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Dong luc tang truéng khéng thay déi

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy
Doanh thu thuan 8.500 7.990 6,4% 5519 54,0%
Loi nhuan sau thué 200 160 25,3% 106 89,0%
LNTT & lai vay 256 289 -11,3% 189 35,7%
LNTT & lai vay/DT thudn 3,0% 3,6% -60bps 3,4% -41bps

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Q1-FY26: Su bitc pha manh mé ctia hai mang may tinh & may chu la diém nhan chinh

KQKD DGW Q1-2026 vugt ky vong chuyén vién 33% véi doanh thu thuan 8.500 ty déng
(+54,0% YoY), LNST Cty Me 200 ty dong (+89,0% YoY), nhd mé& chii yéu ti su biic pha manh
mé cl@ia hai mang mdy tinh (+101,5% YoY) & mdy chl (+157,4% YoY) di kem bién lgi nhuan
thuan lgi han tir viéc khéng trich [ap thém du phong dau tu chiting khoan & khong con khoan
chi phi tai chinh bat thudng ~76 ty dong nhu cung ky.

DGW phai tang chi phi chiét khdu ban hang tang 143,0% YoY, tuong Ung ty Ié trén doanh thu
thuan 5,1% (+163bps QoQ, +185bps YoY), két hop s6 ngay phai thu cling gia tang |én 46 ngay
(tdng 9-10 ngay ca QoQ, YoY, chli yéu Dienmayxanh, ITC & INTEKCOM), ham y DGW né luc ra
hang nhanh & manh nham t6i da sén lugng tiéu thu va thi phan trong béi canh thi trudng
thuan Igi nhat ti giai doan Covid-19 (Q3-2021) téi nay, theo quan diém chiing téi. S6 ngay tén
kho theo d6 gidm vé 31 ngay (-23 ngay QoQ, -26 ngay YoY).

Trién vong FY26: Thanh qua tir viéc “nang nhat” hang phan phéi @ mang méi ré nét nhung
KQKD van chiu dd nhiéu cao tirkhoan dau tu chitng khoan

LNST Cty Me Q2-2026 du kién dat 162 ty dong (-19,1% QoQ, +39,9% YoY). Cac tru cot chinh
dan dat tang trudng YoY tuong tu Q1: lan séng thi€u RAM, chip cho may tinh xach tay & may
tinh bang di kém lan séng chuyén d8i s6 trong nhu cau van hanh doanh nghiép cho may cha
& nhu cau nang cao chat lugng cudc séng clia ngudi tiéu dung cho thiét bi loTs, dan xen mua
vu Worldcup hé trg doanh s6 TV Xiaomi (sdn pham cé ty trong doanh thu TBGD 16n nhét).

Trong nam 2026, mac du DGW tiép tuc ddi mat rdi ro gidm thi phan clia mang chd luc nhiéu
nam (phan phéi Apple) nhung chiing téi ky vong mang MTXT & MTB tiép tuc tang trudng manh
trén 20%/ndm nhd trir hang trudc lo ngai gid RAM va lan séng thay méi laptop Al. Mdng méi
TBVP & TBGD du kién bung né vdéi t6c d6 32%/nam, chiém trén 30% co cdu doanh thu, sau 3
nam xay dung danh muc va don dau xu hudng loT cing may cha Al

Ngoai ra, Cong ty du ki€n thodi vén dau tu tai chinh trong nam 2026, gilp lgi nhuan tap trung
hon vao hoat dong kinh doanh cét 16i va bién lgi nhuan rong cai thién ré rét du ap luc lai vay
c6 thé tang.

Chung t6i du phong doanh thu thuan nam 2026 ctia DGW dat 32.873 ty déng (+23,4% YoY).
LNST/EPS dat 696 ty dong (+27,0% YoY) va 3.145 déng.

