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Nganh: D6 Gia Dung

BAO CAO CAP NHAT

Ngay 25 thang 09 nam 2013

CONG TY CO PHAN CHE BIEN GO BU'C THANH (HSX: GDT)

Bui Van Tot Gia hién tai 17.400 = 3 aik
Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu 19.500 ? hen Mua
Email: totbv(@fpts.com.vn Téngfgiiém ) 1

Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7593 Ty suét cb tirc 14,5%

Dién bién gia c6 phiéu GDT
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Gia cao nhét 52 tuan (A/CP) 19.200
Gia thap nhép 52 tudn (d/CP) 11.600
S6 lrong CP niém yét (CP) 10.372.365
86 Irong CP lwu hanh (CP) 10.372.365
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 2.582
% s& hivu nudC ngoai 13,98%
Vén didu lé (ty adng) 103,7
Vén héa (ty adng) 180

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Ché Bién G6 Dirc Thanh
Pia chi él;’?,% :r]ra;HHggn ich, P14, Quan
Doanhthu  ©& nha bép, dé gia dung, d6
chinh choi tré em bang gb

ghr':.inﬂhi G& cao su, nhan céng

Loithécanh Hé thdng phan phéi, chét luong
tranh san pham

Riirochinh  Gié g6 cao su

Lé Hai Liéu 17
Ha Thi Hué 10,71
L& Héng Thang 7,81
Lé Héng Thanh 7.58
Khac 56,9

Toém tat noi 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. Dy bao ca nam loi nhuan
sau thué dat 37,1 ty dbng.

Tra co tiec dot 1 nam 2013 10% bang tién mat. Ngay
17/09/2013 1a ngay dang ky cudi cling nhan tam (rng cb tlc
bang tién mat dot 1 nam 2013 véi ty 18 10%. Thai gian thuc
hién: 03/10/2013. GDT du kién ty 1& tra cb tirc nam 2013 la 25%
bang tién mat.

Hoat déng on dinh va it rui ro. Téc d6 tang trwéng doanh thu
va loi nhuan sau thué binh quan giai doan 2009-2012 Ian lwot
la 10,4%/nam va 8,6%/nadm. EPS, ROE &n dinh qua cac ndm va
dat 3,693 VND, 24,1% nam 2012. Ty |é téng ng trén tong tai
san hién la 29,7% v&i mic lai suat vay no (USD) thap 2,2%-
3,8%, chi sb thanh khoan hién hanh va thanh khoan nhanh cao:
lan luot 12 2,4x va 1,4x.

Khé thwe hién viéc chuyén nhwong khu dat My Phwéc 2
trong nam 2013. GDT thué dai han 10ha dét tai khu céng
nghiép My Phudc 2, Binh Dwong véi chi phi da dau tw xay
dwng la 8,5 ty déng va chi phi dé sir dung dét 1a 27 ty déng. Dai
dién GDT cho biét hién co nhiéu dbi tac quan tam dén khu dat
nay, dac biét la nhirng dbi tac tlr Nhat Ban, Hong Kéng. Tuy
nhién, kha nang chuyén nhuong trong ndm 2013 rat thap.

Khéng dwoc hwéng wu dai thué thu nhap doanh nghiép
nhw nam 2012. Nam 2013 cong ty sé khong dwoc hudng wu
dai giam 30% thué thu nhap doanh nghiép nhw nadm 2012. Vi
vay, cong ty van gilr ké hoach loi nhuén sau thué nam 2013 1a
37,1ty ddng, thap hon 1,2 ty ddng so vé&i nam 2012,

= Co hdi tir FTA Viét Nam — EU. Hiép dinh nay duoc bét dau

dam phan tlr thang 06/2012 va ky vong s& két thuc dam phan
trwdc cudi nam 2014. Theo d6, it nhat 90% cac mat hang xuat
khdu vao EU sé duoc hudng mirc thué sudt 0%, mic gidm
dang ke tir thué suat trung binh khoang 4,1% hién nay. Véi ty
trong xuat khdu vao EU chiém 33%, day la co héi lon dé GDT
gia tAng san lwgng va loi nhuan.

