tién tw do vén chi s& hivu (FCFE) 58.254 50%
Binh quan gia cac phwong phap (ddng/ cé phiéu) 58.700
CAC GIA PINH THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mo6 hinh Gia tri
WACC 2023 11,8% Phan bu rdi ro 11,47%
Chi phi st dung n¢ 6,5% Hé sb beta khong don bay 0,76
Chi phi str dung VCSH 15,8% Tang trwdng dai han 2,0%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,0% Thoi gian dw phdng 6 nam

KET QUA DINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu ddng) 11.325.771
(+) Tién maét tai cong ty (triéu déng) 281.783
(-) No’ ngén han va dai han (triéu dong) 1.955.926
Gié tri vén chu sé hivu (triéu dong) 9.651.628
Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 163.230
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 59.129
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cGia dong tién vén chi sé hivu (triéu déng) 9.508.809
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 58.254
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD (ty déng) 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 22.028 19.182 22.253
- Gia vbn hang ban 20.365  17.730  20.305
Loi nhuan gop 1.663 1.451 1.948
- Chi phi ban hang 722 787 947
- Chi phi quan li DN 136 183 214
Lei nhuan thuan HPKD 805 481 787
- (L&)/1ai HBTC 65 13 38
- Lgi nhuan khac (6) 0 0
\I;;_y;lnhuén trwdc thué, 14 864 494 895
- Chi phi lai vay 94 114 111
Lei nhuan trwéc thué 862 494 825
- Thué TNDN 175 99 165
- Thué hoan lai 0 0 0
LNST 684 395 660
- Loi ich cb dong thiéu sb (0) 0 0
LNST cua cé dong CT Me 684 395 660
EPS (d) 4.219 2.418 4.042
EBITDA 870 503 836
Khéu hao 6 9 11
Tang trwdng doanh thu 5% -13% 16%
Tang trwéng LN HDKD 17% -40% 64%
Tang trwdng EBIT 5% -43% 67%
Tang trwéng EPS 1% -43% 67%
Chi s6 kha nang sinh i 2022 2023F 2024F
Ty suét loi nhuan gop 7,5% 7,6% 8,8%
Ty suét LNST 3,1% 2,1% 3,0%
ROE DuPont 32,5% 15,5% 22,9%
ROA DuPont 10,6% 6,2% 9,5%
Ty suét EBIT/doanh thu 3,9% 2,6% 3,7%
LNST/LNTT 79,3%  80,0% 80,0%
LNTT/EBIT 99,8%  100,0%  100,0%
Vong quay tdng tai san 341,5% 299,9%  321,4%
Don bay tai chinh 306,8%  251,9%  239,8%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2022 2023F 2024F
Sé ngay phai thu 26,30 35,00 30,00
Sé ngay tdn kho 55,05 50,00 45,00
Sé ngay phai tra 21,69 34,82 34,82
Thei gian luan chuyén tién 59,65 50,18 40,18
COGS / Hang tén kho 6,26 7,46 8,30
Chi s6 TK/don bay TC 2022 2023F 2024F
CS thanh toan hién hanh 1,49 1,55 1,59
CS thanh toan nhanh 0,65 0,92 1,02
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24.748
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2.260
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4,0%
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2025F

