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CONG TY CO PHAN THE GIGI1 SO (HSX: DGW) MUA +34%

Giai doan “hai qua” & mang méi thanh hinh (el g . [0) 43600
Gia muc tiéu (VND) 57.500

Chi tiéu (ti dong) Q4-FY25 Q3-FY25 +/-qoq Q4-FY24 +/-yoy C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 1.000

Doanh thu thuan 7.990 7.391 8,1% 5.859 36,4% — ——

LNST-CHOM 160 166 -4,0% 140 13,8% Thoéng tin c6 phiéu ’

LNTT & lai vay 289 186 55,2% 186 55,1% Nganh Ban l¢

Ty sust LNTT & lai vay 3,6% 2,5% 110bps 3,2% 44bps Vén hoa (ty dong) 9.532

Nguén: DGW, CTCK Réng Viet SLCPDLH (triéu CP) 221

KLGD binh quéan 20 phién

FY25: Két qua kinh doanh duy tri ting truéng cao nh& qua trinh “tre gia mang moc” (‘000 CP) 3127

e Doanh thu thuan 26.632 ty dong (+20,6% YoY), vugt 5% ké hoach Céng ty nhd mang mai tang Free Float (%) 55,0
téc (TBVP, TBGD) bu ddp BTDD yéu baéi danh mat thi phan phan phéi iPhone. Cau chuyén dai Gia cao nhat 52 tuan 56.300
ly trir hang MTXT&MTB manh trudc con béo tang gia RAM nlta cudi 2025 ciing la diém nhan Gia th8p nh4t 52 tudn 28.400
trong cu biic téc doanh thu trd lai cia DGW nam nay. Beta 12

e LNST cong ty me dat 548 ty déng (+23,4% YoY), vugt 5% k& hoach ndm nhd co cau doanh thu FY2025  Hiéntai
dich chuyén sang mang bién cao (MTXT&MTB, TBVP, TBGD) va chi phi chiét khau gidm. Bién EPS 5476 5476
LNTT & lai vay If"zn 2,7% (+31bps YoY). Tu){ nhién, bién LN rong chi di ngang 2,1% (+5bps) do Téng trudng EPS (%) 223 223
CP du phong dau tu chiing khoan 91 ty dong (danh muc chinh HPG 29%, TCB 37%, VPB 10%). P/ 211 210

e Xétvé nang luc quan tri vén luu déng, mac du tap trung phat trién cac mang kinh doanh méi P/B 3,4 3,4
(TBVP, TBGD) la hang gia tri cao, c6 s6 ngay tén kho/phai thu cao hon sv mang cha luc CNTT- EV/EBITDA 16,6 16,6
TT (BTDD, MTXT), nhung nhd nang luc dam phan t6t véi hang (cac hang dong hanh véi DGW ROE (%) 171 171
tai hai mang nay déu méi tham nhap tai Viét Nam 2-3 nam trd lai day), gidp doanh nghiép tang ! !
dugc s6 ngay phai tra. Nhg do, ky luan chuyén tién mat nhanh hon tir sau Covid-19, dat ~55 Dién bién gia
ngay vao cudi 2025.

Trién vong FY26-27: Tiép dién cic ddng luc tang truéng tuong tu 2025 KLGD (nghin ¢3 - truc phai)

e Véimadng tru cét (tre gia), DTDD sé tang trudng trd lai (binh quan 8,5%/nam) trong giai doan Gia déng ctra (nghin VND - truc trai)
2026-27 nhd (1) thi phan phan phéi iPhone da tao day va (2) thi phan Xiaomi téng tai Viét Nam 60 9.000
phuc héi khi cac déi tha canh tranh dong Android khéc du kién gidm chi cho quang cao/ 8.000
khuyé&n mai sv cao diém 2025. Trong khi 6, MTXT & MTB gilt mdic tdng trudng binh quan trén >0 7.000
20,0%/nam khi bé d& “trir hang tai dai ly trudc nbi sg gia RAM tang” kéo dai hét nira dau 2026 40 6.000
& tiép dién lan song “thay mai may tinh c6 tinh nang Al”. 30 5.000

e Véi mdng méi (méng moc), TBVP & TBGD du kién tang trudng cao 32,0%/nam, chiém trén 20 ::ggg
30,0% co cau doanh thu DGW trong giai doan 2026-27. DGW chinh thic héai qua & cac mang 2.000
nay sau 3 nam nd luc lam day danh muc hang phan phéi & don dau xu hudng tiéu dung mdi, 10 1.000
tiéu biéu thiét bi loTs, may cha Al. 0 0

I ¥ I 32 LA

e Congty co ké hoach thoai cac khoan dau tu tai chinh trong nam 2026, khi diéu kién thi trusng Z 5 S22 38 o 2

thuan lgi. Do vay, trong kich ban co s&, ching t6i cho rang Igi nhuan clia doanh nghiép sé
khong con bi anh hudng bai hoat ddng dau tu. Bién LN rong theo d6 sé cai thién theo su hiéu Cé déng 16n (%)
quad cla viéc téi uu ca cau san pham du cho ap luc 13i sudt vay cé thé tang trong 2 ndm tdi.