Tiém nang tang trwéng dong san pham dé choi danh cho
tré em. Nhu cdu déng san phadm nay trong nhirng nam t6i du
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kién sé tiép tuc & mirc cao do co cau dan sb nudc ta phan 16n
la dan sb tré, do tudi dwdi 15 hién chiém khoang 24% téng dan
s6 Viét Nam, twong ng voi khoang 21 triéu ngudi. Hién tai do
choi va ban ghé tré em chi chiém 10,3% téng doanh thu, twong
(rng 23,8 ty dong nam 2012 va GDT dinh huwdng sé tiép tuc tap
trung phat trién dong san pham nay tai thi trwdng noi dia trong
nhirng nam toi.

= Cac giao dich co déng Ién. Ngay 09/08/2013, éng Lé Hong
Théng - Téng giam dbc da mua 610.000 cb phiéu, nang ty 1& s&
hGu 18n 7,81%. Ngay 26/08/2013, 6ng Lé Héng Thanh - phé
Téng giam déc da mua 590.000 cb phiéu, nang ty 1& s& hivu lén
7,58%. Ngay 30/08/2013, ba Lé Hai Liéu, Chu tich HDQT da ban
1.500.000 cd phiéu, giam ty 1& sé& hivu xuéng 17%.

Khuyén nghi

Xét cac codng ty clng nganh dd gia dung niém yét tai thi trweng
chau A, sau khi diéu chinh P/E dwa vao rii ro twong quan gilra thi
trwong Viét Nam va thi trudng quéc gia clia cac cong ty duoc xét
va hiéu qua hoat dong clia cac cong ty nay so véi GDT, thi P/E binh
quéan 1a 543x. GDT la doanh nghiép hoat déng én dinh va rii ro
thap, cb te tién mat duy tri & mic cao 25%/ndm twong (ng ty suat
co tirc 1a 14,5%/nam. 8T 2013 loi nhuén trwdc thué dat 33 ty dong,
tang 29% so v&i nam 2012. Du bdo loi nhuan sau thué ca nam
2013 dat 37,1 ty dong, twong (rng véi EPS forward 2013 la 3.580
VND/cd phiéu. Ching t6i danh gia kha quan va khuyén nghi nha
dau tw mua THEM cb phiéu GDT dé dau tw dai han, mirc gia myc
tiéu la 19.500 VND twong urng voi P/E 1a 5,43x.

DPinh gia P/E

Tén Cong ty Qubc gia a 201;&5 walling

CTCP Ché bién G6 Birc Thanh GDT 231 24,1% 180
Lii Hen Industries BHD Malaysia LHI:MK 2.303 16,8% 3,96 578
Homeritz Corp Bhd Malaysia HMCB:MK 686 21,7% 4,08 558
Poh Huat Resources Holdings BHD Malaysia PHR:MK 2.606 11.1% 5,07 461
Khind Holdings Bhd Malaysia KHIN:MK 1.919 12,3% 6,51 527
Federal Furniture Holdings Bhd Malaysia FFHB:MK 531 18,5% 3,51 165
Latitude Tree Holdings Bhd Malaysia LATEMK 3.282 11.0% 5,64 691
Gema Grahasarana Tbk PT Indonesia GEMA:IJ 1.107 22,5% 4,14 287
Haatz, Inc Han Quéc  066130:KS 1.415 12,8% 7.61 800
Binh quén theo von hoa 543

(Nguén: FPTS téng hop)
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Rui ro dau tw

Rui ro bién déng gia nguyén liéu dau vao. G cao su chiém
khodng 60%-70% chi phi nguyén vat liéu. Gia gb cao su bién déng
manh nhirng ndm gan day, tang trong nam 2011 va c6 xu huwéng
gidm dan bat dau tir nam 2012. Hién tai, gia gb cao su da én dinh
tré lai. Gia ca cac nguyén vat liéu khac nhu bc, vit, tay
cam,...dang trong xu huéng tang.

Rui ro thanh khoan c6 phiéu GDT. Do ty |1& nam gil clia cac nha
dau tw t6 chirc va cb déng noi bd chiém hon 72,65% téng sé cb
phiéu dang luvu hanh dan dén luong cb phiéu giao dich trén thi
trwéng thap. Khéi lvgng giao dich binh quan 3 thang gan nhat 1a
2.582 cb phiéu/phién.