30,00
45,00
34,82
40,18
8,31
2025F
1,67

1,09

HSX: DGW
CDBKT 2022 2023F 2024F 2025F
Tai san
;(;\ié” va tuong duong 828 1510 2422 2975
+ P&u tv TC ngan han 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu 1.579 1.935 1.933 2.145
+ Hang tén kho 3.254 2.375 2.445 2.705
;h?ci sén ngan han 121 27 27 27
Téng tai san ngén han 5.782 5.857 6.828 7.853
Eglgﬂyén gia tai san 7 82 03 104
+ Khau hao ldy ké (39) (46) (55) (65)
égli_'éHtri con lai tai san 32 37 38 39
;aiaau tw tai chinh dai 71 71 71 71
+ Tai san dai han khac 384 384 384 384
g;;agy dwng co ban d& 0 0 0 0
Tong tai san dai han 573 581 581 580
Tdng Tai san 6.355 6.438 7.409 8.432
No & Vén chi s& hivu
+ Phai trd ngwoi ban 1.210 1.691 1.937 2.145
+ Vay va n¢ ngén han 1.915 1.596 1.827 2.024
+ Quy khen thwéng 0 0 0 0
N¢ ngén han 3.882 3.778 4.284 4.713
+ Vay va ng dai han 41 0 0 0
+ Phai tra dai han khac 6 6 6 6
N dai han 50 6 6 6
Tong no 3.932 3.783 4.290 4.719
+ Thang dw 61 61 61 61
+Vén diéu 1& 1.632 1.632 1.632 1.632
+ LN chwa phan phéi 707 938 1.402 1.996
Vén chi s& hiru 2.394 2.626 3.090 3.684
Is_gi ich c6 dong thieu 29 29 29 29
Ig:g cgng nguén 6.355 6438  7.400  8.432
Lwu chuyén tién té 2022  2023F  2024F  2025F
Tién dau ndm 1.494 828 1.519 2.422
L¢i nhuan sau thué 820 395 660 790
+ Khau hao 6 9 11 12
+ Didu chinh (352) 92 0 0
gé‘lr']gay di vén luu (468) 737 207 (239)
Tién tir hoat déng KD 12 1.232 877 563
:j-ir':'rllwanh ly tai san cb 0 0 0 0
+ Chi mua sdm TSCD (12) a7 (10) (11)
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CS thanh toan tién mat 0,21 0,40 0,57 0,63 + T&ng (giam) dau tw (16) 0 0 0
No' / Tai san 0,31 0,25 0,25 0,24 + Cac hd dau tw khac 41 0 0 0
No / Vén CSH 0,82 0,61 0,59 0,55 Tién tir hd dau tw 12 a7) (10) (11)
No ngén han / Vén CSH 0,80 0,61 0,59 0,55 + CO tlrc da tra (44) (163) (196) (196)
No dai han / Vén CSH 0,02 0,00 0,00 0,00 + Tang (giam) vén 12 0 0 0
Kha nang TT 1i vay 9,15 4,33 7,42 7,89 ;aTnhay di nor ngdn 0 (319 232 197
+.Thay d6i ng dai han 0 (41) 0 0
;h(;a(':c hoat déng TC 0 0 0 0
Tien tir hoat dong TC 455 (523) 36 1
;I('éc‘)ng Iwu chuyén tién 480 692 903 553
Tidn cuél nam 828 1.519 2.422 2.975
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VIl. PHU LUC

Phu luc 1: Ty trong doanh thu cung cap dich vu ctia DGW (Tré vé néi dung chinh)

Chung t6i cho rang cac dich vu MES (ngoai phan phéi truyén théng) chiém ty trong khéng dang ké trong doanh
thu do (1) doanh thu dich vu MES (ngoai phan phéi truyén théng) s& dwoc ghi nhan vao doanh thu cung cép dich
vu va (2) doanh thu cung cép dich vu chi chiém ty trong trung binh ~1,6% trong doanh thu thuan.

Ty trong doanh thu cung cap dich vu ciia DGW (2017-2022)

25,000 5%
20,000 4%
2 15,000 3%
S
2 10,000 2%
0 [ ] =l 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Ban hang héa (Cot trai) == Cung cép dich vy (Cot trai) % Dich vu (Cot phai)

Ngudn: DGW, FPTS téng hop
Phu luc 2: Ty Ié n¢’ xau cua FE Credit giai doan 2020-2023 (Tré vé ndi dung chinh)

Ty lé no xau cua FE Credit (2020-2023)
25%
20%
15%
10%
5%

0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2020 2021 2022 2023
Ngudn: VPB, FPTS téng hop va wéc tinh
Phu luc 3: Thi phan DTDD theo hing tai An Do va Indonesia giai doan 2014-2022 (Tré vé nbi dung chinh)

Thi phan DTDD theo héang cua An B Thi phan DTDD theo hing cta Indonesia
(2014-2022) (2014-2022)
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goia 2015 Zﬁlsﬁamgﬁ,ﬁ; 2018 20192020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Oppo Itel =Lava m JioPhone m Oppo ®Samsung  ®Vivo Xiaomi = Realme

®iPhone Nokia Micromax Khac Infinix miPhone m Nokia m Nexian Khac

Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
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Phu luc 4: Thi phéan ti vi Xiaomi theo hang tai An D6 va Trung Quéc giai doan 2014-2022 (Tré vé néi dung
chinh)

Thi phan ti vi theo hing cia An Do Thi phan ti vi theo hang ctia Trung Quéc
(2014-2022) (2014-2022)

100% 100%

80%
‘ 60%

40%
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60%
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0% 0%
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mSamsung ®LG Xiaomi = Sony aTCL Xiaomi m HiSense m Skyworth = TCL u Haier
Panasonic mIntex = Philips = Micromax  Khéc Changhong = Konka = Philips = Huawei Khac

Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Phu luc 5: Quy md hd gia dinh cta Viét Nam giai doan 2000-2040F (Tré vé ndi dung chinh)

$6 nhan khau binh quan cta 1 hd gia dinh tai Viét Nam (2000-2040F)
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
Phu luc 6: Tang triwéng mang bia tai Viét Nam giai doan 2010-2027F (Tré vé néi dung chinh)

