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MCK: GDT (HSX) CONG TY €O PHAN CHE BIEN GO BDUC THANH

TicH LOY TRUNG HAN CHE BIEN G6

DINH GIA 25.000

Trén co sé nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, EPS ndm 2013 cta GDT dugc du bdo

Chuyén vién: Dang Thao Nguyén vao khodng 4.050 déng/cp, tuong duong muic forward P/E 5,2x. Gid tri uSc tinh GDT
Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn vao khodng 25.000 déng/cp, tuong (ng vdi mic vén héa 259,3 ty déng, cao hon
Trong tinh hinh kho khdn ctia nganh ché bién gé trong nhiing nam gan day, GDT la
Chi tiéu co ban mét trong s6 it nhiing doanh nghiép cé hoat déng kinh doanh 6n dinh va hiéu qua.
Kha ndng tdng trudng tiéu thu ndi dia véi lgi thé khdc biét khi tdp trung vao thi trudng
Gia (ngay 6/11/13) (VND) 21.300  ngdch va thudn loi tir gid gé nguyén liéu giam la nhing yéu té gidp GDT dat duoc
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 22400  KQKD kha quan. Ngoai ra, chinh sdch tra ¢ tuc tién mdt déu ddn khodng 20%, tuong
Gié thap nhat (52 tudn) (VND) 10100  Ung véi mic ldi co tic khodng 14,5% nhiéu ndm qua ciing la mét diém hdp dan cia
56 CP dang luu hanh 10372365 0 phiéu nay. Do dé, chung téi khuyén nghi TICH LUY cho muc tiéu TRUNG HAN.
KLGDBQ/phién (1M) 23.776 - Q3/2013 doanh thu kha quan, tang truédng tré lai sau sut gidm nhe trong nla
£ x ) an . b oo )
V6n hoa thi trudng (ty YND) 220,9 dau nam. 9T%91§, duoanh tlju da:t’ 161 ty’dong, hoan thanh ,6,7/0 KH Troﬂng do,
doanh thu ndi dia tang trudng tot, bu dap dugc cho su sut gidm xuat khau.
Trailing P/E (x) 51
_ A . 2 > 2 s s ~ 0,
Forward P/E () 52 Do chai tré em tang trudng manh trong 972013, déng gép ~16% doanh thu.
P/BV (BV 30/09/13) (x) 12 - Gia g6 cao su gidm hon 10% so v&i cudi ndm 2012 cung vdi viéc cai tién quy
trinh san xuat da gitp ty suat lgi nhuan gdp 972013 dat 35,3%, cai thién dang
ké so vGi 29,8% cung ky. VGi chinh sach du trir nguyén liéu tir 6-8 thang, du
béo ty I& nay van c6 kha nang duy tri trong Q4/2013.
D6 thi gia 52 tuan - Viéc chuyén nhugng khu dat My Phuéc 2 - Binh Duong van chua thuc hién

dugc trong nam nay.

_EGi2  BEKh long 14000

) o - Dukién dén gilta thang 12/2013 GDT sé tiép tuc tra 6 tlc dot 2 vdi ty 1é 8%.
QE o - Két qua kinh doanh nam 2013 du bao kha quan. Doanh thu uéc dat 236 ty
E :: 0 E dong (+2,0% yoy) va LNST ~42 ty dong (+9,7% yoy). EPS tuong ting dat 4.050
%‘2: 0 E déng/cp va forward P/E 5,2x.
i~ " Cécchitiéu tai chinh co ban

1 Y 1 ‘;;‘,U‘W'ml Lo LL |',2 Pv: ty déng 2011A 2012A  9T2013  2013E  KH2013

Doanh thu 219,7 2313 164,0 235,8 243,6

Nguén:HSX  Lgi nhuan trudc thué 49,3 47,1 38,1 56,0 48,5

Lgi nhudn sau thué 42,8 38,3 28,3 42,0 36,4
Vén diéu lé 103,7 103,7 1037 103,7
Vén chi sé hitu 157,4 160,7 186,0 176,4
Téng tai san 206,2 257,1 257,6 258,7
CTCP CHE BIEN GO BUC THANH Net Margin (%) 19,5 166 17.8
S6 21/6 D Phan Huy ich, P.14, Q. Go Vap, To.HCM ~ ROE(%) 27:2 238 238
DT: (84 - 83) 58942 87 ROA (%) 207 14,9 16,2
Fax: (84 — 83) 589 42 88 No vay/TTS >6 209 164
Website: www.dtwoodvn.com EPS (VNI?) 4123 3693 4.050
www.goducthanh.com Gif’) tri s8 sach (VND) 15171 15.494 17.008

