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CONG TY CO PHAN CHE BIEN GO bUYC THANH (HSX: GDT)

Bui Van Tét

Chuyén vién phén tich

Email: totbv@fpts.com.vn

Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7593

Gia hién tai 17.400 -15% 0% +15%
Gia muc tiéu 19.500 Ban Mua
Tang/giam

Ty suét ¢b tirc 14,5%

Dién bién gia c6 phiéu GDT
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Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 19.200
Gia thap nhép 52 tuan (d/CP) 11.600
Sé lwgng CP niém yét (CP) 10.372.365
Sé lwgng CP luu hanh (CP) 10.372.365
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 2.582
% s& hiru nwdc ngoai 13,98%
Vén diéu 1& (ty dong) 103,7
Vén héa (ty ddng) 180

Téng quan doanh nghiép
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Tén CTCP Ché Bién G6 Btrc Thanh
o 21/6D Phan Huy ich, P14, Quan

Bia chi Go Vap, Tp.HCM

Doanhthu ~ D6 nha bép, dé gia dung, dé

chinh choi tré em bang gb

Chi phi . o

ehinh Gb cao su, nhan cong

Loithé canh Hé théng phan phéi, chét lwong

tranh san pham

RUGiro chinh  Gi& gb cao su

Danh sach cé déng Ty 1& (%)

Lé Hai Liéu 17

Ha Thi Hué 10,71

Lé Héng Thang 7,81

L& Hang Thanh 7,58

Khac 56,9

Tém tat ndi dung

8T dau nam 2013, doanh thu thuan dat khoang 145 ty dong,
tang 2,9% so véi cung ky. Lei nhuan trwéc thué dat 33 ty
dong, ting 29% so vé&i cung ky. D bao c& nam lgi nhuan
sau thué dat 37,1 ty déng.

Tra c6 tirc dot 1 nam 2013 10% bang tién mat. Ngay
17/09/2013 |a ngay dang ky cudi cung nhan tam ng cb tic
bang tién mat dot 1 ndm 2013 v&i ty 1& 10%. Thoi gian thuc
hién: 03/10/2013. GDT du kién ty & tra cb tirc n&m 2013 la 25%
bang tién mét.

Hoat dong 6n dinh va it rai ro. Téc do tang trwéng doanh thu
va lgi nhuan sau thué binh quan giai doan 2009-2012 lan lwot
la 10,4%/nam va 8,6%/nam. EPS, ROE &n dinh qua cac nam va
dat 3,693 VND, 24,1% nam 2012. Ty l& tdng no trén tdng tai
san hién 1a 29,7% v&i mirc 13i suat vay ng (USD) thdp 2,2%-
3,8%, chi sd thanh khoan hién hanh va thanh khoan nhanh cao;
lan lwot 1a 2,4x va 1,4x.

Khé thwec hién viéc chuyén nhwong khu dat My Phwéc 2
trong nam 2013. GDT thué dai han 10ha dat tai khu cbng
nghiép My Phwéc 2, Binh Dwong véi chi phi da dau tw xay
dwng 13 8,5 ty déng va chi phi dé& str dung dat & 27 ty déng. Dai
dién GDT cho biét hién cé nhiéu déi tac quan tam dén khu dat
nay, dic biét la nhirtng déi tac tr Nhat Ban, Hong Koéng. Tuy
nhién, kha ndng chuyén nhwong trong ndm 2013 rét thap.

Khéng dwoc hwéng wu dai thué thu nhap doanh nghiép
nhw nam 2012. Nam 2013 cong ty sé khéng dwoc huwdng wu
dai gidm 30% thué thu nhap doanh nghiép nhuw n&m 2012. Vi
vay, cong ty van gir k& hoach loi nhuan sau thué nam 2013 [a
37,1 ty déng, thap hon 1,2 ty ddng so v&i nam 2012,

= Co hdi tir FTA Viét Nam — EU. Hiép dinh nay dwoc bat dau

dam phan tir thang 06/2012 va ky vong sé két thic dam phan
trwdc cudi ndm 2014. Theo d6, it nhat 90% cac méat hang xuét
khdu vao EU sé& duwgc hwdng mirc thué suét 0%, mic gidm
dang ké tr thué suat trung binh khodng 4,1% hién nay. Véi ty
trong xuét khdu vao EU chiém 33%, day la co hoi lén dé& GDT
gia tang san lwgng va lgi nhuan.