Quan diém va khuyén nghi

Chung t6i gigm du bdo loi nhudn 7,0%/5,7% cho giai doan 2026/27F do cdu tric chi phi (bdn hang & Idi
vay) kém thudn loi hon, két hop chuyén théi diém dinh gid sang gitia ndm 2026 & loai bé phuong phdp
dinh gid ngdn han P/E (vén dang bi nhiéu tir thuong vu IPO DMX véi muc PE fwd 2026F chi & 12,1x thdp
haon chinh DGW), chung téi diéu chinh gidm 20% gid muc tiéu mét ndm t&i ctia c6 phiéu DGW xuéng
46.300 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 ldn luot la 14,6x va 12,7x. Két hop
VGi ¢6 tuc tién mdt mét ndim téi 1.000 déng/c6 phiéu, ching téi ha khuyén nghj DGW tir MUA sang TICH
LUY mdic cho gid c6 phiéu da diéu chinh 20% trong ba thdng qua.

DGW | Cap nhat KQKD
Thang Sau, 2026

TiCH LOY +15%

Gia thi trudng (d6ng) 41.300
Gia muc tiéu (déng) 46.300
C6 tuc tién mdt 1 ndm tdi (@bng/c6 phiéu):  1.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Ban lé
Von hoa (ty dong) 8.736
SLCPDLH (triéu CP) 221
KLGD binh quéan 20 phién 1931
(‘000 CP)
Free Float (%) 54,0
Gia cao nhat 52 tuan 54.600
Gia thap nhat 52 tuan 33.900
Beta 1,2
FY25 Hién tai
EPS 2473 2911
Tang truang EPS (%) 22,2 16,9
P/E 18,4 14,2
P/B 2,9 2,5
EV/EBITDA 14,7 13,0
ROE (%) 17,1 19,1
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C6 dong 16n (%)

Cong ty TNHH Created Future 31,8
Cong ty TNHH DKP 5,0
ODIN Forvalning AS 3,1
Khac 60,1
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 26,0

Phong Phan tich Nganh Ban lé

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2026 vugt ky vong nho su biic pha manh mé ctia hai mang may tinh & may chu
Doanh thu thuan dat 8.500 ty dong (+6,4% QoQ,+54,0% YoY) vuot ky vong chuyén vién 10% nhd hai mang MTXT & MTB va TBVP bic
pha manh mé. Cu thé:

e Mdng MTXT & MTB, dat 2.803 ty dong (+39,6% QoQ, +101,5% YoY), M&t quy vugt trdi ca vé tang trudng chung clia miéng banh nganh
may tinh & phan banh DGW giat dugc (ham y thi phan), cu thé:

o Hiéu ing nganh, lan song mua sGm & cac dai ly/ngudi tiéu dung trudc béi canh gia nhap tang cao (ti cau chuyén tang gia manh
clia RAM, chip) ddy tang trudng nganh +28,7% YoY vé gia tri & 14,5% YoY vé s6 lugng & quy nay (theo GFK),

o Hiéu ting néi tai, cong ty tang trudng vugt trdi sv trung binh nganh ham y ma réng thi phan phan phéi ctia minh tit nha ban
si/phan phéi dia phuong, thi€u chudn chinh héa dan/thué tir 01/01/2026, dua trén Nghi dinh 70.

e Madng DTDP, dat 2.278 ty déng (-29,0% QoQ, +1,9% YoY) thap hon dang ké trung binh nganh +22,0% YoY vé gia tri & -3,9% YoY Vé s
lugng & quy nay (theo GFK). Doanh thu mang nay dugc dong gop cha yéu tur hai hang Apple & Xiaomi vdi ty 1& gan nhu ngang nhau.
Theo d6, viec DGW danh mat dan thi phan phan phoi Apple (hang tang trudng manh nhat Viét Nam & Q1-2026) vao tay cac nha ban lé
nhu MWG, FRT, trong khi thi phan phan phdi Xiaomi ciia Cong ty van cao nhung téng miéng banh hang lai chimng lai nhip tang truéng
xuyén suét mét nam qua, ké ca Q1-2026, khién tang trudng chung ciia DGW trong mang BTDD gan nhu di ngang.