] ) Cong ty TNHH Created Future 31,5

e  Tong hogp lai, ching téi du phong doanh thu va LNST Cty Me ctia DGW cho 2026/27F lan lugt Cong ty TNHH DKP 5o
dat 32.684/37.169 ty déng (+22,7%/+13,7% YoY) va 749/851 ty déng (+36,7%/+13,6% YoY). '

EPS tuong tng |3 3.400/3.900 déng. ODIN Forvalning AS 34
Quan diém va khuyén nghi Khéc 601

Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 28,8

DGW chinh thuc xoay truc “tru cét tdng trudng” tu DTDD sang bo déi TBVP & TBGD tur 2026 véi CAGR
2026-30 cho doanh thu hai mdng nay du kién 26,7%/ndm, déng gép 44% co cdu doanh thu Céng ty dén
ndm 2030.

Nhé& diéu chinh tdng du bdo loi nhudn 14% cho giai doan 2026/27F, chiing téi thuc hién ting 13% gid (084) 028- 6299 2006 — Ext 2223
muc tiéu mt ndm tdi Ién 57.500 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 ldn
luot Ia 13,4x va 12,0x. K&t hop muic ¢6 tuc tién mdit ky vong 12 thdng la 1.000 déng/cp, téng mirc sinh
loi ky vong la 35% dua trén gid dong clra ngay 25/03/2026. Theo do, chiing téi khuyén nghi MUA danh
cho DGW, khi gid c6 phiéu diéu chinh 15% trong 1 thdng qua.

Nguyén Bao Hung

hung.nb@vdsc.com.vn

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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KET QUA KINH DOANH FY25: DUY TRI TANG TRUGNG CAO TREN 20,0% YOY NHO DAY NHANH QUA TRINH “TRE GIA MANG MOC”

Doanh thu thuan dat 26.632 ty déng (+20,6% YoY), phu hgp ky vong chuyén vién, cao hon 5% sv ké hoach Doanh nghiép, nh day
nhanh cadc mang méi nhu TBVP & TBGD (dugc vi nhu mang moc) bu dap dang ké cho su hut hai ctia mang c6t 16i nhu BTDD (dugc vi nhu
tre gia). Cuthé:

e Mdng MTXT & MTB, dat 8.397 ty dong (+33,7% YoY), tang tdc manh trong nlta cudi 2025, dén tur:

o Tang trudng chung clia nganh (+24,1% YoY theo GFK & udc tinh ching t6i). Viéc gid ban RAM tang nhanh (tU hiéu ting TTDL toan
cau) gilp tao hai tac déng kép, (1) gia ban MTXT & MTB tang theo (+10,0% trong ntia cudi 2025 theo chia sé DGW) va (2) san lugng né
rong khi cac diém ban 1é c6 tam ly trit hang vi so gia nhap tiép tuc ting & nguén cung khan hiém.

o Thi phan phan phéi mé rdng nhd DGW chap nhan phan phéi thém cac dong san phdm khé nhung déi lai tao quan hé chit ché hon
vGi hang trong san lugng nhap hang nhu “MTXT dong gaming, tich hgp Al tuang thich Windows 11”. DGW ciing giat thém thi phan
tr nha ban si/nha phan phéi dia phuong thiéu chuan chinh héa don/ thué tir 1-1-2026, dua trén Nghi dinh 70.

e Madng BTDB, dat 9.357 ty dong (-2,0% YoY). DGW khong con hudng Igi tir su banh truéng iPhone tai Viét Nam nhu nam trudc khi danh
mat thi phan phan phéi vao chudi Thegioididong & Dienmayxanh (TGDD & DMX), trong khi “hang cht luc con lai” Xiaomi giam téc tang
truéng trudc ap luc canh tranh tir cac déi tha canh tranh dong Android chi manh chi phi quang cao, khuyén mai trong 2025 nhu OPPO,
Realme. Luu y, tdng trudng mang nay ctia DGW thap han dang ké sv trung binh nganh (+17,4% YoY theo GFK & udc tinh ching toi).

e Mang TBVP dat 6.194 ty dong (+41,2% YoY), lan dau vugt 20,0% co cdu doanh thu DGW. Hai “ngua chién” may cha Al (+65,7% YoY) &
thiét bi Internet-van-vat (loTs, +46,1% YoY) kéo DGW vugt-xa-ky-vong tang trudng doanh thu & mang nay (13,0%), nh& xu hudng tng
dung Al trong doanh nghiép Viét & tiéu dung all-in-one bung né. Pay dugc xem thanh qua ctia hanh trinh kién tri gia tang danh muc
san phdm viing vang trong 3 ndm: may chd (Asus, Gigabyte, MSI, HBC), thiét bi Internet-van-vat (Xiaomi, Apple, Huawei).

e Madng TBGD, dat 1.741 ty dong (+75,3% YoY) dua trén tang trudng manh cia san pham TV Xiaomi (hai chit s6 muic cao) & b sung thém
cac hang “thuc luc” trong hoat dong phan phéi (Philips tir Q2-2025, Xiaomi tu lanh — may giat — may lanh tir Q4-2025, HoaPhat tu Q3-
2025).