Tiém nang tang trwdng dong san pham dé chei danh cho
tré em. Nhu cdu dong sadn phdm nay trong nhitng nam téi dw
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Tén Cbng ty

CTCP Ché bién G6 Bwrc Thanh

Lii Hen Industries BHD

Homeritz Corp Bhd

Poh Huat Resources Holdings BHD
Khind Holdings Bhd

Federal Furniture Holdings Bhd
Latitude Tree Holdings Bhd

Gema Grahasarana Thk PT

Haatz, Inc

Binh quan theo vén héa

Ma co phiéu: GDT

kién sé& tiép tuc & mirc cao do co ciu dan sb nwéc ta phan I6n
la dan sb tré, do tudi dwdi 15 hién chiém khoadng 24% téng dan
sb Viét Nam, twong tng v&i khoang 21 triéu ngudi. Hién tai dd
choi va ban ghé tré em chi chiém 10,3% téng doanh thu, twong
&ng 23,8 ty ddng nam 2012 va GDT dinh huwéng sé tiép tuc tap
trung phat trién dong sén pham nay tai thi trwong noi dia trong
nhirng nam toi.

= Cac giao dich c¢6 déng Ién. Ngay 09/08/2013, dng Lé Héng
Théang - Téng giam déc da mua 610.000 cb phiéu, nang ty 1& s&
hitu 18n 7,81%. Ngay 26/08/2013, 6ng L& Héng Thanh - phé
Tbng gidm déc da mua 590.000 cb phiéu, nang ty 1& s& hivu lén
7,58%. Ngay 30/08/2013, ba L& Hai Liéu, Cha tich HDQT da ban
1.500.000 cb phiéu, gidm ty 1& s& hiru xudng 17%.

Khuyén nghi

Xét cAc cong ty cung nganh dd gia dung niém yét tai thi trwdng
chau A, sau khi diéu chinh P/E dwa vao rii ro twong quan gita thj
trwong Viét Nam va thi trwong qudc gia clia cac cong ty dwoc xét
va hiéu qua hoat déng cua cac cong ty nay so v&i GDT, thi P/E binh
quan 1a 5,43x. GDT la doanh nghiép hoat déng én dinh va rai ro
thap, cb tlrc tién mét duy tri & mc cao 25%/n&m twong (ng ty suét
cb tirc 1a 14,5%/nam. 8T 2013 lgi nhuan trwde thué dat 33 ty dong,
tang 29% so v&i nam 2012. Dy bao lgi nhuan sau thué ca nam
2013 dat 37,1 ty dong, twong ng voi EPS forward 2013 1a 3.580
VND/c6 phiéu. Chung téi danh gia kha quan va khuyén nghi nha
dau tw mua THEM cb phiéu GDT dé dau tw dai han, méc gia muc
tiéu la 19.500 VND twong trng véi P/E la 5,43X.

Pinh gia P/E
DT 2012 Von hoa
Quéc gia Lty 2012R(?/0E) traiIIiDn/S ,(ty
dong) dong)
GDT 231 24,1% 180
Malaysia LHI:MK 2.303 16,8% 3,96 578
Malaysia HMCB:MK 686 21,7% 4,08 558
Malaysia PHR:MK 2.606 11,1% 5,07 461
Malaysia KHIN:MK 1.919 12,3% 6,51 527
Malaysia FFHB:MK 531 18,5% 3,51 165
Malaysia LATI:MK 3.282 11,0% 5,64 691
Indonesia GEMA:1J 1.107 22,5% 4,14 287
Han Quéc  066130:KS 1.415 12,8% 7,61 800

5,43

(Nguén: FPTS téng hop)
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Rui ro dau tw

Rui ro bién dong gia nguyén liéu dau vao. G6 cao su chiém
khodng 60%-70% chi phi nguyén vat liéu. Gia gé cao su bién déng
manh nhi*ng ndm gan day, tang trong nam 2011 va cé xu hwdng
gidm dan bat dau tr ndm 2012. Hién tai, gia gb cao su da én dinh
tré lai. Gia cd cac nguyén vat lieu khac nhw bc, vit, tay
cam,...dang trong xu huéng tang.

