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CTCP Cheé bien Go Btrc Thanh (GDT) BC Khoi khach hang ca nhan
Ngay bao céo: 18/08/2016 2013 2014 2015 100%
Gia hién tai: 59.000VND Tang trwéng DT 2,6% 12,2% 11,1% 80%
Loi suat co tirc: 5,9% Tang trwdng EPS -51%  42.0% 14,5% 60%
) Bién LN gop 339% 353%  37,9% 0%
Nganh: Go gia dung Bién LN rong 15,3%  19,4% 20,8%
GT vén héa: 34,9rUSD  EPS (VND) 2629 3733 4274 20%
Room KN: 8,tr USD Cb tirc (VND) 2500 2.000  4.000 0%
GTGD/ngay (30n): 0,0tr USD P/E 22,8x 16,1x 14,0x -20%
Cb phan Nha nuwoc: 0% Aug-15 Nov-15 Feb-16 May-16 Aug-16
SL c¢b phiéu lwu hanh: 13,0tr
CTCP Ché bién G6 Birc Thanh san xuét va GDT  Peers VNI Trién vong 3 dén 6 thang
xuét khau san pham thiét bi nha bép, do gia P/E (trwot) 10,4x 18,0x 14,5x Khang cw trung han N/A
dung, db choi gb va cac san phdm khac. P/B (hién tai) 3,3x 0,7x 1,8x Hb tro trung han 55.000
No rong / Vén CSH 0,0x 0,8x N/A Xu hwéng trung han Tich cyc
ROE 30,2% 7,4% 12,9%
ROA 21,2% 4,4% 2,2%

Tang trwéng on dinh tir Xuat khau tao da cho tham vong thong tri
Nguyén Thao Vy thi trro'ng Noi dia.
Chuyén vién
Nha xuat khau hang dau d6 dung nha bép bang gé day manh ké hoach mé réng trong nwéec.
GDT san xuét cac san phdm bang gb rirng tréng bao gébm dd nha bép, db gia dung, dd choi va cac
san pham béang gb khac. Thi trwéng Xut khau chiém 86% téng doanh thu toan cong ty véi Chau
A va Chau Au 13 2 thi trudng chinh. Ngoai mang kinh doanh xuét khau vi’ng chac, GDT dang day
manh thi trwdng NGi dia v&i 2 clra hang Winwinshop va phan phéi hon 1.000 dai ly trén lanh thé
Viét Nam.

LNST 6 thang dau nam tang 47% bé&i tang trwéng d6 dung nha bép va bién lgi nhuan dwoc
mé rdng. Doanh thu sau thang dau 2016 tang 12%, chl yéu nhd vao tang trwdng doanh sb do
nha bép thi trwdng Xuét khdu. Thi treeng Chau Au tdng manh trong 6 thang dau ndm véi doanh
sb tang hon 2 1an. Tinh theo loi nhuan, quan ly chi phi tbt hon gidp bién lgi nhuan tang 207 diém
co ban trong khi chi phi SG&A (Ban hang, Hanh chinh va Quan ly), chi phi 1ai vay gidm va thué
suéat thué TNDN th4p hon gép phan téng lgi nhuan. Véi két qua nay, GDT da hoan thanh 44% ké
hoach LNST c& nam 2016. V&i d&c thu danh muc san phdm GBT, thong thwdng doanh thu 6 thang
cubi ndm ludn la mua cao diém cta GDT va thuwéng ting hon 18% so véi 6 thang dau nam. Vi vay
cong ty dang tw tin bam sat ké hoach nhdm dat muc tiéu doanh thu va lgi nhuan vao cudi nam.

Loi nhuan bat thwong 23 ty dong (1.0 triéu USD) tir viéc chuyén nhwong 16 dat tai My Phwéc
2 tinh Binh Dwong. Vao cudi nam 2015, GDT da ky két hop ddng chuyén nhwong 16 dat nay. Quéa
trinh chuyén nhwong dy kién sé hoan thanh trong thang 8 ndm nay va déng gép 23 ty dong cho
loi nhuan sau thué 2016.