e Mdng TBVP, dat 2.447 ty déng (+28,1% QoQ, +92,2% YoY) nha cau chuyén thiét bi loTs (+45,0% YoY) va may chd edge Al (+157,4% YoY)
ti€p dién tir 2025. No6i thém vé mang may chd, bén canh huéng lgi ti xu hudng TTDL/giai phap Al tai khéi Nha nudc/tu nhan, mang con
hudng Igi tir cau chuyén mua hang sém do gia RAM, chip gia tdng tuong tu mang MTXT & MTB, theo quan diém chung téi.

e Mdng TBGD, dat 772 ty d6ng (+36,2% QoQ, +92,5% YoY) déng gép 16n nhat tur TV Xiaomi (cdn ké mua Worldcup). DGW kha nang ciing
tang thi phan phan phéi cac hang thiét bi gia dung/dién may khac (Philips, Whirlpool, Hoaphat, Xiaomi...) & thi trudng Viét Nam svck,
theo quan diém ching toi.

LNST Cty me dat 200 ty dong (+25,3% QoQ, +89,0% YoY), tuong ting bién LN rong dat 2,4% (+79bps QoQ, +74bps YoY), vugt ky

vong chuyén vién 33% ch( yéu tu viéc khong trich [ap thém du phong dau tu ching khoan & khéng con khoan chi phi tai chinh bat

thuding ~76 ty ddng nhu cung ky. Cu thé: Mang HDKD c¢ét 16i ghi nhan hiéu qua suy gidm nhu sau:

e Bién LNTT & Idi vay suy giam, dat 3,0% (-60bps QoQ, -40bps YoY). Diém dang chu y nam & CP quang cao/khuyé&n mai/hé trg ban hang
tang 143,0% YoY, tuang tng ty lé trén doanh thu thuan 5,1% (+163bps QoQ, +185bps YoY), két hop s6 ngay phai thu cling gia tang Ién
46 ngay (tdng 9-10 ngay ca QoQ, YoY, chli yéu Dienmayxanh, ITC & INTEKCOM), ham y DGW né luc ra hang nhanh & manh nham téi da
san lugng tiéu thu va thi phan trong béi canh thi trudng thuan loi nhat tir giai doan Covid-19 (Q3-2021) téi nay, theo quan diém ching
t6i. SO ngay ton kho theo d6 giam vé 31 ngay (-23 ngay QoQ, -26 ngay YoY).

e DGW ghi nhén léi sudt vay binh quén quy nay dat 7,1% (+180bps QoQ, +282bps YoY) trong bdi canh lai sudt mat bang chung ting
150bps YoY, ddy tang chi phi lai vay +82,0% YoY, dat 50 ty dong, tac dong tiéu cuc Ién bién LN DGW quy nay. Mang tai chinh & khéc b
trg cho LNST nhg khéng con céc chi phi tai chinh mét lan:

e DGW ghi nhén thu nhép khdc 11 ty déng (x6,5 ldn svck) nha cac khoan thudng tir hang chi vao quy nay.

e DGW ciing hoan nhdp lai 4,6 ty dong tirhoat déng dau tu chiing khodn dua trén danh muc dau tu con lai cudi quy (ty trong danh muc
theo gia géc nhu sau: TCB 39,6% tang tir 37,0% cudi 2025; HPG 25,2% giam ti 29,4% cudi 2025; VPB 17,1% tang ti 10,0% cudi 2025; Khac
18,1% giam tlr 23,5% cudi 2025). Chiéu ngugc lai, DGW cling ghi nhan 16 30 ty déng do déng vi thé & mét vai khoan dau tu chiing khoan
trong quy. Céng ty hy vong hoan nhap tat ca khodn du phong truéc d6 & nam 2025 cho 2026 va chuyén dan sang dau tu cac cong cu lai
suat c6 dinh hon, tranh bién dong Ién Igi nhuan, sé dugc ching téi theo déi sat thoi gian toi.

e DGW khéng con ghi nhén khodn chiphi tai chinh bét thuéng ~76 ty déng nhu ciing ky (khoang lién quan dén giao dich véi déi tac dau
tu), la nhan t6 chinh hé trg dang ké cho tang bién LN rong doanh nghiép tai quy nay.
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Bang 1: KQKD cia DGW & Q1-2026

