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GDT - Két qua kinh doanh 9T 2014 ting trwdéng an twong so
véi cung ky; tiép tuc hwdﬁpg lgi trong nam 2015 nh& xu
hwéng cai thién tot trong xuat khau goé ca nwéc

a

Két qua kinh doanh 9T 2014 ting trwéng an twong so véi cung ky:
Doanh thu 9 thang dau 2014 dat 197 ty déng, tang tredng 19.4%, trong do
doanh thu *dd nha bép” wéc dat 123 ty déng (+22% yoy) va doanh thu “dd
choi tré em” woc dat 33.4 ty dong (+31% yoy) cha yéu 1a nhér cac don
hang cho cac thurong higu sira trong nwéc nhw Nestlé, Abottle va Frisland.
Vé co cau doanh thu theo thi trwdng thi doanh thu ndi dia chi chiém 20%
trong khi doanh thu xuét khau chiém dén 80%, trong d6 77% la thj treéng
Chau A (Nhéat, Han Quéc), 18% la thj trwéng EU va 5% la thj trwéng Bac
My. Nhér su céi thién dang ké vé doanh thu trong khi loi nhuén gép bién va
cac chi phi ban hang/quan ly dwoc duy tri 6n dinh, loi nhuan sau thué 9
thang dau ndm dat 39.3 ty déng (+39% yoy). BVSC danh gia day la mic
tang trwéng rat an twong khi trong 3 ndm gan day hoat déng kinh doanh
chinh cla GDT dw&ng nhw da chirng lai. Nhw vay, chi sau 3 quy GDT da
hoan thanh 78% ké hoach doanh thu va 87% ké hoach lgi nhuan cho ca
nam 2014. EPS 9T dat 3,815 VND/cp.

Trién vong Q4 ky vong tich cwe, loi nhudn ca nam 2014 dw bao tang
trwong 55%: Voi nhirng dién bién tich cuc trong hoat dong san xuat-kinh
doanh clia GDT trong 3 quy dau nam, BVSC cho rang trién vong két qua
kinh doanh Q4 rét tich cwc: (1) mang “d6 nha bép” va “gia dung” tiép tuc
tdng trudng tot do cao diém giao cac don hang xuat khau thuéng roi vao
quy 4 hang nam; (2) cong ty sé tiép tuc hoan thanh cac don hang “dé choi
tré em” cho cac hang sira nhw Friesland, Abbott, v.v.. trong 3 thang cudi
nam. Trén nhitng co s& d6, ching ti dy bao doanh thu Q4 dat 76 ty dong
(+16.4% yoy) va loi nhuén sau thué dat 16.5 ty ddng (+30.4% yoy). Nhw
vay, téng doanh thu ca nam 2014 wéc dat 272 ty dong (+17%) va loi
nhuan sau thué dat 56 ty dérng (+55.5%). EPS 2014 dw phdng 5,410
VND/cp twong tbng véi mirc P/E 5.7 1an.

Trién vong nganh gb tich cwe dén nam 2020: Trong 9 thang dau nam
2014, toan nganh gb Viét Nam da dat mire kim ngach xuét khau gan 4.5 ty
USD (+14.6% yoy), trong do riéng san pham tir gb dat 3.1 ty USD (+18.6%
yoy). Nguyén nhan chinh cla sy cai thién dang ké nhu trén 1a do cac don
hang gia céng mét hang gé dang cé sw dich chuyén tlr Trung Quéc sang
cac nwdc 1an can do chi phi nhan céng cla nwéc nay da tré nén kém canh
tranh trong khu vire. Vi vi thé 1a nha xuét khau gbé Ién nhat ASEAN, dirng
thir 2 chau A va thir 6 trén toan thé gidi, nganh gd Viét Nam dang huéng
loi rét lén tr xu hwéng nay. Ngoai ra, véi viéc cac hiép dinh thuong mai
nhu TPP va VN-EU FTA nhiéu kha nang két thic dam phan trong ndm

2015, BVSC cho rang trién vong nganh gd trong nhirng nam t&i rat tich
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cuwe voi ky vong: (1) cac don hang sé tiép tuc dugc chuyén vao Viét Nam;
(2) bién loi nhuan cla cac doanh nghiép xuat khau gb va san pham gb
trong nwéc sé duoc cai thién khi hang rao thué quan duoc dé bo trong
khdi Hiép dinh do hon 60% kim ngach xuét khau cia nuwéc ta tap trung
vao My, Nhat va EU,. Tém lai, v&i nhirng dién bién tich cuc nhw vay, muc
tiéu kim ngach xuat khau gb 6.5 ty USD trong ndm nay va 12 ty USD dén
nam 2020 ma bd Céng Thuong dé ra mang tinh kha thi cao.