C8 tic tién mat (%) 20% 20% 10% 25% 25%

Nguén: BCTC GDT, RongViet Securities téng hop
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Co cau doanh thu theo thi trudng

B Ndi dia

O Xuat khau

972013

Nguén: GDT, Rongviet Securities téng hop

Co cau doanh thu theo san pham 9T2013

W D6 dung nha bép
E D6 choi tré em
ODé gia dung

O Khac

972013

Nguédn: GDT, Rongviet Securities téng hop

CAP NHAT HOAT PONG KINH DOANH

Doanh thu Q3/2013 kha quan, tang trudéng tré lai sau sut giam nhe trong
6T2013. GDT vlia cong b6 két qua kinh doanh Q3/2013, theo d6 doanh thu dat
65,3 ty déng, tang ~15% so vai Q2/2013 va tang 4% so vdi cling ky. Nfa cudi ndm
la thai diém mua vu cla cac doanh nghiép xudt khdu gé nén doanh thu nhin
chung da c6 su tang trudng tré lai sau khi sut giam nhe trong 6T2013. Liy ké
972013, doanh thu dat 164 ty déng, tuong duang so véi cung ky va hoan thanh
~67% ké hoach.

Tang trudng tiéu thu néi dia bu dap cho su sut giam doanh thu xuat khau.
Khéc v&i phan I6n cac doanh nghiép xuat khiu va ché bién gb khac, GDT c6 lgi thé
khac biét khi tap trung vao thi trudng ngach la san xudt cac san pham dé dung
nha bép va dé chai tré em, 1a nhdm nhiing sdn pham cé nhiéu tiém nang tang
trudng trong nudc. Day manh tiéu dung néi dia da gitp GDT gilr dugc da tang
trudng trong nhiing nam qua. Ty trong tiéu dung ndi dia hién chiém khoang 20%
co cau doanh thu, tang so vdi ty 1& 16,5% nam 2012 va 10% nam 2009.

Kim ngach xudt khdu 972013 dat 131 ty déng, chiém khoang 80% ca cau doanh
thu. Kinh té& thé gidi hién van con nhiéu bat 6n va canh tranh ngay cang gay gat,
theo d6 hoat ddng xuat khiu clia cong ty cling gap khé khan. Tuy nhién, thuan lgi
do cai tién quy trinh san xudt va nguén nguyén liéu gia tét da gitp GDT cé diéu
kién diéu chinh gié linh hoat dé gitr khach hang va ddm bao doanh s xuat khau.

Thi trudng xuat khau chau A ting trudng tét, trong khi EU sut gidam manh.
Han Qudc va Nhat Ban Ia hai thi trudng chinh xuat khau cia GDT tai khu vuc chau
A, chiém khoang 74% doanh s6 xuat khdu 9T2013, tding manh so véi ty 1& 62%
cuing ky. Trong d6, GDT cho biét tir cudi nam 2012 dén nay, cdng ty nhan dugc
nhiéu hon don hang tir Nhat Ban. Tinh hinh chinh tri cdng thdng Trung — Nhat
dugc cho 1a nguyén nhan khién nhiéu doanh nghiép Nhat Ban chuyén don hang
tU Trung Quéc sang Viét Nam trong khoang nam nay.

Su phuc héi chdm clia nén kinh t& cac nudc chau Au khién stic mua tai thi trudng
nay sut gidm kha manh, chi chiém khoang han 22% doanh s6 xuat khdu 9T2013, ty
I& nay cling ky vao khodng 33%. Hiép dinh thuong mai FTA Viét Nam - EU du kién
dugc ky két vao cubi nam 2014 dugc ky vong sé tao diéu kién tang kim ngach xuat
kh&u cho cac doanh nghiép xuat khdu gé trong thai gian tdi. Tuy nhién, do hau
hét cdc mat hang xuat khau ctia GDT 13 nhitng mat hang da dugc hudng thué suat
0%, nén tac dong clia hiép dinh déi véi GDT la khéng nhiéu. Vi vay, doi vdi thi
trudng EU ching t6i ky vong nhiéu hon vao kha nang phuc hoi ctia nén kinh té sé
tadc dong giup cai thién stic mua.