Rui ro thanh khoan cé phiéu GDT. Do ty I& ndm gilr clia cac nha
dau tw t6 chirc va cd déng ndi bd chiém hon 72,65% tbng sb cb
phiéu dang lwu hanh dan dén lwong cd phiéu giao dich trén thi
trwong thap. Khéi lwong giao dich binh quan 3 thang gan nhat 1a
2.582 cb phiéu/phién.

Phan tich hoat ddng kinh doanh
Vi thé GDT

GDT la mét trong nhirng cong ty hang dau Viét Nam trong linh vuc
san xuét cac db nha bép, d6 gia dung va dd choi tré em bang gb.
San phdm cla GDT da xuat khau dén hon 50 quéc gia trén thé
gidi, va dwoc bay ban tai hon 1.000 ctva hang, dai ly, hé thdng
siéu thi, trung tam thuwong mai Ién trén toan quéc.

Co cau doanh thu theo nhém hang Co cau doanh thu, san pham

0.4% 2.4% mDbnhabép  Nam 2012, doanh thu tir thi treong xuét khdu va ndi dia lan luot
chiém 83% va 17% tbng doanh thu. Trong d6, méat hang d6 nha
bép va dd gia dung chiém ty trong cao nhét, 1an lwot 1a 62,5% va

mPd gia dung y o3 . 42
24,8% nam 2012, twong ng v&i 144,5 ty dong va 57,3 ty dong.

= D6 choi 2 A lia aA L
Nguon nguyén liéu dau vao

mBan ghé tré

om 100% nguyén liéu dau vao ctia GDT dwoc mua t bén ngoai. G

cao su dwoc mua tai thi trwdng trong nuéece, chiém khoang 60%-

SP khac 70% chi phi nguyén vat liéu. Ngudn gd cao su nwéc ta twong doi
ddi dao nén dam bao cong ty khong bi thiéu hut vé nguyén liéu.
Gi4 g6 cao su bién dong nhe trong nhivng ndm gan day, ting trong
nam 2011 (do nhu cau t cac thwong nhan Trung Qudc mua va
nhap vé nuwéc véi thué xuét 0% va gia mu cao su tdng nén cac
cong ty cao su gidm dién tich vudn cay thanh ly) va cé xu hwéng
gidm dan bat dau t» nam 2012 theo cung xu hwéng véi gid mi
cao su. Gia cac nguyén vat liéu khac nhu bc, vit, tay cam,...dang
c6 xu hwéng tang Ién.
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Co cau doanh thu thi triéng noi dia

4%

B TPHCM va cac
tinh Bong Nam BO

[ | Hé‘ No6i yé cac tinh
mién Bac

= Pa Nang va cac
tinh mién Trung

Doanh thu xuét khau (ty dong)

177

154 142

2009 2010 2011 2012  2013F

Co cau doanh thu thj trwéng xuat
khau

4% _ 194

EChau A
B Chau Au
= Chau My

Chau Uc +
Chéau Phi

Ma co phiéu: GDT

Nang lwc san xuat

Hién tai GDT c6 2 nha may tai TP. HCM va Binh Duong véi téng
cong suéat 20.000 m® gé thanh pham/ndm. Céng ty dang hoat dong
1,5 ca/lngay nén trong twong lai khi mudn téng cong suét dé dap
&ng viéc gia tadng san lwong, cong ty c6 thé ting lén tbi da 3
ca/ngay, twong (rng v&i cong suét tang lén khoang 60%.

Dién tich Céng suat
Nha may TP.HCM 7.600 m? 5'0? 0 m" go thanh
pham/nam
3 x N
Nha may Binh Duong 30000 m? L2000 m” go thanh
pham/nam

Hé théng phan phéi va thi trwéng tiéu thu

Tinh dén cudi nam 2012, cong ty da cé 1.021 clra hang trai déu
trén khap ca nwéc voi 484 clra hang gia dung va 537 clra hang d6
choi, tang 18,7% so v&i nam 2011 la 860 ctra hang. Cong ty con
san xuét nhan hang riéng cho cac hé théng siéu thj Ion trong va
ngoai nwéc nhw Coop Mart, Metro, Big C, Tesco,...Dbi véi mat
hang dd nha bép va gia dung, doanh thu xuét khiu chiém cha yéu
v&i khoang 90%. Nguoc lai, cac san phdm db choi tré em chi yéu
dugrc tiéu thy tai thj trwdng ndi dia.