Phan tich hoat dong kinh doanh
Vi thé GDT

GDT la mét trong nhitng cong ty hang dau Viét Nam trong linh vire
san xuat cac do nha bép, dé gia dung va do choi tré em bang gb.
San pham clia GDT da xuét khau dén hon 50 quéc gia trén thé
giéi, va duoc bay ban tai hon 1.000 clra hang, dai ly, hé théng
siéu thj, trung tam thwong mai Ién trén toan quéc.

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

0.4% 2.4% mDbnhabép  Nam 2012, doanh thu tir thi trueng xuét khau va ngi dia lan luot
o chiém 83% va 17% téng doanh thu. Trong d6, mat hang dé nha

bép va db gia dung chiém ty trong cao nhét, 1&n lwot 1a 62,5% va

mbs gia dung : & s
24,8% nam 2012, twong (rng véi 144,5 ty déng va 57,3 ty dbng.
D6 choi ) T 3 "
Nguon nguyén liéu dau vao
62.5% "
®Bangheré  100% nguyén ligu dAu vao clia GDT duoc mua tir bén ngoai. GB

cao su dwoc mua tai thj trudng trong nuéc, chiém khoang 60%-

= SP khac 70% chi phi nguyén vat liéu. Ngudn gb cao su nudc ta twong ddi
dbi dao nén dadm bao cong ty khong bi thiéu hut vé nguyén liéu.
Gia gb cao su bién déng nhe trong nhirng nam gan day, tang trong
nam 2011 (do nhu ciu tir cac thuwong nhan Trung Quéc mua va
nhap vé nuéc voi thué xuat 0% va gia ml cao su ting nén cac
cdng ty cao su giam dién tich vudn cay thanh ly) va ¢é xu huéng
gidm dan bat dau tlr ndm 2012 theo cling xu hudng voi gia mu
cao su. Gia cac nguyén vat lieu khac nhw bc, vit, tay cam,...dang
€O xu hwdng tang lén.
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Cor cau doanh thu thj triwérng noi dia

4%

m TPHCM va cac
tinh Béng Nam B§

mHa Noi }ré cac tinh
mién Béc

79%

mDa Nang va céc
tinh mien Trung

Doanh thu xuat khau (ty dong)

192 198
177

2008 2010 2011 2012 2013F

Co cdu doanh thu thj trurng xuat
khau

4% - 1%

mChau A
mChau Au
m Chau My

= Chau Uc +
Chau Phi

M3 c6 phiéu: GDT

Nang lwc san xuét

Hién tai GDT cé 2 nha may tai TP. HCM va Binh Duong voi tong
cdng suét 20.000 m® g thanh pham/nam. Céng ty dang hoat dong
1,5 calngay nén trong twong lai khi muén tang cong suat dé dap
(rng viéc gia tang san luong, cong ty co thé tang lén téi da 3
ca/ngay, tuwong Ung voi cdng suét tang lén khoang 60%.

Nha may Dién tich Céng suéat
Nha may TP.HCM i L e
pham/nam
" 2 15.000 m® gb thanh
Nha may Binh Duong 30.000 m phAm/nam

Hé théng phan phdi va thj trwérng tiéu thu

Tinh dén cubi nd&m 2012, cong ty da c6 1.021 clra hang trai déu
trén khap ca nwéc véi 484 clra hang gia dung va 537 clra hang do
choi, tdng 18,7% so v&i nam 2011 1& 860 clra hang. Cong ty con
san xuat nhan hang riéng cho cac hé théng siéu thj Ion trong va
ngoai nuéc nhu Coop Mart, Metro, Big C, Tesco,...D6i vé&i mét
hang d6 nha bép va gia dung, doanh thu xuat khau chiém chi yéu
véi khoang 90%. Nguorc lai, cac sé&n phadm dd choi tré em chi yéu
duwoc tiéu thy tai thi trwdng ndi dia.

Thi trwdng tiéu thu trong nuwée chil yéu 1& TP.HCM va céc finh
mién Déng Nam Bé, chiém ty trong 79% tbng doanh thu thj treéng
noi dia, tiép dén la Ha Néi va cac tinh mién Béc chiém 17%.