D6 choi tré em ting trudng manh trong co cau doanh thu. 972013, cdc nhém
sadn pham dé dung nha bép, dé gia dung va dé chai tré em lan lugt déng gép
khodng 63%, 19% va 16% co cau doanh thu. Theo dé, d6 dung nha bép vén la
nhém chiém ty trong I8n nhat trong doanh thu.

Tuy nhién, trong co cau doanh thu 9T2013 dang chi y la su tang trudng manh cla
nhém sén phadm d6 chaoi tré em tir 10,4% ndm 2012 [én 16%. C6 dugc diéu nay la
nh& nam nay GDT da trdng thau hai don hang duy én tir Dutch Lady (3,5 ty déng)
va Abbott (600 triéu déng). Bén canh dd, céng ty cling chu trong hon hoat déng
quang céo san pham, ting khuyén mai cho khach hang va chiét khau cho céc dai
ly nén tiéu thu ndi dia d8i véi nhém sdn pham nay rat tich cuc trong 9T2013.

Ty suat Igi nhuan gép cai thién dang ké nhd su cong huéng tir viéc cai tién
quy trinh san xuat va gia nguyén liéu gé giam. 972013, ty suat lgi nhuan gop
cla GDT dat 35,3%, tang dang ké so véi ty 1& 29,8% cung ky. Cé dugc diéu nay mot

-2-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 7/11/2013

RONGVIET

SECURITIES

Doanh thu va LNST giai doan 2009-2013E

s Doanh thu LNST

250

200

174

175

220 231

236

150 - 60
100 - 40
50 20

2009 2010 2011 2012 2013E

Nguén: GDT, Rongviet Securities téng hop

Kha néng sinh 16i ctia cac DN trong nganh

Baon vi: %
Nam 2012 GDT DCS SAV TTF GTA
LNG/DT 29,9 12,3 12,5 12,8 6,0
LNST/DT 16,6 -6,1 1.3 -0,1 2,3
ROA 14,9 -1,6 1,1 -0,1 58
ROE 23,8 -1,9 2,5 -0,4 7.8

Ngudn: Rongyviet Securities téng hop

phan 1a nhd GDT da cai tién quy trinh san xuat, ti€t kiém dugc nguyén vat liéu
nhung khéng lam thay d6i ciing nhu tinh nang cia san pham.

Bén canh do6 phai ké dén thuan lgi tir viéc gid nguyén liéu gb gidm. Trong cd cau
chi phi nguyén vat liéu, udc tinh gé chiém khoang 45%. Nguyén liéu gé chinh ma
GDT dang st dung la g6 cao su, chiém khoang 90% céc don hang. Gia gb cao su xé
say hién vao khoang 6 triéu déng/m3, giam khoang 12% so vai cling ky. Véi chinh
sach dy trr nguyén liéu tir 6-8 thang, du bao bién Igi nhuan gép ntia cudi nam sé
van duy tri dugc & muc cao.

Viéc chuyén nhugng khu dat My Phuéc 2 - Binh Duong van chua thuc hién
dugc trong nam nay. GDT da thué 10 ha dat tai KCN My Phudc 2 — Binh Duong dé
xay dung nha may vai chi phi sir dung dat khoang 27 ty déng. GDT cling da dau tu
xay dung ghi nhan & muc chi phi xdy dung co ban d& dang la 8,5 ty dong. Tuy
nhién, ti thang 4/2010 GDT da quyét dinh sé ban du an nay do thay déi dinh
hudng thay vi xdy dung nha may mdi tai KCN My Phudc thi sé mé rong nha may
hién tai & KCN Tan Uyén. Thai gian st dung dat con lai ctia khu dat My Phuéce 2 vao
khodng 45 nam.

Trong ké hoach nam 2013, GDT du kién LNST thu dugc néu chuyén nhugng thanh
cdng khu dat My Phudc 2 1a 30 ty dong. Cong ty cho biét da c6 nhiéu déi tac quan
tam dén khu dat nay song hién van chua di dén théng nhat. Nhu vay, viéc chuyén
nhugng nay du kién sé kéo dai sang nam sau.