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 8.500 7.990 6,4% 5.519 54,0%
May tinh xach tay & may tinh bang (MTXT & MTB) 2.803 2.008 39,6% 1.391 101,5%
bién thoai di dong (BTDD) 2.278 3.210 -29,0% 2.235 1,9%
Thiét bi van phong (TBVP) 2447 1.910 28,1% 1.273 92,2%
Thiét bj loTs 461 398 15,8% 318 45,0%
Mady chu (server) 1.668 1.186 40,6% 648 157,4%
Khdc 318 326 -2,5% 307 3,6%
Thiét bi gia dung (TBGD) 772 567 36,2% 401 92,5%
Hang tiéu dung (HTD) 250 295 -15,3% 220 13,6%
Loi nhuan gop 803 692 16,0% 481 67,1%
CPBH & QLDN -547 -404 35,6% -292 87,4%
LNTT & lai vay 256 289 -11,3% 189 35,7%
Loi nhuan tir CTLKLD -1 1 0
Lgi nhuan tai chinh rong -9 -76 -53
Lgi nhuan khac 11 -2 1
Lgi nhuan trudc thué 257 211 21,6% 137 87,3%
LNST Cty Me 200 160 25,3% 106 89,0%
Pon vi: % Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Bién LN gép 9,5% 8,7% 79bps 8,7% 74bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 6,4% 5,1% 139bps 5,3% 115bps
Bién LNTT va ldi vay 3,0% 3,6% -60bps 3,4% -41bps
Bién LN rong 2,4% 2,0% 36bps 1,9% 44bps

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
Bang 2: M6 ta hoat dong dau tu ching khoan ciia DGW & Q1-2026

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq)
Téng dau tu tai chinh ngén han 825 697 +128
Chuing khoan kinh doanh 789 772 +17
HPG 199 227 -28
TCB 313 286 27
VPB 135 78 57
Khac 143 182 -39
Du phong giam gia chiing khoan kinh doanh -86 -91 -5
Dau tu ndm gilr dén ngay déo han 122 16 +106

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
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Du phéng Q2-2026: May tinh & may chti van la tam diém
Bang 3: Duphdong KQKD Q2-2026 ciia DGW
Q2-2026 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 7.586 32,3% -10,8%

Nhan t6 dan dat tang trudng clia mang trong Q1 tiép dién & Q2 bao gom thi
trudng may tinh nd rong ca vé san lugng va gia do xu hudng tich tri cda dai
ly trudc boi canh gia RAM, chip tiép da tang, va thi phan clia DGW trong thi
trudng cling gia tang. DGW ciing cong b6 vé doanh thu mang nay trong T4 &
May tinh xach tay & may tinh bang T5-2026 tang trudng lan lugt 90% & 65% YoY.
2752 50,2% -1,8% ] )
(MTXT & MTB) “Gid b6 nhé DDR5 da tdng vot trong ba thdng qua, véi muc tang gdp ba lan, va
trong mot s6 trudng hop, gdp bén lan. Vi du, mét bé6 nhd DDR5 32GB (2x16GB)
théng thudng duoc bdn vdi gid khodng 100 dén 200 d6 la vao thdng 10 ndm
2025, nhung hién tai bé nhé tuong tu cé gid khéi diém tor 350 d6 la, néu con
hang.” Theo tomshardware
Viéc thi phan phan phoiiPhone ctia DGW sut gidm dan vao tay nha ban 1é 16n
. o nhu MWG nén tang trudng YoY gdp khoé khdn & mang nay.
bién thoai di dong (DTDD) 2.000 2,1% -12,2% . . T o
Luuy, Apple lién tuc gia tang thi phan dién thoai cling anh hudng tang truéng
YoY mang Xiaomi ctia DGW.
Du an chuyén dé&i s6 tang téc & khéi Nha nudc & tu nhan trong khau xay dung
ha tang s (may ch server). Di€u nay con dugc thuc ddy sém trong ntia dau
2026 nham giam bét tac déng da tang gia RAM, chip 1én chi phi dau tu chung.
Thiét bi van phong (TBVP) 2.070 51,3% -154%  Thiét bi loTs van & pha tang trudng manh khi mdc tham nhap loTs & “ty lé
vang dé buc pha” nhat la khi nhiéu hang loTs ra mat da dang cac san pham 1-
2 ndm qua. DGW cling cong bé vé doanh thu mang nay trong T4 & T5-2026
tang trudng lan lugt 48% & 39% YoY.
Mua Worldcup 2026 véi doanh s6 TV Xiaomi la nhan t6 dan dat tang trudng
Thiét bi gia dung (TBGD) 589 70,2% -23,7%  chinh. DGW ciing céng b6 vé doanh thu mang nay trong T4 & T5-2026 tang
trudng lan lugt 75% & 29% YoY
MuUa Worldcup 2026 vSi doanh sé bia ABIndev la nhan té dan dat tang trudng