Ké hoach nam 2016 nham dén muirc tang trwéng 21% khong tinh dén Igi nhuan bat thwéng.
Ké hoach t&ng trwdng loi nhuan nay chuwa bao gébm 23 ty ddng tiv giao dich 16 dat & My Phuéc 2.
Néu tinh chung ca khodn nay, LNST nam 2016 sé& dat 98 ty déng (4,3 triéu USD), twong rng v6i
tang trudng EPS (khoéng bao gdm LN My Phuéc P2) 29% va EPS béo céo (bao gém LN My Phuwéc
2 1a 23 ty ddng) dat 68%.

Mtrc c6 tirc ndam 2016 & 35 % va ESOP 2016 1a 5% trong thi gian téi.

- PHDCD n&m 2015 théng qua murc cb tire 1a 50%, trong d6 40% da dwoc thanh toan bang tién mat.
10% con lai s& dworc chia trong quy 3/2016 dwai hinh thire ¢b phiéu.
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- Cotirc du kién ndm 2016 1a 35%, dwoc thanh toan bang tién mat hodc cb phiéu hodc vira tién mat
vira cb phiéu. Gia dinh 35% c6 tirc dwoc tra hoan toan bang tién mét tire twong dwong murc cb tie
tién mat 3,500 ddng mot cb phiéu, loi suét cd tie tai thi gia hién tai dat 5.9%.

- Cong ty sé phat hanh 5% cd phiéu ESOP (twong (rng 648.272 cb phiéu) véi gia khong thap hon
10.000 ddng/CP trong quy 4/2016. Lwong ESOP dy kién sé pha lodng loi nhuan trén c6 phiéu
1a4.7%.

GDT dang giao dich v&i hé s6 P/E trwot 12 thang hap dan la 10,4 khi so sanh véi cac cong ty
cung nganh, ca trong nwdc 1an qudc té, trong bdi cdnh GDT c6 cac chi tiéu tai chinh va tiém nang
tang trwdng tét hon.

Nhin lai 6 thang dau nam 2016: Tang trwéng tir doanh thu
va bién lgi nhuan mé réng
D6 dung nha bép van la yéu té6 dan dat chinh cho doanh thu toan céng ty

Doanh s6 xuat khau dé nha bép tang manh mé... Mang déng gép chi yéu cho doanh thu toan
cong ty la dd dung nha bép béng gé, tiép tuc dat tang 19% so v&i cung ky 2015 nhd hoat déng xuét
khau manh mé khi tdng 20% va chiém 66% téng doanh thu nira d4u ndm 2016. Thj trwérng Chau
Au 16n thir 2 ctia GDT véi 25% déng gop doanh thu xuét khdu, c6 mirc tang trwdng 130%, trong
khi thi trwérng Chau A, chiém 72% doanh thu xuét khdu, gidm nhe 7% so v&i cuing ky 2015.

...va sw phuc héi cia mang dé choi dan dat Igi nhuan ting theo. D6 choi tré em da téng
trwdng on dinh tai hai thi trwong xuat khau va ndi dia v&i mac tang trwdng dat lan lwot 52% va
25%, so v&i mirc gidm 39% va 65% ca nam 2015. Mac du d6 choi chi déng gép phan nhé trong
tdng doanh thu, nén sé tuyét ddi khong qua dang ké nhw mang dé ding nha bép, ching téi van coi
két qua nay 14 tin hiéu tich cwc khi ndm 2015 la nam dac biét kho khan cho mang db choi. Mét mét,
canh tranh quyét liét tlr ca s&n phdm dd choi gia ré Trung Québc va céc thwong hiéu cao cap nhap
khau anh hwéng dén doanh sb ban hang truc tiép cho ngudi tiéu ding cudi (b6 me mua cho con
cai). Mat khac, quy dinh cAm quang cdo sira cho tré em dwéi 2 tudi ctia chinh phi khién cac cong
ty sira cat gidm chi phi khuyén mai cho dd choi va qua tdng da &nh hwédng manh dén doanh sb
mang dd choi clia cong ty. Tang trudng tr dd dung nha bép va dé choi da gidp bu dép cho méng
dd gia dung v&i doanh thu gidm 13%.