LNST Cty Me dat 548 ty déng (+23,4% YoY) phu hop ky vong chuyén vién, cao hon 5% sv ké hoach Doanh nghiép, nhd m& rong

doanh thu da dé cap trong khi bién LN rong di ngang 2,1% (+5bps YoY). Day dugc xem la diéu dang tiéc vai DGW khi hiéu qua HDKD cét

16i an tugng nhung bi che ma bai su phat sinh chi phi du phong cho khodn dau tu chiing khoan. Chi tiét:

e Bién LNTT & ldivay dat mirc tét 2,7% (+3 1bps YoY) tir hai nguyén nhan: (1) Ty trong mang MTXT&MTB, TBVP, HGD (vén c6 bién tot hon
DTDD) trong doanh thu cao hon, (2) khéng phai chi nhiéu céac chi phi chiét khau, quang cao do nhu cau trir hang tai cac dai ly ting manh
cho cadc mat hang dién td, dac biét MTXT & MTB.

e Diém trir dén tir khodn chi phi du phéng dau tu 91 ty déng, lién quan dén hoat dong dau tu chiing khoan véi 697 ty dong (phét sinh
lan dau trén BCTC & Q4-2025) bao gém chu yéu HPG (29% danh muc), TCB (37% danh muc), VPB (10% danh muc), va khac (23% danh
muc). Day dugc xem la rdi ro tang/gidam LNST cia DGW nam sau, néu dién bién gia c6 phiéu trong danh muc kha quan/kém kha quan
hon so véi muc trich lap du phong trudc do.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Bang 1: KQKD 2025 ctiia DGW (ty déng)

Pon vi: Ty déng FY25 +/-YoY %K& hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
Doanh thu thuan 26.632 20,6% 105% 100%
Gid vén hang bdn -24.321 21,5%
Loi nhuan gop 2.311 12,4%
Chi phi ban hang va quan ly -1.593 4,2%
LNTT & lai vay 718 36,4%
Thu nhap tai chinh 264 38,1%
Chi phi tai chinh -317 94,8%
Thu nhap khac (rong) 21 71,0%
LNTT 689 21,1%
LNST - CbM 548 23,4% 105% 99%
Bién LN gép 8,7% -63bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 6,0% -94bps
Bién LN rong 2,1% +5bps
Doanh thu theo mang (ty déng) FY25 +/-YoY %Ké& hoach 2025 %Du phéng 2025 cua VDS
May tinh xach tay & may tinh bang (MTXT & 8.397 33,7% 123% 103%
MTB)
Dién thoai di dong (DTDD) 9.357 -2,0% 87% 99%
Thiét bi van phong (TBVP) 6.194 41,2% 113% 97%
Thiét bj loTs 1.480 46,1%
Mdy chd (server) 3.400 65,7%
Thiét bj cong nghiép 505 -16,6%
Khdc 809 13,1%
Thiét bi gia dung (TBGD) 1.741 75,3% 130% 91%
Hang tiéu dung (HTD) 848 1,0% 81% 96%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Xét vé nang luc quan tri vén luu ddng, mac du tap trung phat trién cdc mang kinh doanh méi (TBVP, TBGD) |a hang gia tri cao, vén c6 s6
ngay ton kho/phai thu cao han sv mang chii luc CNTT-TT (BTDD, MTXT) nhung nhd nang luc dam phan tot véi hang (cac hang déng hanh
vGi DGW tai hai mang nay déu mai tham nhap tai Viét Nam 2-3 nam tr& lai day), doanh nghiép da tang dugc sé ngay phai tra, qua do gidp
ky luan chuyén tién mat nhanh hon tir sau Covid-19, dat ~55 ngay vao cudi 2025.

Hinh 1: Nang luc quan tri vén luu déng cia DGW (ngay)
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mm S6 ngay phai thu S6 ngay ton kho S6 ngay phai trd —@=—Ky luu chuyén tién

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
Hiéu suét sinh 13i né nhanh tir day 2023 nhd gia tang don bay ngay théi diém “chan séng ting truéng” & cac mang méi

ROE clia DGW da phuc héi viing chac sau day 2023 (14,2%), ti 15,9% nam 2024 [én 17,1% nam 2025, va du bdo dat 20,0% nam 2026F -
muc cao nhat ké t& ndm 2023. Bong luc chinh dén tur:

e Bién Igi nhuan rong cai thién lién tuc 1én 2,3%, phan énh viéc t8i uu co ciu sdn pham va tiét gidm CPBH trong bdi canh ciu san phdm
MTXT & MTB gia tang dot bién nhu da dé cap. Thém vao do, viéc khong phat sinh chi phi du phong dau tu 90 ty déng (chi€ém 16% LNST
2025), gitip hiéu qua van hanh kinh doanh c6t 16i dugc phan éanh chinh xac 1én lgi nhuan haon.

e Don by tai chinh lién tuc tang tir ndm 2023 - nay khi doanh nghiép tap trung phat trién cac mang kinh doanh mdi la nhiing loai hang
hoa c6 gia tri cao, trong khi vong quay tai san én dinh & muc 2,7x cho thdy hiéu qua sir dung tai san dugc duy tri tét.