Hang tiéu dung (HTD) 175 8,0% -30,0%
chinh.
Do ty trong BDTDD (v8n c6 bién LN gop thap nhat) trong doanh thu DGW giam
. L theo thdi gian nén téng bién LN gdép DGW cai thién t6t YoY, nhung lai gidm
Lgi nhuan gop 683 40,1% -15,0% o ) ) . . ‘
QoQ do bat dau “tham don” tang gia RAM, chip |én chi phi dau vao theo quan
diém chung toi.
Tuong ty Q1, ching t6i cho rang DGW tiép tuc chi chiét khdu cho dai ly trong
hé thdng minh dé hé trg ho nhap hang giai doan gia dau vao taing manh &
CPBH & QLDN -470 8,7% -14,1%  ciing chi chiét khau cho chudi ban I& 16n nhu Bién may xanh nham tao uu thé
t6i da hoa thi phan, ra hang manh mé trong béi canh thi trudng mévan tang
trudng dot bién.
LNTT va lai vay 212 287,4% -17,0%
Loi nhuan tir CTLKLD 0 -1 1
Su sut giam manh YoY do khéng c6 khoan hoan nhap chi phi bat thusng 76
ty dong nhu Q2-2025. Ching t6i duy tri mdc Igi nhuan tai chinh rong tuong
tu Q1-2026 do béi canh lai vay van con muc cao khién chi phi lai vay du kién
) . -93ty +1ty duy tri ~50 ty dong (+132,5% YoY).
Loi nhuan tai chinh rong -9 . . o o R R . ) o L
dong dong Luuy, ching t6i gia dinh Cong ty khong phét sinh cac khodn 13i/16 hay chi phi

du phong tir khodn dau tu ching khoan Cong ty. Do dé, day c6 thé 1a rdi ro
gidm LNST ctia DGW néu béi canh thi trudng chiing khodn (ngoai hé sinh thai
VinGroup) khéng dén nhan tin hiéu khéi sac téi cudi T6-2026.
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Sau quy ghi nhan khoan thudng tir hang cao (~7 ty déng), ching t6i cho rang

Loi nhuan khac 1 -5 -10 ky nhan thudng tiép theo sé roi vao niia cudi nam 2026 thay vi & quy nay,
khién Igi nhuan khac sut giam.

Lgi nhuén trudc thué 205 39,1% -20,2%

Thué€ TNDN -41 42,8% -38,8%

Lgiich c8 déng thiéu s8 (M) 2 -30,0% 20,0%

LNST Cty Me 162 — - LNST dL_I.kié'n clia quy dat ké hoach cia doanh nghiép ~160 ty dong, tuong
duong bién LN rong 2,1%.