Hinh 1: Danh muc san pham cta GDT

D6 dung
nha bép

D6 gia dung

Ban ghé
tré em

Po choi

Ngudn: GDT
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Hinh 2: Co cau thj trwong cho tirng san pham trong 6 thang dau ndm

D& dung nha bép Db gia dung Ban ghé tré em Db choi

09006

= Xuét khdu = Noi dia

Source GDT

Hinh 3: Téng trwéng doanh thu theo tirng mang san pham cta GDT
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Source: GDT

Hinh 4: Tang trwéng doanh thu theo tirng Hinh 5: Tang trwwéng doanh thu theo tirng khu
thi trwong cua GDT vwe xuat khau cta GDT
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m Xuat khau ®NGi dia Chau My o— Chau Uc

Ngudn: GDT
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Quan ly chi phi tét hon thac day hiéu qua hoat déng va giap bién LN tang
thém.

Tang trwdng bién LN gop 207 diém co ban dwoc dan dat do cac chi phi trwe tiép ting trwéng
cham hon so véi tang trwéng doanh thu do:

1. GDT da quéan ly, kiém soat hiéu qua chudi san xuét t» khAu mua nguyén vat liéu, san xuét,
doéng goi dén phan phdi, gitp day manh hiéu qua hoat dong trong tat ca giai doan.

2. Cong ty dwa ra nhiéu sang kién cai tién dé tbi da héa lwong gb st dung gilp lam gidm chi
phi nguyén vat liéu.

3. Gia gb nguyeén liéu 6 thang dadu ndm nay gidam nhe 1%.

Chi phi SG&A va chi phi lai vay giam da thac day ting trwédng Ioi nhuan. Chi phi SG&A tinh
theo phan tr&m doanh sb gidm tir 13,6% trong 6 thang dau nam 2015 con 12,1% trong 6 thang dau
ndm 2016 do tiét kiém chi phi hiéu qua, GDT khdng con tra tién thué dat va cac chi phi lién quan
ti 16 dat My Phuwdc 2 sau khi chuyén nhuong trong thang 9/2015 gitip cong ty tiét kiém xap xi 490
triéu déng (22,000 USD). GDT thué dai han 50 ndm khu dat rong 10 ha tai Khu cong nghiép My
Phwéc 2 (tinh Binh Dwong) vao ndm 2005 véi muc dich mé rong co s& san xuét. Tuy nhién, dw
an nay dwoc ngung lai do xa véi nha may hién hiru, nén Ban diéu hanh ludn tich cwc tim kiém dbi
tac chuyén nhuwong cho khu dét trong nhiéu nam. Chi phi 13i vay gidm 66% trong nira dau nam
2016 con 117 trieu dbng (5,262 USD) va thué thu nhap doanh nghiép giam tir 22% xubng 20%
ciing déng gép loi nhuan 6 thang du nam tang lén.

Hinh 6: Co’ ciu gia vén hang ban 6 thang Hinh 7: Tang trwong cac chi phi trwe tiép
dau nam 2016 cua GDT trong 6 thang dau nam 2016 so vé&i 6 thang
dau nam 2015

10.7%

= Nha&n céng
= Gb
Khac

Nhan céng Gé Khac  Téng cong

Nguén: GDT
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Hinh 8: KQKD 6 thang dau ndm 2016 cia GDT

(ty déng) 6 thang % 6 thang % 6 thang CAGR
2015 2015 2016  2012-15
Téng doanh thu 135 151 12.2%
Co c4u — Theo san phdm
T Thiétbinhabép 93 110  189%  68.9%  73.0%  13.2% |
"""" Gadung 26 22 -13.0%  189%  14.7%  -12%
Noi thét tré em 0 0 -33.9% 0.2% 0.1% -14.0%
o Pechoi 8 11 3N 5% 7%  101%]
Khae °o 7 235% ¢ 6.7% . 46%  27.2%
Co cau — Theo thi trieong
Xuét khéu 115 128 11.5% 85.4% 84.9% 9.5%
Trong nuwéce 20 22 8.8% 15.2% 14.7% 1.5%
Khoan giam trir 0 -1 45.1%
Doanh thu thuan 134 151 12.1%
Bién LN 47 56 18.7%
Chi phi SG&A -18 -18 -0.3%
LN tir HDKD 29 38 30.8%
L4i/6 tai chinh 3 4 51.0%
Chi phi lai vay -0 -0 -66.0%
L3i/16 khac 0 -1 n/a
LN trwéc thué 32 41 28.3%
LN sau thué 22 33 46.8%
Bién LN gop 35.1% 37.2%
Bién LN tir HPKD 21.5% 25.1%
Bién LN rong 16.6% 21.7%
Chi phi SG&A/Doanh sb -13.6% -12.1%
Thué suét thuc té -29.9%  -19.8%