Xuat khau

Sén pham clia GDT da xuét khau dén hon 50 quéc gia trén thé
giéi. Cac khach hang nhap khdu chinh nhw Daiso, Lotte Mart,
Zeller, Komeri, Goki, The warehouse, Trade Works, Kesper,...Nam
2012, doanh thu xuét khdu dat 192,4 ty dong, chiém 83% téng
doanh thu, ting 9% so v&i ndm 2011. Trong dé, thi trwdng xuét
khau chinh clia céng ty la chau A va chau Au, lan lwot chiém 62%
va 33% tong doanh thu xuét khdu. Nam 2013, céng ty sé nang ty
trong thi trudng xuét khdu chau A do nhu cau tiéu thy tai day co xu
huéng tang lén. Ké hoach téng doanh thu xuét khau nam 2013 14
198 ty dong, tang 3% so v&i nam 2012,

Cac dw an dau tw
Nam 2012, GDT chi dau tw khoang 1 ty déng d& mua thém trang

thiét bi, may moc, xay dung hé théng hit Am cong nghiép cho
xwdng san xuét Tan Uyén, Binh Duong.
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M3 c6 phiéu: GDT

Vé dy an mé rong nha may & Tan Uyén, Binh Dwong, UBND tinh
Binh Dwong da phé duyét chi trwong mé rong nha may. Nam
2012, GDT da mua 6.972m? dat dé& xay dung nha may va mua
thém 400m? dat dé& lam duwong di, tdng dau tw 4,05 ty déng. Tuy
nhién, céng ty da quyét dinh tam ngung viéc xay dwng nha may do
dau tu m& rong nha may trong thoi diém nay sé gap nhiéu rli ro
do kinh té con nhiéu bat 6n.

Phan tich tai chinh

Danh gia doanh thu va lgi nhuan

Chi tiéu (ty déng) 2010 2011 2012 o0
Doanh thu thuan 175 220 231 99
Gia vén hang ban 110 146 162 65
Loi nhuan gép 65 73 69 34
Bien loinhuén gép  37,1%  334%  29,9%  34,6%
Chi phi tai chinh 27%  1,3%  08%  1,4%
Chi phi l4i vay 08%  08%  07% 07%
Chi phi bén hang 7%  57%  58% 64%
ChiphiquanlyDN  7,8%  84%  65%  9,6%
Loi nhuan sau thué 33,7 42,8 38,3 15,2
Bién loinhudnrong  19,2%  19,5%  16,6%  154%
EPS (d3ng) 3245 4123 3693

ROA 173%  214%  16,5%

ROE 26%  288%  24.1%

Doanh thu thuan ting qua cac nam véi mirc ting trudng binh
quéan 9,8%/ndm giai doan 2008-2012. 6T dau nam 2013, doanh
thu dat 98,7 ty dong, giam 2,5% so v&i cung ky, dat 40,6% ké
hoach nam 2013. Doanh thu 6T cudi nam tang trudng binh quan
43%/nam so voi doanh thu 6T dau ndm 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 dau ndm 2013, bién lgi nhuan gop dat 34,6% do gia nguyén
vat liéu dau vao dang c6 xu hwéng gidm va cong ty da cai thién
nang lwc quan tri san xuat dé giam ty 1& hao hut nguyén vat liéu.
Bién lgi nhuan rong dat 15,4%, mirc thip nhét trong 4 nam gan
nhat, chli yéu do ty 1& téng chi phi hoat déng trén doanh thu
thuan trong 6T 2013 & muc cao la 16,8% va cong ty khéng duoc
hwéng wu dai giam thué thu nhap doanh nghiép 30% nhw nhirng
nam trude. Loi nhuan sau thué 6T 2013 1a 15,2 ty déng, dat 41%
ké hoach nam. Loi nhuan sau thué 6T cudi nam tang trudng binh
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quan 39,5%/nam so v6i loi nhuén sau thué 6T dau nam giai doan

30% 1 2009-2012. Dy bao loi nhuan sau thué ca nam 2013 sé dat 37,1
Sadi 26.0% 28.8% ty déng, hoan thanh 100% ké hoach nam. EPS nam 2013 sé dat
T % e -~ 24.1%  3.580 VND twong (rng v&i P/E forward 2013 |a 4,86x.
1.4%
2% 17.3% i i £z e
i Ty 16.5% Céc chi s6 sinh lgi ROE, ROA duorc gilr 6n dinh qua cac nam va
o lan lwot dat 24,1% va 16,5% ndm 2012.
0% Danh gia tai san va ngudn vén
2009 2010 2011 2012
—s—ROA —@—ROE Ty trong tai sén ngan han/téng tai san lién tuc tang tlr nam 2008

va hién dang & muc cao nhat & 66,8%, chl yéu xuét phat tir sw
gia tang hang tén kho va cac khoan dau tw ngan han (tién gui
ngan hang tir 3 thang t&i 1 nam).