Bién LN gép 9,0% 50bps -45bps

CPBH&QLDN/D.thu thudn 6,20% -135bps -24bps

Bién LNTT va ldi vay 2,8% 184bps -21bps

Bién LN rong 2,1% 12bps -22bps

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chiing t6i giam du phéng LNST cho DGW giai doan 2026/27F lan lugt 7,0%/5,7% chii yéu do quan ly chi phi kém thuan lgi hon, cu

thé:

o Vé bién LNTT & ldi vay, viéc m& rong thi phan ctia DGW c6 vé danh ddi nhiéu chi phi hon (chiét khau, hé trg dai ly B2B giai doan bién
ddng gia san pham cao hay chiu stic ép tir nha ban 1& B2C nhu Dién May Xanh dé tang lugng nhap hang vao hé théng theo quan diém
chiing téi) han sv ky vong ching téi trudc dé & Q1-2026 va c6 thé tiép dién & Q2-2026. Do d6, chiing tbi ha bién LNTT & l&i vay cla DGW
xudng 10bps, tuong duong 2,6%/2,7% cho 2026/27F.

e Vé lgi nhudn tai chinh réng, ching t6i thuc hién giam du phong cho 2026/27F lan lugt 10/25 ty dong do béi canh lai suat vay tang cao
(diéu chinh tang 50bps), vén la yéu t6 nhay cdm cho mé hinh kinh doanh bién méng nhu DGW.

Do gidm du phéng LNST ctia DGW, két hop chuyén thai diém dinh gia sang gita ndm 2026 & loai b phuang phap dinh gid ngan han P/E

(vén dang bi nhiéu ti thuong vu IPO DMX véi muc PE fwd 2026F chi & 12,1x thdp hon chinh DGW), ching t6i diéu chinh giam 20% gia

muc tiéu mét ndm tdi cla c6 phiéu DGW xuéng 46.300 dong/cé phiéu, tuong tng P/E du phéng ndm 2026 va 2027 lan lugt la 14,6x va

12,7x. Qua d6, chiing t6i ha khuyén nghi DGW tir MUA sang TICH LUY méc cho gia c6 phiéu da diéu chinh 20% trong ba thang qua..

Vé cdc gid dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF), chiing téi gilt nguyén tat ca chi s6 dinh gia so sanh & cac mé

hinh kinh doanh ngoai trir hai diém: (1) 14i suat phi ri ro 4,5% (tang sv 4,0% trudc do), (2) exit EVEBITDA 9,8x - tuong duong trung vi nganh

10 nam (gidm sv 11,0x trudc do - ldy theo trung binh 3 ndm clia DGW do chiing t6i cdm nhan DGW sé vuon Ién thanh vi thé I6n nhat

nganh phan phoi CNTT-TT sau 2026, khién tang trudng dai han clia Cong ty tuong duong trung binh nganh thay vi cao hon nhu giai doan

2023-25).

Bang 4: M6 ta thay déi du phéng cia DGW theo mang (ty déng)

Thuc té Du phéng cii Du phéng méi % Thangi‘ll)fﬁphéng

2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F

Doanh thu thuan 26.632 32.684 37.169 32.873 36.480 0,6% -1,9%
May tinh xach tay & may tinh bang 8.397 10.518 11.153 10.285 10.574 -2,2% -5,2%
bién thoai di dong 9.462 10.331 11.139 9.757 10.270 -5,6% -7,8%
Thiét bi van phong 6.194 8.148 10.288 8.998 10.858 10,4% 5,5%
Thiét bi gia dung 1.741 2.679 3.547 2.804 3.677 4,7% 3,7%
Hang tiéu dung 943 1.008 1.042 1.029 1.102 2,1% 5,8%
LNTT & lai vay 718 896 1.005 847 967 -5,4% -3,8%

Lgi nhuan tai chinh rong -53 27 49 10 25 -64,1% -48,5%
LNST Cty Me 548 749 851 696 802 -7,1% -5,7%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
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PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng

WACC 2026 12,0% Thai gian du phong DCF 5nam

Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 10.703

Chi phi vén cht sé hitu 14,3% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 2.439

Lai suat phi rdi ro 4,5% -Ng 2.899

Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén cha s& hiru 10.244
Beta 1,2 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 221,2

