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BAO CAO CAP NHAT CTCP THE GIOT SO (DGW)

Bao cao cap nhat

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 29.900
Tiém nang tang gia 28%

Bié€n dong gia co phiéu 6 thang

_Feb Mar apr May Ju Jul

;- ||I|u|I|I|IiI|||J|||||||||||u|||||i||“|||II\I|I.i||u||..i.|.||.m ||‘|i.||I|..Im|||||||||I|I

Thong tin cé phiéu, ngay 23/07/2018

Gia hién tai (VND) 23.300
S6 lugng CP niém yét 40.751.747
Von diéu 1€ (ty VND) 408
Von hda TT (ty VND) 946
Khoang gia 52 tuan (VND) 14.800-29.700
% S& hitu nudc ngoai 9,35%
% Gigi han sé hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

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

Ngudn: MBS téng hap

KET QUA KINH DOANH DUY TRI KHA QUAN

= Ghi nhan ky luc méi vé doanh thu quy véi doanh thu thuan Q2 dat 1.376 ty
ddng. Dong tién tir HDKD cai thién manh mé&, ghi nhan gia tri thang du I6n.

m Ching tdi nang khuy&n nghi tir KHA QUAN 1&n MUA ddi véi ¢ phiéu DGW ctia CTCP Thé
gidi s6 vdi gia muc tiéu 29.900 dong.

Chi tiéu tai chinh cc ban

DTT (ty VND) 4.203 3.800 3.821 4,701
% tang truong -10% 1% 23%
LNST ( ty VND) 104 67 78 102
% tang truong -36% 18% 31%
Bién LNR (%) 2,5% 1,8% 2,1% 2,2%
ROE (%) 22,0% 10,8% 12,0% 12,3%
ROA (%) 8,1% 5,2% 5,5% 6,3%
EPS (VND) 3.383 2.180 1.943 2.090

(*): EPS du phong sau pha loang
LUAN PIEM PAU TU

Ching t6i nang khuyén nghi tir KHA QUAN 1&n MUA ddi vdi ¢ phiéu DGW clia CTCP
Thé gidi s6, vGi gia muc tiéu diéu chinh 29.900 dong/cd phiéu, ting 28% so vdi
miUrc gia 23.300 dong ngay 23/07/2018.

Su' phét trién va cai thién manh mé& ngudn thu tir nganh hang dién thoai di ddng vdi
chién lugc tang thém dich vu gia tri tang va dich vu hau mai cho cac nha san xuat di
k&m vdi trién vong kha quan tir nganh hang tiéu ding, dic biét la thuc pham chirc
nang, sé la cac nhan t6 chinh dam bao tdng trudng trong kinh doanh cla Digiworld
trong tudng lai. V@i tiém nang tang trudng kha quan tir thi trurédng smartphone
va cham séc sirc khée, chiing tdi cho rang Digiworld sé tiép tuc cai thién han
nifa két qua kinh doanh trong tuong lai.

THONG TIN CAP NHAT

Doanh thu quy “vugt dinh cii” véi doanh thu thuan khoang 1.376 ty déng trong Q2
2018, tang 74% so vai cung ky, trong dé nganh hang dién thoai di dong déng godp Ién
nhat. Tuy nhién do chi phi hoat dong trong ky tang manh khién Igi nhuan sau thué
chi tang 11%.

DU PHONG VA PINH GIA

Ching t6i dinh gid muc tiéu cla c6 phiéu DGW dua trén phuong phap dinh gid chiét
khdu dong tién. Mirc gia muc tiéu 29.900 dong tuong ducong mirc P/E forward
14,3 [an (theo EPS udc tinh 2018 2.090 dong).
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THONG TIN CAP NHAT
Doanh thu quy ghi nhan mirc dinh mgéi

Sau khi ghi nhan muc doanh thu ky luc trong Q1 2018 vGi 1.265 ty dong trong giai
doan 2014-Q1 2018, Digiworld “vugt dinh cii” trong Q2 véi doanh thu thuan
khoang 1.376 ty dong, tdng 74% so vGi Q2 2017. Trong dd, nganh hang dién thoai
di dong dong gdp I6n nhat vao doanh thu Cong ty, khoang 46%, dat tucng (ng
khodng 640 ty dong, tang 344% YoY. May tinh bang va may tinh xach tay giam nhe
6% so vdi cling ky, phu hgp véi xu thé thi truGng trong nganh, trong khi dé thiét bi van
phong tiép tuc tang 52%. Doanh thu tir nganh hang tiéu dung nhanh trong quy nay dat
17 ty dong, giam 23% so véi quy trudc.

Tuy nhién, bién Igi nhuan gop giam tur 7,4% xudng con 5,8%. Lgi nhudn sau thué quy
nay chi tdng khoang 11%, dat tudng Ung 22,6 ty dong. Ly giai vé nguyén nhan, dai
dién Digiworld cho biét do Cong ty dau tu mé rong mang Iuéi phuc vu dé trién
khai nganh hang tiéu dung lam chi phi hoat déng ting cao, cu thé chi phi ban
hang 31.5 ty dong, chi phi quan ly doanh nghiép 18.7 ty dong, téng tuang (ng 32% va
112,5%. Trong d8, thanh phan ting manh phai k& dén chi phi nhan cdng ting gap
ruGi, chi phi dich vu mua ngoai tdng 33%.
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Két qua kinh doanh theo quy Co ciu doanh thu

Ngudn: Digiworld

Tinh chung 6 thang dau nam, Digiworld dat 2.641 ty dong doanh thu, hoan
thanh 56% ké hoach, trong doé riéng dién thoai di dong dat gan mirc ké
hoach dat ra, khoang 1.196 ty dong (ké hoach 1.200 ty dong) nhg su tdng trudng
manh mé& cla cac nhan hang Sharp va Xiaomi. Tinh dén thdi diém hién tai, Digiworld c6
tat ca 9 clra hang Mi Store, trong d6 7 clra hang tai TP. H6 Chi Minh, 1 tai Ha NGi va 1
tai Thanh Hoéa. Bién Igi nhuan gop giam tir 6,6% xudng con 5,7% do tac dong
chi phi tdang manh trong Q2 vira qua.