Céc khoan phai thu duwoc gilr 6n dinh qua cac nam, tai thdi diém
30/06/2013 14 21,3 ty dong. 80% don hang xuét khau clia céng ty
duoc thyc hién theo phwong thirc thanh toan bang L/C, 20%

100 -

e béng phwong thirc TT (hdu hét 1 cac khach hang than thiét).
Diéu nay giup cong ty gidm cac rui ro vé thu tién tir khach hang.
50
L4 Gi4 tri hang tin kho tai thoi diém 30/06/2013 14 66,6 ty dbng, tang
13 3.9 5 ty dong so véi thei diém 31/12/2012. Nam 2012, vong quay
5 51 ' hang ton kho la 2,7 véng, twong (ng v&i 136 ngay.
0 0

Q N q, .5 Hiéu qua slr dung tai san cb dinh clia cong ty lién tuc duoc cai
N N N : ; o : :
fﬁ 4 P 0 ,J;PN thién, vong quay tai san cb dinh tang tir 1,9 vong nam 2009 dén
O 3 g
Tai san o dinh 3,-9 \.Irbng r:uém ?012, do céng ty khéng dau tw dang ké vao tai san
" A A R s coO dinh hiru hinh va doanh thu tang binh quan 10,4%/nam trong
bl e g il o SN e giai doan nay. Chiém ty trong I6n nhét trong tai san cb dinh hiu
===\/0g quay tai san cb dinh hinh 14 nha clra, vat kién trac chiém 68,8%.

Ty Ié tdng no' trén tbng tai san la 29,7%, gidm 7,8% so voi thai
diém 31/12/2012. Chi s thanh toan hién hanh va thanh toan
nhanh tai thei diém 30/06/2013 lan lwot 14 2,4x va 1,4x. Don bay
tai chinh thap va chi s thanh toan cao cho thdy cong ty khéng cé
nhifng rti ro vé thanh khoan trong ngan han.
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DIEN GIAI KHUYEN NGH]|

Danh gia vé gia tri co phiéu

Viéc danh gia nay nham xac dinh gia tri méi co phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém nang
trong mdi c6 phan cong ty va cung cap théng tin hiiu ich cho nha dau tw trong théi gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

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

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tlr 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredmg tor 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj treéng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha ndng ting gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu c6 sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nidng tang gia trong 3 thang t&i

Giam Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nang giam gia trong 3 thang toi

Ban Néu cé sy kién/hiéu ng tac doéng dén kha nang giam gia manh trong 3 thang toi

Mrc 15% duoc xac dinh dya trén mire ky vong bang 2 lan 1&i sut tién giri ky han 12 thang binh quan ctia 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay s& duoc diéu chinh mdi ndm hoac tai théi diém cap nhat
bao cao tiép theo néu cé thay dbi.

Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay duwoc cung cép bdi FPTS dua vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cdy, co san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac thong tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong béao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ca minh.

FPTS c6 thé dua vao cac théng tin trong bao céo ndy va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla minh ma khéng bi phu
thude vao bét ki rang budc ndo v& mat phap |y déi vdi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phéan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gik bét ky cb phiéu ndo clia doanh nghiép
nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty Co6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty Co phan Chirng khoan FPT
Tru sé& chinh Chi nhanh Tp.Ho Chi Minh Chi nhanh Tp.Ba Ning

Tang 2 - Téa nha 71 Nguyén Chi Thanh, 29-31 Nguyén C6ng Tn, Quén 1, 124 Nguyén Thi Minh Khai, Quén Hai
Quan Bdng Pa, Ha Nai, Viét Nam Tp.HS Chi Minh, Viét Nam Chéau, Tp.Ba Nang, Viét Nam
DT:(84.4) 37737070/271 71711 PT: (84.8) 6 290 8686 BT: (84.511) 3553 666

Fax: (84.4) 3 773 9058 Fax: (84.8) 6 291 0607 Fax: (84.511) 3553 888

T