Du kién giita thang 12/2013 GDT sé tra c6 tic dgt 2 nam 2013 ty lé 8%. Trong
nhiing nam qua, GDT ludn duy tri chinh sach tra ¢8 tdc tién mat déu dan. Nam
2013, ty |& chi trd 6 tlic bang tién mat theo ké hoach 1a 25%. Thang 10/2013, GDT
da tra c6 tlc dot 1 ndm 2013 ty 1é 10% va du kién dén gilra thang 12/2013 GDT sé
tiép tuc trd cb tic dot 2 vdi ty 1é 8%.

Két qua kinh doanh nam 2013 du bao kha quan

Doanh thu - 972013, GDT hoan thanh 67% ké hoach 244 ty déng doanh thu.
Théng thudng quy 4 thudng la quy ¢ két qua kinh doanh t6t nhat ndm nhd tinh
mua vy, tang khoang 20-25% so vdi binh quan cac quy con lai. Theo do, doanh thu
Q4/2013 udc dat 71,8 ty dong, tang ~10% so v4i Q3/2013 va tang 6,5% so Véi
cung ky. Dy phdéng cho ca nam 2013, doanh thu udc dat vao khoang 236 ty dong,
tang nhe 2,0% so v3i nam 2012, hoan thanh ~97% ké hoach.

Kha nang sinh I¢i - Hién gia g6 cao su giam khoang 12% so vdi cung ky va GDT da
trt d0 nguyén vat liéu san xudt dén cudi ndm nén du bao bién lgi nhuan gop
Q4/2013 sé van duy tri dugc & muic cao. Theo d6, ty suat Igi nhuan goép chung nam
2013 du phéng vao khodng 35%, cai thién dang ké so vdi 30,7% nam 2012.

So véi cac doanh nghiép hoat déng cing nganh dang niém yét nhu TTF, GTA...
hoat déng kinh doanh ctia GDT thé hién dugc tinh 8n dinh va cac chi s6 sinh 15i
that su hap dan hon.

Chi phi ban hang & Chi phi quan ly doanh nghiép - Chi phi ban hang va chi phi
quan ly doanh nghiép ctia GDT tuong d6i 6n dinh qua cdc ndam. Nam 2013, ty Ié
CPBH/DT va CPQLDN/DT uéc tinh khodng 13,3%, tdng nhe so v&i 12,5% nam 2012.

Hoat déng tai chinh - Hién nay, GDT khéng c6 cac khoan vay dai han va vay ngan
han ctia GDT cht yéu nhdm muc dich bé sung vén Iuu déng. Tinh dén cudi
Q3/2013, vay ngdn han cGia GDT 14 25,4 ty déng, chiém khodng 10% t6ng tai san.
So véi cac doanh nghiép khac cling nganh, ty 1& ng vay/TTS clia GDT tuong doi
thap. Day la moét Igi thé clia cong ty khi khdng gap ap luc vé lai vay.

Doanh thu hoat ddng tai chinh cia GDT chd yéu la lai tién gUi va lai chénh léch ty
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gia. Nam 2013, Igi nhuan tir hoat ddng tai chinh uéc tinh vao khoang 4,6 ty dong.

Thué thu nhap doanh nghiép - Nam 2013, GDT sé khéng con dugc hudng uu dai
gidm thué suat 30% nhu nam trudc ma phai chiu muc thué suat thu nhap doanh
nghiép quy dinh la 25%.

Loi nhuén sau thué - Véi cac duy phéng nhu trén, udc tinh LNST cta GDT vao
khodng 42 ty déng, tang 9,7% so vdi nam 2012. EPS tuang ting dat 4.050 dong/cp.

Nam 2014, du bao doanh thu tang 5,7% va LNST tang 4,2%. Tang trudng
doanh thu dugc ky vong cuing vdi tang trudng kim ngach xuat khau khi nén kinh
té c6 su phuc héi. Trong dé, ting trudng nhém san pham dé dung nha bép dugc
ky vong sé dan dat tang truéng chung va nhém san pham dé choi tré em van gi
dugc da tang trudng tét khoang 10-15% trong nam sau.