Exit EV/EBITDA 9,8 Gia tri von chi s& hiru trén méi ¢6 phiéu (déng) 46.300

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Do nhay cho Gia tri Vn chii s hiru cia DGW trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
7.8 8,8 9,8 10,8 11,8
10,0% 41.011 45.686 50.361 55.036 59.711
11,0% 39.313 43.798 48.283 52.768 57.253
WACC
12,0% 37.697 42.001 46.306 50.610 54915
13,0% 36.159 40.291 44424 48.556 52.689
14,0% 34.693 38.662 42.631 46.600 50.568
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 6: Chi sé tai chinh cia cac Céng ty cuing nganh véi DGW (triéu dé)
Congty Vc?'? héf: Doanh th't: thuAa“in PE trugt PB truot EVEBITDA
(triéu do) 2025 (triéu do) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)
Sis ditributor (Thai Lan) 227 915 7.7 1,5 6,2
Synnex Thailand PCL (Thdi Lan) 268 1.443 10,9 1,7 18,6
VSTECS Bhd (Malaysia) 356 841 14,7 2,5 11,4
Com?7 PCL (Thai Lan) 1.471 2.656 10,9 41 8,8
Petro distributor (Viét Nam) 142 839 14,9 1,5 15,5
Digiworld (Viét Nam) 328 1.024 15,6 2,5 11,8
Trung vi nganh 10 nam 10,8 1,8 9,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA DGW

BANG TONG HQP DINH GIA DGW (PONG/CO PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 12,0%, Exit EVEBITDA 9,8x) 100% 46.300
Téng DGW 100% 46.300
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 1.000

P/E muc tiéu 2026 F 14,6

Nguén: DGW, CTCK Réng VIét
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Phuluc