Nhin t8ng thé, ndm 2026 ti€p tuc |a giai doan tang téc rd nét trong chu ky phuc héi cia DGW, véi ROE cdi thién [én 20,0% - muic hap dan

déi vai ¢ phiéu phan phdi cong nghé c6 bién moéng. Tuy nhién, viéc gia tang thém don bay doi hdi theo déi chat ché ri ro i vay (dang

thanh hinh ré nét han & niia dau 2026) va dong tién néu méi trudng vi moé bién dong.

Bang 2: Phan tich DUPONT cho hiéu suat sinh 16i cia DGW

2022 2023 2024 2025 2026F
ROE 32,8% 14,2% 15,9% 17,1% 20,0%
Trong do:
Bién LN rong 3,1% 1,9% 2,0% 2,1% 2,3%
Vong quay tai san 3,4 27 28 27 2,7
Don bdy tai chinh 31 28 29 31 32

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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TRIEN VONG NAM 2026-2027 - DAM NET QUA TRINH “TRE GIA MANG MOC”

Chung tbi nhan dinh qua trinh “tre gia mang moc” sé dién ra manh mé trong néi tai DGW & giai doan 2026-27. Cu thé, “mang” dugc
vi véi cac nganh hang non tré, dang tang trudng manh nhu thiét bi van phong & thiét bi gia dung — dugc mo ta chi tiét trong hai phu luc,
“tre” phac hoa sy chiing lai trong tang trudng tu cac nganh hang chd luc nhu dién thoai di ddng, mdy tinh xach tay, may tinh bang.

Bang 3: Du phéng doanh thu DGW theo mang (ty déng)

2026F 2027F Dién giai du phéng cho 2026-27
Cac dong san pham tich hgp Al + Windows 11 la dong luc chinh ctia nganh.
May tinh xach tay & may tinh bang 10.518 11.153 DGW giat thém thi phan ti nha ban si/phan phdi dia phuong, thi€u chuin chinh hoa
don/thué tur 1-1-2026, dua trén Nghi dinh 70.
Tdng truéng YoY 25,3% 6,0%
Su hoi phuc thi phan dién thoai Xiaomi tir Q4-2025 sau khi d&i tha gidm chi cho chién
dich quang céo
Pién thoai di déng 10.331 11.139 Thi phan phan phoi Apple ctia DGW tao day tir Q3-2025, khéng giam thém.
Luu y, du phéng chua bao gém déng gop thém tar hdng méi Motorola, chuyén dién thogi
gap.
Tdng trudng YoY 9,2% 7,8%
Xu huéng st dung may chii edge Al gia tdng nh& nang luc bdo mat thong tin dugc danh
Thidt b vin phong B18 028 L et ndh Internet vanvat 1oT9) romg can - éc thid bl smarthome ket
néi chung trén mét nén tang dat & dién thoai chu.
Tdng trudng YoY 31,5% 26,3%
TV Xiaomi gia tang thi phan 6n dinh tir nén thap (2-3%).
Thiét bi gia dung 2.679 3.547 Nérrj dau tié’n hoat déng tr?n ve? cla ’ngé,nh h’éngmgia d’L_mt_:! nhé (Ph.ilii)s, H?a P,hét). .
: . Luu y, du phéng chua bao gom déng gép cua cdc dién mdy I6n Xiaomi lan dau bdn ra tai
Viét Nam tir Q4-2025 (td lanh, mdy gidt, mdy lanh)
Tdng trudng YoY 53,9% 32,4%
Hang tiéu diing C - e L\Iht;ls Cc::gc_éllr(]tc;\f);tl \[;If;at :\Ir:rr;g buc tranh xdm mau nganh bia & d6 uéng va thi phan
Tdng trudng YoY 6,9% 3,4%
Téng DGW 32.684 37.169
Tdng trudng YoY 22,7% 13,7%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Bang 4: Du phéng Két qua kinh doanh ctia DGW giai doan 2026-27

Pon vi: ty déng 2026F  2027F Gia dinh
Téng trudng YpY cho 2026/27F Iéin' lugt 22,7%/13,7% véi déng luc tuong tu 2025, chd yéu tir cac

Doanh thu thusin SZCE IS maé:gdrr?gdlsg:ce;E!d\:;nb?é:o:l?agl:/ltr)l(ﬁ'tg!l\%%(:Jl:;nlgén dién ra trong ntra dau 2026 ly gidi cho du phéng
tang trudng 2027 thap hon.