Nguén: GDT, VCSC
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T[ién vong 6 thang cuéj nam 2016: Hoat dong kinh doanh
cot |6i on dinh dwoc ho tro b&i thu nhap bat thwong

GDT dang trén da dat tang trwéng LNST ké hoach 21%.

GDT dat muc tiéu doanh thu va LNST 2016 Ian lwot |a 334 ty dong (14,9 triéu USD) va 75 ty déng
(3,3 triéu USD), tang lan lwot 13% va 21% so v&i thuc hién ndm 2015. Chung téi cho réng muc
tieu nay la kha thi do GDT:

1. Da hoan thanh 1an lwot 45% va 44% doanh thu va LNST so vé&i ké hoach ca ndm. 6 thang
cudi nam thwéong 1a mua cao diém véi cac don hang xuat khau dé dung nha bép va db gia
dung tang 1én (lgi nhuan 6 thang cudi ndm trung binh trong 3 ndm qua déng gép 58% ké
hoach c& ndm), GDT dang trén da dat ké hoach dé ra.

2. Thuwéng xuyén téng cai tién, cho ra doi nhiéu mau ma da dang (40 san phdm/n&m) cho
cac dong san phadm dé khach hang, nguwoi tiéu dung cé thém nhiéu lwa chon.

3. Hai nha may san xuét ctia GDT véi tbng cong suat 10.000 — 12.000 m3 gb nguyén liéu,
twong ng véi 8.000m3 gb thanh phdm/nam, dang van hanh véi 70% - 75% cong suét, van
con nhiéu du dia cho tang trudng cong suat.

4. Gia gb nguyén liéu dy kién sé gitr 6n dinh trong 6 thang cudi nam 2016, giup GDT git
dwoc bién LN tbt da dat trong 6 thang dau ndm 2016.

Ké hoach nay twong (rng véi ting trwdng EPS chuén héa 2016 dat 29%, twong ng véi P/E 2016
la 10,7 Ian.

Lo nhuén bat thweng tir 16 dat My Phwéc 2 da cang cé I nhuan 2016

Vao cubi nam 2015, GDT da ky hop ddng chuyén nhwong 16 dat My Phwéc 2. Qué trinh chuyén
nhwong du kién hoan thanh trong thang 08/2016 v&i tng gia tri chuyén nhwong 68 ty déng (3 triéu
USD). Giao dich nay du kién dong gop 23 ty dong (1.0 triéu USD) vao lgi nhuan 2016 cla cong ty.
Chung téi lwu y réng loi nhuan ké hoach ctia GDT chwa tinh dén giao dich nay. Néu céng ca khoan
nay, LNST 2016 sé& dat 98 ty ddng (4,3 triéu USD), twong (ng v&i tdng trudng EPS bao cao (bao
gdm LN bét thwong tr My Phuwéde 2) dat 68% va P/E 2016 8,2 1an.

Yéu té dan dat tang trwéng twong lai: gia ting tham nhap vao thj trweong
trong nwéc va sw chap nhan tiéu chuan chéat lwong cao déi véi thi trwong
san pham dé choi