V&i du bao gia gb cao su sé tang nhe trong ndm sau, dao déng & muic 6,2 triéu
déng/m? va cac chi phi hoat déng khac duy tri 6n dinh nhu quéa khd, LNST du
phoéng sé tang trudng khodng 4,2%. EPS du phdng tuong Ung vao khodng 4.220
déng/cp. Cac tinh toan trén chua tinh dén lgi nhuan tu viéc chuyén nhuong khu
dat My Phudc 2.

PINH GIA

Ngudi phan tich st dung phuong phap so sénh P/E, P/B va phuang phép chiét
khau dong tién FCFF dé dinh gia c6 phi€u GDT vdi ty |1é tiing phuang phap 1an lugt
[a 30% va 30% va 40%.

DaGi véi phuong phap so sanh P/E, P/B ngudi viét sir dung tham chiéu tir nhém cac
doanh nghiép hoat dong trong nganh ché bién va xuat khau cac sdn phdm gb
trong khu vuc. P/E, P/B tham chiéu lan lugt la 5,3x va 0,8x.

San xuat d6 nha bép, ché bién

Lii Hen Industries LHI:MK x « S xr 552 4,5 0,6
g0 cao su va cac loai go khéc.
. Thiét k& va san xudt d6 ndi that
. . . : X 14
Homeritz Corp HMCB:MK gia dinh, d6 nha bép. 607 6,6
Poh Huat Resources  PHR:MK Thuqng mai va san xuat thiét bi 520 55 0,5
va do gia dung.
San xuat, kinh doanh va xuét
Federal Furniture  FFHBMK <2y Cdc thi€t bi va do dung o, 40 04
gia dinh. Cung cap dich vu
trang tri noi that.
San xudt va phan phdi trang
Latitude Tree LAT:MK  thiét bi va d6 gia dung bang 745 5,0 06
go.
Phan phéi d6 gia dung va cung
: ] N ) 1,
Gema Grahasarana ~ GEMA:IJ cp dich vu thiét k& noi that 298 56 0
53 0,8

Ngudn: Bloomberg, Rongviet Securties téng hop

Phuang phap FCFF dugc sir dung vdi ty suét chiét khau (WACC) giai doan 2013-
2017 14 15,7% va tt nam 2017 trd di la 13,6%. T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFF
1a 4,3%.

M& hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 36.294 40% 14.518
P/E 21.660 30% 6.498
P/B 13.362 30% 4.009
Gia binh quan 25.024
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CTCP CHE BIEN GO PUC THANH

S6 21/6 D Phan Huy ich, P.14, Q. Go Vap, Tp.HCM

DT: (84 - 83) 58942 87
Fax: (84 — 83) 589 42 88
Website: www.dtwoodvn.com

www.goducthanh.com

Quan tri - Diéu hanh

Lé Hai Liéu, CT. HDQT

Lé Hong Thang, TV.HDQT, TGD
Lé Hong Thanh, TV.HBQT, P.TGD
Tran Xuan Nam, TV.HDQT
Nguyén Céng Hiéu, TV.HDQT

TONG QUAN CONG TY

GDT dugc thanh I8p ti ndm 1991, ¢ phan hda ndm 2000 va niém yét trén HSX
vao thang 11/2009. Hién tai, GDT dang hoat déng vai VDL 103,7 ty déng. Cac ¢8
déng 16n gém cé: Ba Lé Hai Liéu (CT.HDQT) va cac thanh vién gia dinh ~40%; Quy
Phan Lan Erikoissijoitusrahasto Elite: 5,6%.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham chinh

GDT la doanh nghiép hoat déng chinh trong linh vuc san xuat cdc mat hang nha
bép, hang gia dung va d6 choi tré em bang gé (thuong hiéu Winwintoys). D6
dung nha bép la mét hang chiém ty trong I6n nhat trong co cdu doanh thu ~63%,
ti€p dén la d6 gia dung khoang 25% va d6 chai tré em khodng 10% co cau doanh
thu 2012.

Doanh thu theo nhém hang 2009 2010 2011 2012

Db nha bép 61,0% 53,0% 53,0% 62,5%

Db gia dung 22,0% 27,0% 26,8% 24,8%

DO choi tré em 7,0% 13,0% 17,9% 9,9%

Ban ghé& tré em 0,6% 0,4%

San phadm khac 7,0% 1,7% 2,4%
Thi truong tiéu thu

San pham cla GDT chd yéu dugc xuat khau, chiém han 80% trong co cdu doanh
thu. Trong d6, hai thj trudng chinh & chau A (62%) va chau Au (33%).