Mady tinh xdch tay & mdy tinh bang 10.518 11.153

Dién thogi di dong 10.331 11.139

Thiét bj vdn phong 8.148 10.288

Thiét bj gia dung 2.679 3.547

Hang tiéu ding 1.008 1.042

Loi nhuan gop 2.855 3.292

Chi phi ban hang & quan ly -1.959 -2.287
Nh& t6i uu co cdu sdn pham, vdi ty trong cao & cac mang c6 bién LN tét hon nhu TBVP, TBGD gitip

LNTT va lai vay 896 1.005 bién LNTT & lai vay cdi thién nhe 5bps YoY nam 2026, nhung di ngang trong 2027 do khéng con
hudng lgi tiét gidm chi phi ban hang tur hiéu tng s6c cdu MTXT&MTB.

Doanh thu tai chinh 279 303
Cong ty c6 ké hoach thodi cac khodn dau tu tai chinh trong nam 2026, khi diéu kién thi trudng thuan
Igi. Do vay, trong kich ban cd s, chiing t6i cho rang DGW khéng phét sinh thém chi phi du phong

Salehisiching 252 254 ;\j/laélitduuhlfaéil:;acnc‘;Ckahcor;nc];fshi dy phong dau tu cao nhung ap luc lai suét vay tang (+100-150bps
YoY, theo chia s&é DGW) day chi phi lai vay tdng 18,0% YoY, mét phan bao mon thanh qua cai thién
bién LN rong.

Lai (16) tir cong ty LDLK 3 3

LNTT 944 1.072

Chi phi thué TNDN -188 -214

EPS (déng) 3.386 3.848

Chi sé tai chinh

Tdng trudng YoY cho doanh thu 22,7% 13,7%

Tdng trudng YoY cho LNST 36,7% 13,6%

Bién LN gép 8,7% 8,9%

CPBH&QLDN/D.thu thudn 6,0% 6,2%

Bién LN rong 23% 23%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phu luc - Nhan thiic st dung may chui edge Al & doanh nghiép & st dung hé sinh thai “Internet-van-vat” & trong dan tang, lam ban
dap but pha 8 mang Thiét bi van phong cia DGW

Hinh 2: Ting trudng YoY vé doanh thu ciia hai mang may cha & thiét bi loTs (%)
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May cht server (cOt trai)

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét

Mdng mdy chi edge Al dugc DGW bat dau trién khai kinh doanh ti nlta sau 2024 véi cac hang mdi nhu ASUS, ACER, SuperMico, MSI,
Gygabyte, ZTE. Nh& vy, ting truéng doanh thu toan mang may chi ciia DGW bt pha, dat 92,5% YoY & 2025 va du kién duy tri muic
40,0%/nam trong giai doan 2026-27 theo du phéng chting t6i.

Diéu nay dugc ly gidi bai xu hudng bung né strdung Al trong viéc dua ra gidi phap t6i uu hoat dong/kich thich thu hut khach hang lan réng
nhanh tai Viét Nam & dac tinh ciia cac may ch edge Al phi hgp véi nhu cau dai bd phan doanh nghiép Viét hon so véi déi thi chinh may
chl Cloud-based Al tai thai diém nay:

e XU ly cac tac vu dan gian, bao thong tin nhanh chdng nhu phat hién tin hiéu khéch ra/vao, quan ly tén kho/doanh s6 nghin diém ban
trong nganh bén [é

e XU ly khéi lugng dir liéu chua 16n nén chua can thué céc ha tang dam may lon.

e Yéu cau vé tinh bao mat thong tin néi boé doanh nghiép/khach hang ngay cang cao, nén uu tién st dung may chd ndi bo thay vi dua tat
ca lén nén tdng dam may - cloud. Nha nudc, ngan hang, y té |a cac linh vuc dién hinh trong van dé nay.

Cu thé hon, chung t6i trinh bay diém khac nhau giira hai loai may chi nay trong bang duséi day:

, Cloud-based Al Server (van hanh trén cloud truyén vé may chu
Tiéu chi Al Edge Server (dugc phan phdi béi DGW) L. 3
cta cac ong I6n nhu FPT)

Céc doanh nghiép mua cdc may cht riéng |é nay tU cadc nha phan | N A . ) L .
Céc doanh nghiép thué ha tang mdy chi cia FPT/AWS/Google dé

Cach sttdung ph&i nhu DGW va trién khai cac phan mém/ing dung Al béi doi A .
o xay dung cac phan mém tng dung/Al trén day
ngl noi bd
N XU ly tai chd, gan nguén di liéu (ctra hang, nha may, camera, van Xt ly trén ha tang cloud tap trung (AWS, Azure, GCP, Viettel Cloud,
i tri x
: y phong, ca quan nha nudc) FPT Cloud...)
Do tré truyén do lieu | . R . .
Rat thap (tinh bang ms), phu hgp xt ly realtime Cao hon

(latency)

DU lieu khong rdi khoi hé théng ndi bd phu hgp véi nganh nhay DU liéu chuyén [én cloud, dé phat sinh lo ngai phap ly / cht quyén