Thi trwong tiéu thu trong nwéc cha yéu [a TP.HCM va céc tinh
mién Dong Nam Bo, chiém ty trong 79% téng doanh thu thi trwéong
ndi dia, tiép dén la Ha Noi va cac tinh mién Bac chiém 17%.

Xuét khau

San phdm cta GDT da xuat khau dén hon 50 quéc gia trén thé
gidi. Cac khach hang nhap khau chinh nhw Daiso, Lotte Mart,
Zeller, Komeri, Goki, The warehouse, Trade Works, Kesper,...Nam
2012, doanh thu xuét khdu dat 192,4 ty ddng, chiém 83% téng
doanh thu, tdng 9% so v&i ndm 2011. Trong d6, thi trwong xuét
kh&u chinh ctia cong ty la chau A va chau Au, 1an lwot chiém 62%
va 33% tbng doanh thu xuat khau. Ndm 2013, cong ty sé nang ty
trong thi trorng xuét khau chau A do nhu cau tiéu thu tai day cé xu
hwéng tang lén. K& hoach téng doanh thu xuét khau ndm 2013 13
198 ty dong, tang 3% so véi nam 2012.

Cac dw an dau tw
N&m 2012, GDT chi dau tw khoang 1 ty ddng d& mua thém trang

thiét bi, may moéc, xay dwng hé théng hat dm cdng nghiép cho
xwédng san xuét Tan Uyén, Binh Dwong.
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Ma co phiéu: GDT

Vé dy an mé& rong nha may & Tan Uyén, Binh Dwong, UBND tinh
Binh Dwong da phé duyét chd trwong mé& réng nha may. Nam
2012, GDT da mua 6.972m? dat dé xay dwng nha may va mua
thém 400m? dat d& 1am dwong di, tdng dau tw 4,05 ty dong. Tuy
nhién, cong ty da quyét dinh tam ngung viéc xay dwng nha may do
dau tw mé réng nha may trong thoi diém nay sé gap nhiéu rdi ro
do kinh t& con nhiéu bat én.

Phan tich tai chinh

Panh gia doanh thu va lgsi nhuan

Chitiéu (tydéng) 2010 2011 2012 O
Doanh thu thuan 175 220 231 99
Gia vén hang ban 110 146 162 65
Lei nhuan gbp 65 73 69 34
Bién lgi nhuén gép 37,1% 33,4% 29,9% 34,6%
Chi phi tai chinh 2,7% 1,3% 08%  1,4%
Chi phi lai vay 0,8% 0,8% 0,7%  0,7%
Chi phi ban hang 7% 5,7% 58%  6,4%
Chi phi quén ly DN 7,8% 8,4% 6,5%  9,6%
Loi nhuan sau thué 33,7 42,8 38,3 15,2
Bién Igi nhuén rong 19,2% 19,5% 16,6% 15,4%
EPS (ddng) 3.245 4.123 3.693

ROA 17,3% 21,4% 16,5%

ROE 26% 28,8% 24,1%

0%

2009 2010 2011 2012 6T/2013

=¢==Bién LN gbp =@==Bién LN rong

Doanh thu thuan tdng qua cac ndm v&i mc tdng trwdng binh
quan 9,8%/nam giai doan 2008-2012. 6T dau nam 2013, doanh
thu dat 98,7 ty déng, gidm 2,5% so v&i cung ky, dat 40,6% ké
hoach nam 2013. Doanh thu 6T cudi ndm tang trwéng binh quan
43%/nam so v&i doanh thu 6T dau nam giai doan 2009-2012.
Dw bao doanh thu ca nam 2013 sé dat 239,8 ty déng, hoan thanh
98,5% ké& hoach nam.

6T diu ndm 2013, bién loi nhuan gop dat 34,6% do gia nguyén
vat liéu dau vao dang cé xu hwéng gidm va cong ty da cai thién
nang lwc quan tri san xuét dé gidm ty 1& hao hut nguyén vat liéu.
Bién loi nhuan rong dat 15,4%, mirc thdp nhét trong 4 ndm gan
nhat, chi yéu do ty I& tdng chi phi hoat dong trén doanh thu
thuan trong 6T 2013 & murc cao la 16,8% va cong ty khong dwoc
hwéng wu dai gidam thué thu nhap doanh nghiép 30% nhw nhirng
nam trwdc. Loi nhuan sau thué 6T 2013 la 15,2 ty ddng, dat 41%
ké hoach ndm. Loi nhuan sau thué 6T cudi ndm tang trwédng binh

www.fpts.com.vn
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quan 39,5%/ndm so vé&i loi nhuan sau thué 6T dau ndm giai doan