San lwong tiéu thu bia tai Viét Nam Co cau kénh tiéu thu bia tai Viéet Nam
theo phéan khic (2010-2027F) (2010-2027F)
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== Bia trung cip Bia phd théng Bia cao cap
% Bia cao cép Off-trade mOn-trade

* Bia cao cép (cao hon 40.000 déng/lit), Bia trung cap (dao déng 30.000 - 40.000 déng/lit), Bia phé théng (duwéi 30.000 déng/lit)
Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop

Bia khéng con
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Trong mang bia, phan khuc bia cao cp cé mrc tang trwdng cao nhat vé san lwong tiéu thu trong giai doan 2010-
2023 v&i CAGR= +8,7%/nam, nhd gidi tré ngay cang quan tam hon dén hinh thire va hwong vi cla bia thay vi sb
lweng va thu nhap ngay cang cai thién. Theo dw bao cltia Euromonitor, san lwgng bia phan khic cao cap du kién
tang trwdng nhanh chéng véi CAGR = +8,9/nam trong giai doan 2023-2027F, chiém trung binh ~13% san lwong
tiéu thu clla mang bia. Bén canh do, tiéu thu bia qua kénh Off-trade dan tré thanh xu hwéng chinh so véi kénh
On-trade, nh& (1) théi quen udng bia tai nha dwoc hinh thanh ctia ngwdi tiéu dung tré & khu vwe thanh thi, sau (i)
Nghi dinh 100/2019/ND-CP (hiéu lwc ttr 01/01/2020) tdng mirc x& phat d6i v&i viéc st dung d6 ubng cé con khi
dang lai xe va (i) gian cach xa hoi trong dich Covid-19, va (2) sw phat trién bung nd cia thwong mai dién to voi
nhiéu khuyén mai hap dan va giao hang nhanh chéng.

Phu luc 7: Thi phan va thr hang cua Lion trong mang cham séc ca nhan/gia dinh & khu vwc chau A (Tré
vé néi dung chinh)

Thi phan va thir hang cua Lion trong cham séc gia dinh & khu vwe chau A
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Viét Nam Thai Lan Malaysia Nhat Ban Singapore Han Quéc Lao Indonesia
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Thi phan va thr hang cua Lion trong cham séc ca nhan & khu vwe chau A
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* Thi phan duoc tinh bang %
Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop

Phu luc 8: Hién trang cta nganh thwc pham chirc ning tai Viét Nam (Tré vé néi dung chinh)

Chung ti cho réng chinh phu ciling d& nd luc gia tang hanh lang phap ly d& bao vé nguwdi tiéu dung, bang viéc ap
dung bat budc “Thyc hanh san xuét tét” (GMP - Good Manufacturing Practices) dbi v&i cac co s& san xuét thuc
pham bao vé strc khde ké tir 01/07/2019 theo Nghi dinh 15/2018/ND-CP va huwéng dan theo Thong tw 18/2019/TT-
BYT cta Bd Y Té. Méc du vay, hién chi cé ~ 200 — 300 trong hon 4.000 co s& san xuét tai Viét Nam dat chuan
GMP. Chung t6i cho réng thwc trang nhén nhao cla thi trwuéng TPCN van sé khong thay dbi nhiéu do cac tinh
trang sau van con tiép dién: (1) nhiéu doanh nghiép san xuit TPCN khong dang ky van tw cdng bd san pham, (2)
chét lwong sa&n phdm dang ky véi co quan quan ly khac véi san phdm dwa ra thi trwdng, (3) viéc san xuét hang
gia ngay cang tinh vi hon, khé nhan biét bang mat thwong va (4) viéc kiém soat budn ban trén san thwong mai
dién ttr con léng léo.
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Phu luc 9: Co’ cau dan sé cua Viét Nam theo dd tudi giai doan 2000-2040F (Tré vé nbi dung chinh)

Co cau dan s6 cua Viét Nam theo dé tudi (2000-2040F)
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Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop

A
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b&o c&o nay mang tinh chat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢d phiéu DGW, chuyén vién phan tich va nguwdi phé duyét
bao céo hién khéng ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan Cong ty Cé phan Chirng khoan Coéng ty C6 phan Chirng khoan
FPT FPT FPT

Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 - Lac Long Quan, Phuong Tang 3, 136 - 138 Lé Thi Hong S6 100 Quang Trung, phwdng Thach
Bwéi, Quan Tay Ho6, Ha Noi, Viét G4am, Quan 1, TP. H& Chi Minh, Thang, quan Hai Chau , TP Da Nang.
Nam Viét Nam

DT: 1900 6446 PT: 1900 6446 PT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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