Doanh thu ti thi trudng ndi dia tap trung & khu vuc TP.HCM va cac tinh mién
Dong Nam Bd 79%, Ha Noi va cac tinh mién Bac chiém khodng 17%, Da Nang va
cac tinh mién Trung chiém khoang 4%.

Nang luc san xuat

GDT c6 hai nha may dat tai TP.HCM va Binh Duong v3i céng suat la 20.000 m3 g6
thanh pham/nam. Hién tai cong ty dang hoat déng khoang 80% cong suat.

Dién tich (m?) Cdng suat (m? gé/nam)
TP.HCM 7.600 5.000
Binh Duong 30.000 15.000

Viéc dau tu ma réng nha may tai Tan Uyén - Binh Duong dugc dinh huéng tir nam
2011, sau quyét dinh sé chuyén nhuong khu dat My Phudc 2. GDT da thué thém
7.000 m? tai Tan Uyén ~ 4 ty déng. Tuy nhién, do tinh hinh kinh té con nhiéu khé
khan nén GDT hién da tam ngung viéc trién khai viéc m& réng nay.

Nguyén vat liéu

RUi ro tUr bién déng gia gb nguyén liéu nhap khau la thach thic rat 16n d6i vai hau
hét cadc doanh nghiép nganh gé khi nguyén liéu chd yéu la nhap khau. Nhung day
dugc xem nhu uu thé canh tranh clia GDT vi cdng ty ch( yéu st gb cao su va gb
tram bong vang trong nudc. Go chiém khoang 40-45% chi phi nguyén vat liéu.

Gia g6 cao su nguyén liéu trong nudc c6 xu huéng giam trong cac nam gan day,
muc gid nam 2013 con khodng 6 triéu déng/m?3. Bén canh dé, GDT cling c6 Igi thé
trong viéc tim ki€ém ngudn nguyén liéu do nhan dugc su hé trg t&r mot sé nha
cung cap la thanh vién thudc Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam.

Cac diéu kién doi véi nguyén liéu chinh kha thuan Igi d6i véi GDT, song gia cac
phu liéu khac nhu keo dan g, son ph bé mat...dang cé xu huéng tang Ién. Bén

-5-


http://www.dtwoodvn.com/

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 7/11/2013

RONGVIET

SECURITIES
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Nguén: BCTN GDT, Rongviet Securities téng hop

Kim ngach xuat khau san pham g6, 2007 - 2012
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Nguén: GSO, Rongviet Securities téng hop

canh dé luong nhan céng va chi phi van chuyén tdng cling ngay cang tang.
Hé théng phan phdi

Dai véi thi trudng xuat khau, GDT chon kénh phan phéi la hé théng siéu thi, cac
nha maéi gidi va nhap khiu nudc ngoai va da hop tac vai khodng 50 quéc gia trén
thé gidi. Cac khach hang chinh cia GDT tap trung & Nhat (Komeri, Daiso, D2
Origial, Nitori, Ichiba...), Hain Quéc (LotteMart, Lock&Lock) va Chau Au (XXXLutz,
Rossmann, Kesper...).

DaGi vai thi trudng trong nudc, GDT chon kénh phan phdi théng qua siéu thi, cac
clra hang trang tri noi that, nha sach va trung tam thugng mai. Hé théng phan
phéi ctia GDT tinh dén cudi thang 9/2013 rai déu trén ca nudc véi 1.062 clia hang,
tdng 4% so v4i nam 2012, trong d6 c6 599 clra hang d6 choi va 463 clia hang gia
dung.

Vithé cong ty

Cac doanh nghiép cuing nganh ché bién d6 gé trong nudc da s6 déu tap trung vao
san pham dé gb trang tri ndi that tir chat liéu gb quy va chl yéu 1a nhap khiu. GDT
6 lgi thé khac biét khi tap trung vao thi trudng ngach 1a san xuat cac san pham doé
dung nha bép, d6 gia dung nho va d6 chai tré em ti gé cay tréng. Do c6 it d6i thu
canh tranh trong nudc nén céac san phdm cta GDT chl yéu canh tranh véi cac
doanh nghiép nuéc ngoai nhu Trung Quéc va Thai Lan trén thi trudng ndi dia 1an
xudt khau.