Xuét khau dang la thé manh, cong ty cé ké& hoach phat trién sau hon vao thi trwéng trong nuée cho tt
ca cac dong sdn phdm, nham gdép phan tang trwdng trong twong lai. Sw khac biét chi yéu gitva thi
trwong xuét khdu va thi tridng trong nuéc dén tir nhan thire clia ngudi tiéu dung ddi véi khai niém gia
ca - chat lwong. Nguwdi tiéu dung Viét Nam van chwa sén sang chi trd cho cac san pham dé dung
chét lwong cao khi ma thj trwéng hién cé rat nhiéu lwa chon gia ré khac, va nhirng san phadm cua
GDT thudng dwoc xem la chwa di quan trong dé danh nhiéu chi phi mua sdm. Tuy nhién, ngudi
tiéu dung Viét Nam ngay cang chi y nhiéu hon dén strc khde, chét lwong séng clia gia dinh. Diéu nay
cho thay nguoi tiéu dung dang cé nhan thére ding hon vé céac san pham gia dung an toan, do dé sé
lam gia tang nhu ciu dbi v&i cac sa@n phdm chét lwong tét. Déi véi dd choi bang gd, thach thire con dén
tl viéc khach hang chwa nhan thirc dwoc gia tri gido duc, y nghia clia d6 choi gb mang lai so véi san
pham db choi bang nhwa thong thweng. Nhivng thue trang ndy tao ra ca thach thire va co hdi cho GDT
dé lién tuc cai tién mau ma, gidi thiéu sadn phdm va mé rong kinh doanh ngay tai thi triérng ndi dia, bén
canh hoat dong xuét khdu dé dung nha bép bang gb truyén théng.
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Dé tan dung cac co hoi nay, GDT hién dang mé réng hé théng phan phéi ciing nhw ddy manh cac
chién lwgc quang cao cho thj trweng trong nwéc, nhdm dat muc tiéu gia tang ty trong doanh thu
Noi dia trong tbng doanh thu toan céng ty t&» mic 15% hién tai 1én 30-35%, va gia ting ty trong
mang dd choi trong doanh thu tlr mirc 7% hién tai 1én 30-35% trong 5 ndm t&i. V&i nhirng tham
vong nay, GDT du kién doanh thu va LNTT sé cé tbc do tang trudng kép (CAGR) 1an luvot 15% va
17% trong giai doan 2016 — 2019.

Chia c6 tlrc 45% va 5% ESOP trong th&i gian t&i

Ty lé chi tra cd tirc thwdng & mirc cao. GDT ludn duy tri mirc chia cd tire tién mat cao trén murc
20% so v&i gia tri ménh gia qua nhiéu nam. Trong n&m 2015, GDT chi mirc cb tirc 50%, trong d6
40% da dwoc thanh toan bang tién mét. 10% con lai sé dwoc thanh toan trong quy 3/2016 dwdi
hinh thirc cb phiéu. Mirc cd tirc 2016 & 35%, dwoc thanh todn bang tién méat hodc cb phiéu hodc vira
tién mé&t viva cd phiéu. Gia dinh 35% cb tlrc dwoc tra hoan toan béng tién mat tirc twong dwong
murc cd tire tién mat 3,500 ddng mot cb phiéu, loi suét cd tire tai thi gia hién tai dat 5.9%.

Ké hoach phat hanh ESOP 2016 |a 5% dwoc thwe hién trong quy 4/2016. Theo sy phé duyét
ctia DHCD, 648.272 cb phiéu ESOP (twong trng 5% tdng lwong cb phiéu lwu hanh), sé dwoc phat
hanh v&i gia khong thap hon 10.000 ddng/CP. Pay 1a 1an thi hai GDT phat hanh ¢ phiéu ESOP,
dot phat hanh dau tién dwoc thwe hién trong nam 2015.

Dinh gia hap dan vé&i nén tang virng chac va trién vong tang trwéng ré rang

GDT la cb phiéu dwoc chang téi danh gia cao trong nganh ché bién gé do vi thé dan diu nganh
san xuét d6 dung nha bép, dd gia dung va san phdm db choi ciing nhw nén tang co ban tét, ban
quan tri c6 kinh nghiém, tdm huyét va trién vong tang trwdng ré rang. Khi so sanh véi cac cong ty
cung nganh, ca trong nwéc 1an quéc té, GDT déu co cac chi tiéu tai chinh va dinh gia hap dan.