Dw bdo hoat dong kinh doanh cia GDT trong nam 2015: Ching tbi
than trong gid dinh san lwong xuat khdu cta GDT tiép tuc tang trwdng
10%, twong dwong voi muire tAng trwdng chung clda nganh trong nam
2015. Nhw vay tong doanh thu nam 2015 cla céng ty dy bao & mirc 273
ty déng (+9%) va lgi nhuén sau thué dat 62 ty dong (+11.3%). EPS 2015
dw phéng gan 6,000 VND/cp twong (rng véi miec P/E 5.1 lan.

Quan diém dau tw: GDT la doanh nghiép niém yét co hé thong quan tri tot,
tinh minh cao va lich st trd co tirc tién mat déu dan 20-25% VBL/inam voi
suét loi nhuan hap dan 8%. Ngoai ra, voi tiém nang tang tredng tét trong
nhitng ndm t&i nhé hwéng loi tr xu hwéng chung cia ca nganh gb Viét
Nam, BVSC cho rang mixc P/E dy phéng 2014 5.7x lan va 2015 5.1x lan
cta GDT la rat hap dan. Bang 2 phwong phap dinh gia la so sanh ngang
P/E va chiét khau cb tirc (DDM), chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi
v cb phiéu GDT, gia muc tiéu 39,000 VND/cp twong (ng véi loi nhuan ky
vong 28% so véi gia dong clra ngay 22/10/2014.
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Bao cao cap nhat nhanh

THONG TIN SO HUrU CHi SO TAI CHINH

S& hitu nha nude 0% Két qua kinh doanh

S& hitu nudc ngoai 2349% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013

Sé hiru Khac 76519  Doanh thu 17502 21969 231,28 237,37
Gia vén 11003 14636 162,02 156,79

i ; Loi nhuan gop 64,98 7333 6926 80,57

CRBRRLCN Doanh thu tai chinh a38 764 707 673
Chi phi tai chinh a65 284 18 221

Ha Thi Hué 2372%  Lgi nhuan sau thué 3366 4276 3830 36,36

Mutual Fund Elite (Non-Ucits)  9,98%

L& Hong Théng 7.81%  Bangcan dbi ké toan

Lé Hbng Thanh 7153%_ Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Tién & khoan tuong duong tién 46,39 3961 3498 3,50
Céc khoan phai thu ngén han 16,57 1815 2259 2503
Hang ton kho 34,05 5895 6174 64,38
Tai san ¢b dinh hitu hinh 69,05 6441 5589 48,62
Céc khoan dau tu tai chinh dai han A T a - g
“Téng tai san 192,72 20625 257,10 26377
No ngan han 2243 1163 5373 3721
Nog déu han' - o - -
Vén chii s& hivu 13961 157,35 16071 17477
'Téng nguodn von 192,72 206,25 257,10 263,77

Chi so tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013
Chi tiéu ting trudng

I Tang trudng doanh thu (%) 0% 26% 5% 3%
Tér"ulg truding loi nhuan sau thué (-%} 9% 2% -10% 5%
Chi tiéu sinh i

Loi nhuén gdp bién (%) 37% 33% 30% 34%
Loi nhudn thudn bién (%) 19% 19% 17% 15%
ROA (%) ' 7% 2% 7% 14%
ROE (%) 26% 20%  24% 22%
Chi tidu co chu vén

“Téng no/Téng tai san (%) 03 02 04 03
“Téng no/Téng vén chil sé& hiru (%) 0,4 0,3 06 0,5
Chi tiéu trén mi cé phan

EPS (dbng/cé phan) 3.245 4123 3693 3.506
Gia tri s sach (d6ng/cd phan) 13460 15171 15494  16.849
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Bao cao cap nhat nhanh

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ciia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép do. Phuong phép s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuong phap dugc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khau déng tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dya trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cua
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi treéng ciling c6 thé anh huwéng toi viéc xac dinh gia

muc tiéu ctia cd phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dyng trén co sé muirc tang/giam
tuyét ddi cha gia co phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch co dé lon tir thdp dén cao.
Luu y 1a cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay dbi vao mbi cudi quy sau khi

BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwérng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoce cho la dang tin cay nhat, tuy nhién
Cong ty Co phdn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng dadm béo tuyét dbi tinh chinh xac va day dd cia nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan ctia cac chuyén vién phan tich tai
théi diém viét bao cao va co thé thay ddi bat cr Iuc nao. Do do, ching t6i khéng cd trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tuw.

Bao céo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao cao phan tich nay nhu mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé co nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
voi déi trong duwoce dé cap dén trong bao cao nay. Nguwoi doc can lwu v ring BVSC co thé co nhirng xung dét loi ich débi

vGi cac nha dau tw khi thye hién bdo cao phan tich nay.
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