Gia nhap phan khuc @6 chai tré em ti ndm 2007, GDT hién la mét trong nhiing
doanh nghiép dan dau trong linh vuc san xuat d6 choi gé tai Viét Nam nhd su
thanh c6ng clia thuong hiéu Winwintoys véi thi phan udc khoang 30%.

Tiém nang tang truéng

Viét Nam la mot trong nhiing nuéc ¢é vi thé cao trong linh vuc xuat khau dé gé,
ding tha 6 thé gidi, thé 2 Chau A va ding dau khu vuc Pong Nam A. Do anh
hudng cla suy thoai kinh té toan cau, téc d6 tang truéng binh quan hang nam
giai doan 2007-2012 cla hoat ddng xuat khidu d6 gé khéng con cao nhu binh
quan giai doan 2000-2006 (khodng 28,5%). Tuy nhién, nganh san xuat dé gé van
duy tri dugc vi thé quan trong trong hoat déng xuat khau va gilt dugc muc tang
trudng 6n dinh.

Trong khi nhiéu nganh xuat khiu gdp khé khan do tdng trudng kinh té thé gigi
suy gidm thi nganh ché bién gé van dat dugc muc tang trudng binh quan gop la
11,7% trong giai doan 2007-2012. Trong thdi gian t&i, nhu cau tir cac nudc phat
trién Chau Au, Nhat Ban, Han Quéc tiép tuc héi phuc sé |a co s& dé GDT md rong
kénh phan phéi va gia ting don hang xuat khau.

Bén canh d6, véi co cau dan sé tré va chu trong vé gido duc & Viét Nam, nhu cau
phét trién cho tré thédng qua cac san pham d6 chai tri tué va an toan sé tiép tuc
tang trudng trong cac nam téi. Do d6, ngoai mai nhon 13 xuat khau, thi trudng dé
chai g6 trong nuGc van con nhiéu tiém nang cho GDT khai thac.