Bao mat & dir liéu .
cam (y té, ban 1, chinh phd, ngén hang) diliéu / bao mat

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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. Cloud-based Al Server (van hanh trén cloud truyén vé may chu
Tiéu chi Al Edge Server (dugc phan phdi béi DGW) L. 3
cta cac 6ng I6n nhu FPT)
Céc doanh nghiép mua céc may cht riéng |é nay tU cadc nha phan . A o )
) ) . s o . o .. ... Cac doanh nghiép thué ha tang mdy chu ctia FPT/AWS/Google dé
Céch st dung phéi nhu DGW va trién khai cac phan mém/ing dung Al bai doi . .
o xay dung cadc phan mém ting dung/Al trén day
ngl noi bd
N GUi it dirliéu ra ngoai giup tiét kiém bang thong, khong phu thuéc . X .
Truyén tai & bang thong Can bang théng 16n néu gi video, anh, logs lién tuc
mang
—_ Phu hgp xtr ly cac tac vu it ton dit liéu hon nhu bao tin hiéu ngudi Phu hgp xt ly cac tac vy ton nhiéu dit lié nhu training, batch
iéu nan
’ g tai clfa hang/nha. processing
Khd nang ma& réng . i . " . .
(scaling) Theo s6 diém ddt may chu Edge Al Linh hoat, “co gidn” theo nhu cau doanh nghiép
scaling
Chi phi CAPEX cao ban dau, OPEX thap vé lau dai. OPEX cao dan theo thai gian, ddc biét khi khéi lugng dir liéu x ly 16n.
Trién khai Tu cai dat phan ciing, lam mat (cooling), van hanh onsite. Dé trién khai, it yéu cau ha tang noi bo.
Phu thuéc nha cung cap Thap Trung binh - cao (dang nhap - lock-in vao FPT/AWS/GCP/Azure).

Nguén: : IBM, CTCK Réng Viét téng hop
Bang 5: Gia tri thi truédng may chu edge Al toan cau theo nganh (triéu dé)

Nganh 2024 2025 2030F CAGR 2026-30F (%)
Cong nghé & vién thong 2323 3.146 15.272 37.2%
Y té 1.949 2615 12.151 36,0%
0t6 1.564 2.164 11.703 40,2%
Tiéu dung & ban lé 1.133 1.548 7.855 38,4%
San xuat 1.004 1.323 5.624 33,6%
Khac 758 1.006 4.173 32,9%
Téng 8.733 11.802 56.776 36,9%

Nguén: US BCCResearch, CTCK Réng Viét téng hop

Vé cdc thiét bi Internet-van vt (Internet-of-things), xu huéng nay da dién ra trong 5 nam tr& lai day. Ty 1é tham nhap vao ho gia dinh,
doanh nghiép va co quan cong quyén déu md rong nhanh nh¢ gia thiét bi gidm va nhu cau ty déng hoa tang.

N6i mét cdch don gian, IoT la viéc két ndi Internet véi cdc vat thé hodc thiét b vét Iy — goila “Van vat” - dugc tich hgp cam bién, phdn mém, ting dung, mdy chd, va cdc thiét
bikhdc. IoT cho phép di liéu luu chuyén gida cdc thiét bi va cam bién, giup cdc thiét bj tuong tdc, phéi hgp, va hoc héi tir trdi nghiém cia nhau nhu con ngudi.

Cac san pham loTs phé bién tai Viét Nam chi yéu & mang gia dung théng minh (~50% doanh thu ban thiét bi loTs tai Viét Nam):
camera chéng trom, diéu hda, may sudi, déng ho deo tay, robot hat bui déu tich hgp diéu khién trén 1 nén tdng Ung dung ti dién thoai
théng minh, vén [a thé manh cla cac hang Xiaomi, Apple, Huawei — nhiing déi tac doc quyén/chién lugc cila DGW. Miéng banh chung
m& réng & thi phan hang phan phéi ting giup DGW kéo ting trudng mang nay trén 45% trong giai doan 2024-25, du kién van &
muic trén 10-30%/nam trong cac nam sau theo du phong chung to6i.

Bang 6: Gia tri thi trudng thiét bi Internet-van vat theo san pham (triéu dd)

Linh vuc 2024 2028F Ty trong gia tri (%) CAGR 2025-28 (%)
Quan ly nang lugng 12 17 4% 8,5%

Méi truding & chiéu sang 15 25 5% 13,2%

Gidi tri gia dinh 35 43 11% 5,2%

Diéu khién va két néi 52 92 16% 15,4%

An ninh gia dinh 49 77 15% 12,1%

Gia dung thong minh 165 252 50% 11,1%

Téng 329 506 100% 11,4%

Nguén: Statista, CTCK Rong Viét téng hop

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Hinh 3: Sé lugng ngudi duing theo tirng phan khiic trong Smart Home (2024 - 2028)

6 30%
5 25%
4 20%
3 15%

—_

2 10%
I I I I I I -

- 0%

Quanly ndng  M®i trudng & Gidi tri gia dinh  Diéu khiénva  Anninh gia  Gia dung théng

lugng chiéu sang két néi dinh minh

B 2024 (triéu ngudi, cot trai) = 2028 (triéu ngudi, cot trdi)  © CAGR 2025-28 (%/nam, cot phai)