Hinh 9: So sanh v&i mot sé cong ty cung nganh
Gia tri von

Cong ty M& CK _hoa l'z/'fhg;;‘-’t
(triéu USD)
Trong khu vwe
Koda Ltd KODA SP 8,7 47,3 9,6 0,4 N/A 2,8 1,8 11,0
SWS Capital Bhd SWS MK 49,1 35,0 -1,4 0,1 -91,0 1,0 0,7 20,8
Federal Furniture Holdings Bhd ~ FFHB MK 17,8 26,2 52,4 1,6 2365 150 8,3 8,9
Homeritz Corp Bhd HMCB MK 67,7 41,0 15,1 6,6 16,3 272 231 7,6
Lii Hen Industries BHD LHI MK 137,3 140,7 37,4 14,8 103,8 27,2 18,6 6,9
Trung binh 56,1 58,1 18,8 4,7 66,4 14,7 105 10,1
CTCP Ché bién g Thuan An GTA VN 7,6 22,2 3,6 0,6 6,9 8,6 5,2 12,7
CTCP G6 MDF VRG Quang Tri ~ MDF VN 10,1 18,5 2,7 1,7 11 6,3 3,7 5,4
CTCP G& Téng hop Tan Mai TMW VN 3,0 13,1 -17,9 0,1 -80,1 N/A  N/A 36,0
Trung binh 6,9 17,9 1,8 0,8 -2,0 7,4 4,4 18,0
Trung vi 7,6 18,5 2,7 0,6 -1,1 7,45 445 12,7
ICTCO Chebién GE Bwc Thanh ~ GDTVN 349 135 111 28 192 302 212 104 |

Nguén: Bloomberg
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Phéan tich ky thuat trung han

Quan diém ky thuat

GDT bét dau xu hwéng tang gia trung han ké tir cudi thang 8/2015 véi sy hé tro clia dwong trung
binh ddng 200 ngay (MA200), hién dang ndm tai nguwéng 45.000 déng/cp. Tuy nhién, GDT chi bat
dau tang tdc tir thang 3/2016 véi sy hd tro ciia dwéng trung binh déng 50 ngay (MA50), hién dang
nam tai nguéng 55.000 ddng/cp. Hién GDT dang tam thoi thiét 1ap mirc gia cao nhét ké tir khi niém
yét cho t&i nay tai 60.000 déng/cp vao ngay 12/8 vira qua v&i xu huéng ngan han van dang duy tri
tich cwe. Do d6, ching t6i chwa xac dinh dwoc khang cw trung han cho cb phiéu nay & thdi diém
phat hanh bao cao nay.

Khuyén nghi
Mua khi vwrot 60.000 déng/cp.

Ngay 18/7/2016 (déngl/cp)
Trién vong 3 dén 6 thang
Khang cw trung han N/A
H6 tro trung han 55.000
Xu hwéng trung han Tich cuc

1 GDT | Close Simple 5 10 25

60,000 (12/08) —Mw __a

'HyﬁThmﬁF‘l o DT

| Volume Simple 5 20 60 120

2,610 (389.55%) |
| . ] - —
= ~— y = e

03/2016 04 05 06 07 08

Nguén: VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2013A 2014A 2015A
Doanh thu thuin 237 266 296
Gia vbn hang ban -157 -172 -184
Loi nhuan gép 81 94 112
Chi phi ban hang -14 -15 -16
Chi phi quan Ii DN -20 -18 -21
LN thuan HDKD 46 61 76
Doanh thu tai chinh 0 7 8
Chi phi tai chinh -26 -2 -2
Trong do, chi phi lai vay 0 -1 -1
Loi nhuan tr cong ty LDLK 0 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 0 0 -1
LNTT 36 52 62
Thué TNDN -15 -15 -19
LNST trwéc CDTS 36 52 62
Loi ich CP thiéu sb 0 0 0
LN rong trir CDTS , bao cao 36 52 62
LN rong trir CDTS, diéu chinh @ 36 52 62
EBITDA 52 65 81
EPS co ban bao cao, VND 2.629 3.733 4.274
EPS co ban didu chinh®, VND 2.629 3.733 4.274
EPS pha lodng hoan toan®, VND 2.629 3.733 4.274
TY LE 2013A 2014A 2015A
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 2,6% 12,2% 11,1%
Tang trwéng LN HDKD 13,5% 31,9% 23,8%
Tang trwdng LNTT 9,8% 29,8% 19,9%
Tang trwéng EPS, diéu chinh -5,1% 42,0% 14,5%