30% - 2009-2012. Dy b&o lgi nhuan sau thué ca nam 2013 sé dat 37,1
'O_Z:ﬂ:%\. ty ddng, hoan thanh 100% ké& hoach nam. EPS nam 2013 sé& dat
200 | 284% e 241% 3,580 VND twong tng v&i P/E forward 2013 1a 4,86x.
21.4%
0 17.3% < 2 . , < .
17.2% ’ 16.5% Cac chi s6 sinh lgi ROE, ROA duogrc gilr on dinh qua cac nam va

10% - |an lwot dat 24,1% va 16,5% nam 2012.

0% DPanh gia tai san va nguén vén
2009 2010 2011 2012
e ROA == ROE Ty trong tai san ngan han/tépg tai san lién tyc tang tir ndm 2008
va hién dang & mirc cao nhat la 66,8%, chl yéu xuat phat tr sy
gia tang hang tén kho va cac khodn dau tw ngén han (tién gl
ngan hang tr 3 thang t&i 1 nam).

Céc khoan phai thu dwoc gitr 6n dinh qua cac nam, tai thoi diém
30/06/2013 la 21,3 ty déng. 80% don hang xuat khau cta cong ty
dwoc thyc hién theo phwong thirc thanh toan bang L/C, 20%
bang phwong thtrc TT (hau hét 13 cac khach hang than thiét).
Diéu nay giup cong ty gidm céc rai ro vé thu tién tlr khach hang.

100 -

50 -

- 4 Gia tri hang ton kho tai thoi diém 30/06/2013 1a 66,6 ty déng, tang
3.9 5 ty déng so v&i thdi diém 31/12/2012. Nam 2012, vong quay
hang ton kho 1a 2,7 vong, twong (ng véi 136 ngay.

3.3

1.9 2.1

N Hiéu qua st dung tai san cb dinh cla cong ty lién tuc dwoc cai
N N N> _ R "
P o> thién, vong quay tai san co dinh tang tr 1,9 vong nam 2009 den

% 3,9 vong nam 2012, do céng ty khéng dau tw dang ké vao tai san
¢b dinh hitu hinh va doanh thu ting binh quan 10,4%/n&m trong
giai doan nay. Chiém ty trong I&n nhét trong tai sén cd dinh hiru
hinh I1a nha ctra, vat kién trdc chiém 68,8%.

O Q

Q N
S
=4=Tai san cb dinh
=@=Nguyén gia tai san cb dinh hiru hinh
==\/0ng quay tai san cb dinh

Ty lé tbng no trén tong tai san 1a 29,7%, gidm 7,8% so v&i thoi
diém 31/12/2012. Chi sb thanh toan hién hanh va thanh toan
nhanh tai thoi diém 30/06/2013 1an lwot 1a 2,4x va 1,4x. Don by
tai chinh thap va chi sb thanh toan cao cho thdy céng ty khéng co
nhing rdi ro vé thanh khoan trong ngén han.
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Danh gia vé gia tri cé phiéu

Viéc danh gia nay nhdm xac dinh gia tri méi cé phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém nang
trong méi cb phan cong ty va cung cap thong tin hiru ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 15%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong tr 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ndng tang gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu cé su kién/hiéu rng tac dong dén kha ning tang gia trong 3 thang téi

Giam Néu cé su kién/hiéu ing tac dong dén kha ndng giam gia trong 3 thang téi

Ban Néu c6 su kién/hiéu ng tac dong dén kha ndng giam gia manh trong 3 thang toi

Mlrc 15% dwoc xac dinh dua trén mire ky vong bang 2 1an 1ai suat tién gri ky han 12 thang binh quan cta 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. M&c tham chiéu nay sé dwoc diéu chinh méi nam hoéc tai thoi diém cap nhat
béo céo tiép theo néu cé thay dbi.

Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thdng tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw s& dung bao céo nay can lvu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat ch quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chiju 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 ctia minh ma khéng b phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gilr bat ky ¢ phiéu nao ctia doanh nghiép

nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khéac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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