Nguén: Statista, CTCK R6ng Viét téng hop

Phu luc- Tiém ndng nganh hang gia dung nhé, da dugc chiing t6i dé cap sau trong Bao cao Cap nhat KQKD Q3/2025 “DGW - Nang nhat
chat bi” (Tham khao)

PINH GIA

Do diéu chinh tang du bao lgi nhuan 14% cho giai doan 2026/27F & chuyén thai diém dinh gia sang dau 2026, ching t6i diéu chinh tang
13% gia muc tiéu mdt nam téi clia c8 phiéu DGW Ién 57.500 déng/cé phiéu, tuang Uing P/E du phéng ndm 2026 va 2027 lan lugt |a 13,4x
va 12,0x. Qua d6, chung t6i duy tri khuyén nghi MUA déi véi DGW sau khi gia ¢6 phiéu diéu chinh 15% trong thang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp FCFF, chiing t6i 4p dung lai sudt phi rdi ro 4% (khéng déi), beta 1,2 (khéng déi), phan bu rdi ro
vén CSH tiéu chuin 8,15% (diéu chinh theo Damodaran thay vi 10,0% trudc dd), ty trong vén vay 25% (khéng déi), va chi phi ng vay trudc
thué 6,0% (tang tur 4,8% trudc dd), exit EV/EBITDA 11,0x (khéng d6i). Theo d6, gia dinh WACC gitt nguyén muc 11,6% (khéng doi).

Vé gia dinh dinh gid theo phuong phdp so sdnh PE, ching téi duy tri muic PE 17,6x (khéng thay d&i) - tuang Uing véi muc trung binh 3 nam
gan nhat - giai doan DGW bt dau phuc héi va mé& rdng téc doé tang trudng EPS manh mé 1én 20%/nam ké tir ddy nam 2023. Muc PE nay
dugc danh gia hgp ly khi DGW du kién duy tri da tang trudng EPS & muic 24,6%/nam trong giai doan 2026-27, déng thadi gilt ROE &n dinh
quanh 20%.

DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

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

WACC 2026 11,6% Thai gian du phong DCF 5nam

Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 12.487

Chi phi vén cht sé hitu 13,8% + Tién mat & khoan dau tu tai ngay dinh gia 2.439
Lai suat phi rdi ro 4,0% -Ng 2.899

Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén chd s& hiru 12.027
Beta 1,2 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 221,2

Exit EV/EBITDA 11,0 Gia tri von chi s& hiru trén méi ¢6 phiéu (déng) 54.400

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Bang dd nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ca DGW trén méi C8 phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
9,0 10,0 11,0 12,0 13,0
9,5% 50.214 54.786 59.359 63.931 68.504
s 10,5% 48.064 52433 56.803 61.172 65.542
11,5% 46.025 50.202 54.379 58.556 62.733
12,5% 44.089 48.084 52.079 56.073 60.068
13,5% 42.251 46.073 49.895 53.717 57.539
Nguén: CTCK Réng Viét
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP PE
Bang chi sé tai chinh cda cac Céng ty cuing nganh véi DGW (triéu do)
Congty Vc“?'? héfl Doanh th.t: thuna“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 binh nganh phan phéi CNTT-TT 12,8 2,1 11,6
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang dd nhay cho Gia tri Von chi s hitu cia DGW trén méi C6 phiéu theo P/E (d6ng/c8 phiéu)
P/E
EPS 15,6 16,6 17,6 18,6 19,6
(VND) 2026F 3.386 | 52.826 56.212 59.598 62.984 66.371
2027F 3.848 60.030 63.879 67.727 71.575 75423
Nguén: 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: 11,6%, Exit EVEBITDA 11,0x) 40% 54.400
PE (EPS 2025F, PE 17,6x - tuong duang trung binh 3 nam) 60% 59.600
Téng DGW 100% 57.500
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 1.000
P/E muc tiéu 2026 F 17,0
Nguén: DGW, CTCK Réng VIét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Phuluc

Bang 7: K&t qua kinh doanh Q4-2025

Pon vi: Ty déng Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +/-YoY

Doanh thu thuan 7.990 7.391 8,1% 5.859 36,4%
May tinh xach tay & may tinh bang 2.008 3.166 -36,6% 1.144 75,5%
bién thoai di dong 3.210 1.953 64,4% 2.687 19,5%
Thiét bi van phong 1.910 1.643 16,3% 1.367 39,7%
Thiét bi gia dung 567 427 32,8% 364 55,8%
Hang tiéu dung 295 171 72,5% 297 -0,7%

Loi nhuan gép 692 651 6,4% 608 14,0%

CPBH&QLDN -404 -465 -13,1% -421 -4,2%

LN trugc thué va lai vay 289 186 55,2% 186 55,1%

Loi nhuan tir CTLKLD 1 0 -2

Lgi nhuan tai chinh rong -76 -8 -1

Lgi nhuan khac -2 15 15

Lgi nhuén trugc thué 211 193 9,2% 189 11,8%

Thu& TNDN -50 -25 -42

Lgiich c8 déng thiéu s8 (M) 2 2 6

LNST Cty Me 160 166 -4,0% 140 13,8%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
Bang 8: Phan tich HDKD Q4-2025