Kha nang sinh 1&i

Bién LN gop % 33,9% 35,3% 37,9%
Bién LN tir HD % 19,5% 22,9% 25,5%
Bién EBITDA 21,8% 24,6% 27,3%
LN rong trir CDTS diéu chinh 15,3% 19,4% 20,8%
ROE % 21,7% 27,3% 29,4%
ROA % 14,0% 18,0% 20,6%

Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay tdn kho 146,8 137,9 125,1
Sb ngay phai thu 32,0 24,7 17,0
Sé ngay phai tra 22,9 19,3 17,1
TG luan chuyén tién 155,9 143,2 125,0

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 2,2 2,2 3,1
CS thanh toan nhanh 1,4 1,6 2,2
CS thanh toan tién mat 0,0 0,0 01
No/Tai san 14,1% 17,2% 2,8%
No/Vén st dung 17,6% 20,7% 3,6%
No/Vén CSH 21,3% 26,2% 3,8%
Kha nang thanh toan lai vay 47,9 76,4 158,7

BANG CDKT ty dong

Tién va twong dwong
Dau tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao liy ké
TS dai han (rong)
Pau tv TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Tdéng Tai san

Phai trd ngén han
No ngén han

No ngan han khac
Téng no' ngén han
N¢ dai han

No' dai han khac
Téng no

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Théng dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chu s& hiru
Téng cdng ngudn vén

2013A

91
21
64

188

264

10
37
39
86

104

50
19

175
264

134
15
66
13

231
99

53
403
26
79
310

53
41
103

104

121
13
60
15

213

100

50
404
25
76
288

52
69

130

LUU CHUYEN TIEN TE ty déng

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay dbi von lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD. rong
Pau tw
Tién tir HD dau tw

Cb tlrc da tra

Tang (giam) vén

Tang (giam) ng dai han

Tang (giam) ng' ngan han

Tién tlr cac hoat déng TC khéc
Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

2013A

Ngubdn: Béo céo tai chinh céng ty, VCSC du béo. (1) Cac ty I& dwoc tinh theo lgi nhuan bao cdo. EPS diéu chinh dwoc tinh theo loi nhuan chuén héa lgi trir loi nhuan bat thwéng va dw phong didu chinh

dong gop cho quy khen thwéng CB-CNV (5% LNST) theo TT200
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Nguyén Théo VY, xac nhan réng nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
chung t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cta ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dya trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét Iwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Céng thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ciu dang hodc c6 thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lwec déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghl tam thoi khong khép v&i mirc chénh léch gitra gia thi trwdng cla cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién gidi cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thj trwdng ddng y quan diém clia chuyén
vién phan tich va c6 nhirng yéu t6 xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tich tin rng trong thdi han xac dinh sé khong c6 tin tic, su kién hodc yéu tb thuc ddy can thiét dé cb phiéu co
thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi cia ching
tdi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ciia cb phiéu theo quan diém ctia chiing
téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhidu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phéap tuy
thudc vao tixng nganh, cong ty, tinh chat cb phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia cé thé dwa trén mét hodc két hop nhiéu
phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh
nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khi, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hodc cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhu téng trwéng GDP, i suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhikng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwéng ciing cé thé &nh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can c vao nhirng ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khéng cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cta tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khdng nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuén cta bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan dugc noi
dén trong bao céo nay. D& dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu viec d& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.COm.vNn

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phén tich
Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145
Tai chinh, Cong nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao chp ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimo

Nguyé&n Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p

Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguyé&n Thi Anh Do, CV cao cip ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4d nhan

Vi Minh Birc, Trwéng phong ext 363
Nguyé&n Thao Vy, CV cao cip ext 147
Nguyén Déc Pha Thanh CV ext 194

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chire

& Ca nhan nwdc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cla
nhirng thng tin nay. Quan diém, dw bao va nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
c& nhan cta Coéng ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh cht mei chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc |ap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, ti tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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