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
Ngay 7/11/2013 SECURITIES
PHU LUC
Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2010A 2011A 2012A 2013E BANG CDKT 2010A 2011A 2012A 2013E
Doanh thu thudn 175,0 219,7 2313 2358 Tién 46,4 396 35,0 17,0
Gia vén 110,0 1464 162,0 153,7 Dau tu tai chinh ngén han - - 479 65,0
Lai gép 65,0 73,3 69,3 82,1 Cac khoan phai thu 15,6 18,2 22,6 23,1
Chi phiban hang 12,3 12,5 13,5 14,1 T6n kho 34,0 58,9 61,7 64,6
Chi phiquan ly 13,7 18,4 15,0 17,2 Tai san ngén han khac 3,6 28 4,2 44
Loi nhuan tir HDKD 39,0 42,4 40,7 50,7 TSLD & Dau tu ngan han 99,6 119,5 171,4 1741
Loi nhuan tir HBTC 0.3) 48 52 46 Tai sdn ¢6 dinh hiu hinh 40,3 382 337 352
Loi nhuén khac 2,8 2,1 1.1 0,7 Nguyén gia 73,0 73,5 71,4 75,5
EBIT 42,8 51,1 48,6 57,3 Khau hao 327) (35,3) 37.7) (40,2)
Lgi nhuan truéc thué a5 49,3 471 56,0 Tai san ¢6 dinh vo hinh 838 89 12,7 12,6
Thu& TNDN 7.8 6,5 8,8 14,0 Nguyén gia 10,8 11,1 15,1 15,1
Lgi ich c& dong thiéu s6 - - - - Khéu hao (2.0) 22) (2.4) 25)
Lgi nhuan sau thué 33,7 42,8 38,3 42,0 Xay dung co ban dé dang 43,0 173 9,4 8,5
Bat dong san dau tu - - - -
bvt: % Dau tu tai chinh dai han - - - -
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013E Tai san dai han khac 11 22,3 298 28,3
Tang truéng TSCP va dau tu dai han 93,1 86,8 85,7 84,6
Doanh thu 04 25,5 53 2,0 TONG TAI SAN 192,7 206,2 257,1 258,7
Lgi nhuan HBKD 3.1 838 -3,9 24,5
EBIT 1.2 194 4.8 17,8 Céc khoan phai trad ngan han 4,9 37,5 89,6 78,7
Lgi nhuén trugc thué 9.6 18,9 45 19,0 Tién hang phai tra va (ing trudc 6,5 9,0 12,5 12,0
Lgi nhuén sau thué 9.2 27,0 -104 9,7 Khoan phai tra ngén han khac 13,0 16,9 234 24,3
Téng tai san -74,8 7,0 24,7 -1,2 Vay va ng ngén han 24 11,6 53,7 42,4
Vén chti s6 hiu 77,5 12,2 14 7.5 Cac khoan phai trong dai han 6,6 7,0 34 35
Téc do tang trudng ndi tai 9,0 13,6 10,7 9.1 Vay va ng dai han - - - -
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 6,6 7,0 34 35
LN gop / Doanh thu 371 334 29,9 34,8 Téng ng 48,5 44,5 93,0 82,3
LN HDKD / Doanh thu 22,3 19,3 17,6 21,5 Vén chi sé hitu 139,6 157,4 160,7 176,4
EBIT/ Doanh thu 24,4 23,2 21,0 24,3 Vén dau tu cda CSH 103,7 103,7 103,7 103,7
LNTT/ Doanh thu 23,7 22,4 20,4 23,8 Thang du vén 2,9 2,9 2,9 2,9
LNST/ Doanh thu 19,2 19,5 16,6 17,8 Cé& phiéu ngan quy - - - -
ROA 17,5 20,7 14,9 16,5 Lgi nhuan git lai 22,5 35,9 35,5 47,3
ROIC or RONA 223 253 22,9 233 Quy dau tu va phat trién 56 7.8 9.7 11,6
ROE 233 26,4 233 23,8 Quy dy phong tai chinh 4,9 71 9,0 10,9
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
vong quay khodn phai thu 11,2 12,1 10,2 10,2 Nguén kinh phiva quy khic 4,6 4,4 3,3 -
Vong quay hang tén kho 3.2 2.5 26 24 Nguén vén chi s& hitu 144,2 161,7 164,1 176,4
Vong quay khoan phai tra 57 5.7 4,5 4,2 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Vong quay TSCD 3,6 4,7 5,0 4,9 TONG NGUON VON 192,7 206,2 257,1 258,7
Vong quay Téng tai san 0.9 1.1 0.9 0.9
Kha nang thanh todn CHi SO COBAN 2010A 2011A 2012A 2013E
Hién hanh 24 32 1.9 23 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 10,4 10,4 10,4 104
Nhanh 1,6 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi nam(VND) 13.500 13.500 14.200 25.000
Tién mat 1,1 1,1 0,9 0,2 Lai co ban trén ¢8 phiéu (VND) 3.245 4123 3.693 4.050
C4u tric tai chinh Gid trj s6 sach (VND) 13.460 15171 15.494 17.008
T6ng no/ Vén CSH 33,7 27,5 56,7 44,0 C8 tuc (tién mat) VND 2.000 2.000 2.000 2.500
Téng ng / Téng tai san 25,2 21,6 36,2 30,5 P/E (x) 4,2 33 3,8 6,2
Vay ngén han / Vén CSH 15,6 7,2 32,8 21,4 P/B (x) 1,0 0,9 0,9 1,5
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividend Yield (%) 14,8 14,8 141 10,0
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bdo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu trong viéc
ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh
dua trén nhimng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da c6 géng
chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong mudn tim
hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cdia chuing téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) ; . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities da m& réng mang Iugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. Vi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing d6i ngl nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities ¢é ti€ém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cip cho khach hang
nhiing sdn phdm - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1 mot trong s6 it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bdo cio phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bdo céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh nha Trang

74 Ba Triéu — Quan Hoan Ki€m — Ha Noi 50Bis - Yersin - Tp.Nha Trang
Chi nhanh Can Tho

8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua bén chiing
khodan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d6i véi viéc st dung toan b hoac timg phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirg nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, ngugi
phan tich khéng dam bdo réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo truse.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d8i trong bat ky trusng hgp nao ma
khéng ¢6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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