Bang 7: K&t qua kinh doanh Q1-2026 ciia DGW

Don vi: Ty déng Q1-2026  Q4-2025  +/-Q0Q  Q1-2025  +/-YoY % Kzéo';:“h 2:/;’? 6"('3‘:(:;‘35
Doanh thu thuan 8.500 7.990 6,4% 5.519 54,0% 27,0% 25,9%
May tinh xach tay & may tinh bang 2.803 2.008 39,6% 1.391 101,5% 27,3%
bién thoai di dong 2.278 3.210 -29,0% 2.235 1,9% 23,3%
Thiét bi van phong 2447 1.910 28,1% 1.273 92,2% 27,2%
Thiét bi gia dung 772 567 36,2% 401 92,5% 27,5%
Hang tiéu dung 250 295 -15,3% 220 13,6% 24,3%
Lgi nhuan gop 803 692 16,0% 481 67,1%
CPBH&QLDN -547 -404 35,6% -292 87,4%
LN trugc thué va lai vay 256 289 -11,3% 189 35,7%
Loi nhuan tir CTLKLD -1 1 0
Lgi nhuan tai chinh rong -9 -76 -53
Lgi nhuan khac 11 -2 1
Lgi nhuén trudc thué 257 211 21,6% 137 87,3%
Thué TNDN -67 -50 -31
Lgi ich c6 déng thiéu sé (M) 2 2 0
LNST Cty Me 200 160 25,3% 106 89,0% 30,3% 28,8%
Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
Bang 8: Phan tich HDKD Q1-2026 ctia DGW
Chi tiéu Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Chi tiéu sinh Igi
TS Igi nhuan gép 9,5% 8,7% 79bps 8,7% 74bps
EBIT/Doanh thu 3,0% 3,6% -60bps 3,4% -41bps
TS Igi nhuan rong 2,4% 2,0% 36bps 1,9% 44bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6 ngay tén kho 33 56 -23 ngay 59 -26 ngay
- S6 ngay phai thu 46 36 10 ngay 37 9 ngay
- S6 ngay phaitra 35 47 -12 ngay 31 4 ngay
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 27,8% 25,8% 34,4%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 22.078 26.632 32.873 36.480 Tién 1.407 1.742 1.151 1.277
Gia vén -20.023 -24.321 -29.953 -33.229 Pau tu tai chinh ngan han 0 697 997 1.297
Lai gop 2.055 2.311 2.920 3.252 Céc khodn phai thu 2.638 3514 4.593 5.097
Chi phi ban hang -1.285 -1.369 -1.812 -2.004 Tén kho 3.501 4.436 4.103 5917
Chi phiquan ly -244 -224 -261 -281 Tai san ngan han khac 228 312 197 219
Thu nhap tu HBTC 192 264 210 235 Tai san c6 dinh hu hinh 174 127 125 124
Chi phi tai chinh -163 -317 -200 -209 Tai san c6 dinh vo hinh 105 71 66 61
Lgi nhuan khac 12 21 18 16 Pau tu tai chinh dai han 14 37 37 37
LN tir cong ty lién két 1 2 3 3 Taisan dai han khac 539 392 392 392
Lgi nhuén trugc thué 569 689 878 1.011 TONG TAI SAN 8.500 11.257 11.662 14.422
Thué€ TNDN -120 -134 -175 -202
Lgi ich c6 dong thiéu s6 5 7 7 7 Tién hang phai trd & Ung trudc 2.303 3.524 3.118 4.552
Loi nhuan sau thué 444 548 696 802 Vay va ng ngan han 2.487 2.899 2.909 3.461
LNTT & lai vay 527 718 847 967 Vay va ngdai han 0 0 0 0
Khoan phai tra khac 699 1.361 1.679 1.862
Quy khen thuéng. phuc lgi 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GIEY Rt h 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 5.488  7.784 7.706  9.875
Doanh thu 17,3 20,6 234 11,0 Vén dau tu ctia CSH 2.254 2.254 2.254 2.254
EBIT 26,2 36,4 18,0 141 C6 phiéu quy -6 -6 -6 -6
Lgi nhuan sau thué 253 234 27,0 153 Lgi nhuan git lai 730 1.164 1.640 2.223
Téng tai san 14,0 32,4 3,6 23,7 Khoan thu nhap khac 61 61 61 61
Vén chd sé hitu 14,8 15,2 13,9 14,9 Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
TONG VON 2.979 3.433 3.909 4.492
Kha néng sinh Igi Lgiich c6 déng thiéu s 33 40 47 54
LN g6p / Doanh thu 93 8,7 8,9 8,9
LNST/ Doanh thu 2,0 2,1 2,1 2,2 EPS (déng/cp) 2.007 2477 3.145 3.627
ROA 5,6 49 6,0 5,6 P/E (x) 19,4 16,8 14,7 12,8
ROE 14,9 16,0 17,8 17,9 BV (déng/cp) 13469 15.520 17.674 20.310
P/B (x) 2,9 2,7 2,6 2,3
Hiéu qua hoat dong DPS (d6ng/cp) 500 500 1.000 1.000
S6 ngay phai thu 44 48 51 51 Ty sudt ¢ tuic (%) 1,3 1,3 2,4 2,4
S6 ngay tén kho 64 67 50 65
S6 ngay phai tra 42 53 38 50
M6 hinh dinh gid Gid Tytrong Binh quadn
Kha nang thanh toan FCFF 46.300 100% 46.300
Hién hanh 14 14 14 14 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 46.300
Nhanh 0,7 0,8 0,9 0,8
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyénnghi  Thdigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,6 0,7 0,7 0,7 Thang 6/2026 46.300 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 0,8 0,8 0,7 0,8 Théang 3/2026 57.500 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 1,0 2,0 3,0 Thang 12/2025 50.900 MUA Dai han

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. VGi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9



RONGVIET

SECURITIES DGW | Cap nhat KQKD

I
MANG LUGI HOAT PONG

g

CN. Ha Néi

CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Téng 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phd Hé Chi Minh

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsccomvn  mMsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton Thét Tung, Téng 2 Téa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
Phuding Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuéing Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
© (+84) 246288 2008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Téang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duong,
Phung Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phuéng Phu Lai, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84) 258382 0006 © (+84)27 4777 2006
@ (+84) 2583820008
i i o = CN. Béng Nai
CHI NHANH CANTHO CHINHANH DONG NAI o, g 'CN.Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Téng 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 duding Vo Thi Sau, @ g;
Phuéing Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuéng Trén Bién, Tinh Béng Nai c@
O (+84)2923817578 @ (+84)251777 2006 c_,g
@ (+84) 2923818387 CN. Viing Tau

g Hbi sé- TP. H Chi Minh

CN. Cin The'

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

' DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN DAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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