Chi tiéu Q4-2025 Q3-2025 +/-QoQ Q4-2024 +/-YoY

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 8,7% 8,8% -14bps 10,4% -170bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 3,6% 2,5% 110bps 3,2% 44bps
TS Igi nhuan rong 2,0% 2,3% -25bps 2,4% -40bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S8 ngay tén kho 36 39 -3 ngay 37 -1 ngay
- S8 ngay phai thu 55 40 +5 ngay 60 -5 ngay
- S6 ngay phaitra 43 23 +20 ngay 39 +4 ngay

Don béy (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 224% 180% 182%

Nguén: DGW, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQHBKD —T
Doanh thu thuan 22.078 26.632 32.684 37.169 Tién 1.407 1.742 1.798 2.044
Gia vén -20.023 -24.321 -29.829 -33.877 Pau tu tai chinh ngan han 0 697 697 697
Lai gop 2.055 2.311 2.855 3.292 Céc khodn phai thu 2.638 3514 4.298 4.888
Chi phi ban hang -1.285 -1.369 -1.698 -2.003 Tén kho 3.501 4.436 5.230 5.847
Chi phiquan ly -244 -224 -261 -284 Tai san ngan han khac 228 312 383 436
Thu nhap tu HBTC 192 264 279 303 Tai san ¢d dinh hiru hinh 174 127 88 49
Chi phi tai chinh -163 -317 -252 -254 Tai san c6 dinh vo hinh 105 71 72 72
Lgi nhuan khac 12 21 18 15 Pau tu tai chinh dai han 14 37 37 37
LN tir cong ty lién két 1 2 3 3 Taisan dai han khac 539 392 481 547
Lgi nhuén trugc thué 569 689 944 1.072 TONG TAI SAN 8.500 11.257 13.084 14.617
Thué TNDN -120 -134 -188 -214
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 5 7 7 7 Tién hang phai trd & Ung trudc 2.303 3.524 4.577 5.198
Loi nhuan sau thué 444 548 749 851 Vay va ng ngan han 2.487 2.899 2719 2.863
LNTT & lai vay 527 718 896 1.005 Vay va ngdai han 0 0 0 0
Khoan phai tra khac 699 1.361 1.669 1.898
Quy khen thuéng. phuc lgi 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GIEY Rt i 0 0 0 0
Tang truéng (%) TONG NG 5.488 7.784  8.965 9.959
Doanh thu 17,3 20,6 22,7 13,7 Vén dau tu ctia CSH 2.254 2.254 2.254 2.254
EBIT 26,2 36,4 24,7 12,2 C6 phiéu quy -6 -6 -6 -6
Lgi nhuan sau thué 253 234 36,7 13,6 Lgi nhuan git lai 730 1.164 1.803 2.336
Téng tai san 14,0 32,4 16,2 11,7 Khoan thu nhap khac 61 61 61 61
Vén chd sé hitu 14,8 15,2 18,6 13,1 Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
TONG VON 2.979 3.433 4.072 4.605
Kha néng sinh Igi (%) Lgiich c6 déng thiéu s 33 40 47 54
LN g6p / Doanh thu 93 8,7 8,7 8,9
LNST/ Doanh thu 2,0 2,1 2,3 2,3 EPS (déng/cp) 2.007 2477 3.386 3.848
ROA 5,6 4,9 57 58 P/E (x) 19,4 16,8 13,6 11,9
ROE 14,9 16,0 18,4 18,5 BV (déng/cp) 13469  15.520 18411 20.820
P/B (x) 2,9 2,7 2,5 2,2
Hiéu qua hoat dong DPS (d6ng/cp) 500 500 1.000 1.000
S6 ngay phai thu 44 48 48 48 Ty sudt ¢ tuic (%) 1,3 1,3 2,4 2,4
S6 ngay tén kho 64 67 64 63
S6 ngay phai tra 42 53 56 56
M6 hinh dinh gid (] Tytrong Binh quadn
Kha nang thanh toan FCFF 54.400 40 21.700
Hién hanh 1,4 14 1,4 1,4 P/E 59.600 60 35.800
Nhanh 0,7 0,8 0,8 0,8 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 57.500
Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyénnghi  Thdigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,6 0,7 0,7 0,7 Thang 3/2026 57.500 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 0,8 0,8 0,7 0,6 Théng 12/2025 50.900 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 1,0 2,0 3,0 Thang 10/2025 42.700 TRUNG LAP Dai han

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

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 cda
c6 phiéu tai thoi 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 toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao 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 phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap 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.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Pho phong
tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich cong cOng

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

P6 Thach Lam

Pho phong
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung

o Vatliéu xdy dung

e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién

e Hang khéng

e Détmay

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung

Pho phong

hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Truéng bé phdn
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Banlé

e Ot6&Phutung

e Tiéu dung

e Cobng nghé & Viénthéng

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Ngan hang
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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