C4 thé thay rang viéc thay d6i trong chién luge (tdng thém dich vu gia tri gia tdng vao
mang phan phdi thdng qua cung cdp dich vu marketing va cung cap dich vu sau ban
hang, bao duBng cho cac nha san xudt) da gilp Digiworld ghi nhan két qua kinh doanh
tuang d6i tich cuc trong thai gian gan day.

Lgi nhuan sau thué 6 thang dau nam 2018 dat 42 ty dong, tang 45% so VGi
6T2017 va hoan thanh gan 42% ké hoach dé ra dau nam.

Hoat dong kinh doanh hiéu qua, kiém soat dong tién tot véi Iuu chuyén tién
rong tu hoat dong kinh doanh theo quy cai thién ro rét, ghi nhan thang du 172
ty dong.
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MO HINH DU PHONG VA DPINH GIA

Pinh gia c6 phiéu

Chuing téi sir dung phuong phép dinh gia chiét khau dong tién (DCF) dé xac dinh gid
muc tiéu cta cd phiéu DGW.

Cac dir liéu dau vao gia dinh chinh:

= Tang trudng binh quan ndm doanh thu thuan 11% trong giai doan 2018 — 2022

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

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

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

= Capex hang ndm ttr 2022 binh quan khoang 4 ty déng/nam

»  D/E duy tri ty 1é 35%:65%

Pon vi: Ty dong 2018E 2019E  2020E
EBIAT 107 120 140 154 167
(+) Khau hao 7 4 4 1 1
(-) Chi dau tu TSCD va TSDH khac 3) 0 0 0 0
(-) Thay d&i VLD ngoai tién mét 21 (40) (88) (36) (38)
FCF 132 85 56 120 130
WACC 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Ky chiét khau 0,42 1,42 2,42 3,42 4,42
Hé s6 chiét khau 0,97 0,89 0,82 0,76 0,70
Gia tri hién tai cia dong tién 127,7 75,5 46,3 91,2 91,4
Téng PV (FCF) 432,1
(+) Gia tri hién tai clia dong tién sau 2022 1.320,5
(+) Tién va tudgng duong tién 108,0
(-) Ng 501,2
(-) Lgi ich c8 d6ng thiéu s 2,8
Gia tri cdng ty (Ty déng) 1.356,6
S6 lugng CP luu hanh (triéu cd phiéu) 47,95
Chi phi von cht s hitu 9%
Dividend yield %
Gia tri c6 phan (d6ng) 9.900

M(rc gia muc tiéu 29.900 dong tucong duang vdi mic P/E 14,3 lan (theo EPS udc tinh
2018 1a 2.090 dong).

Chung t6i tap hgp s6 liéu tir mot s6 cong ty trong khu vuc cd cung hoat dong kinh
doanh va quy md tuong xiing dé xac dinh tinh hgp ly cla gid c6 phiéu, khoang 15,1

lan.
Tén Von hoéa (ty VND) BF P/E
Mobile World Investment Corp 36.648 12,3x
Erajaya Swasembada Tbk PT 15.710 15,1x
Digital China Group Co Ltd 35.667 17,9x
Com7 PCL 14.839 24,4x
Jiangsu Hongtu High Technology 29.441 11,6x
Median 15,1x

Ngudn: Bloomberg, MBS Research



MARKET MBS

STRATEGY V5 SECURITIES |

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

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

Doanh thu thuan 4.203 3.800 3.821 EPS 3.383 2.180 1.943

Gia v6n hang ban 3.939 3.559 3.546  pypg 19.878 20.566 16.860

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

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

Chi phi tai chinh 40 28 24

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

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

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

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

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

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

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

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

Thu€ TNDN hoan lai - - 0 e ;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tai san ngan han khac 116 106 103

TAI SAN DAI HAN 84 88 92

Phai thu dai han 2 2 2

Tai san cg dinh 81 85 84

Pau tu tai chinh dai han - - -

Tai san dai han khac 1 1 6

TONG TAI SAN 1.256  1.306  1.594

NO PHAI TRA 647 677 905

NG ngdn han 619 673 902

NG dai han 28 4 3

VON CHU s& HOU 609 630 689

V6n dau tu ctia CSH 306 306 408

Théng du v6n c8 phan 153 153 61

Lai chua phan phéi 156 177 224

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

C6 phiéu quy -6,3 -6,3 -6,3

TONG CONG NGUON VON 1.256 1.306 1.594

Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Pham Van Quynh Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngo Qudc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

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

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN Tir -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS d3 trd thanh mét trong nhitng cong ty chig khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat dong cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm céc nha du tu' ca nhan va té chirc, cac td chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tv MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn lyc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodan khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

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

= Cong ty nghién ciu cd tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich 6 kinh nghiém, cung cip céc san phdm nghién cliu
V€ kinh té€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghi€p vu ngén hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

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

MBS HOI SO

Toa nha MB, s§ 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



