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2021 |a khéi dau cta chu ky tang trwéng méi

Chung tdi phat hanh Bao céo 14n déu déi véi CTCP Ché bién G& Pdc Thanh
(HSX: GDT) véi khuyén nghi OUTPERFORM va gia muc tiéu 1 ndm la 74,951
dong/ cp (Upside: 74,9%) dua theo phuong phap Chiét khdu dong tién (DCF: ty
trong 50%) va Chiét khdu dong cé tic (DDM; ty trong 50%).

= GDT dwor biét dén |a cong ty xudt khdu hoat dong trong thj trwrong
ngach. GDT duy tri ty trong xuét khdu & mdc cao bén ving, khoang 85%
doanh thu thuén, hau thuén chinh béi tdp khach hang trung thanh & Han Quéc
va Nhat Ban. GDT chd yéu phuc vu don dat hang cac san phdm chét long
cao, tinh xdo va duoc thiét ké riéng, tao sw khac biét va chju it 4p luc canh
tranh, déng thoi duy tri ty suét loi nhudn rét cao.

= Trién vong nganh gé con nhiéu tiém ndng. B4t chép dai dich COVID-19,
nganh gé va san pham gé (G&SPG) cda Viét Nam chung té kha ndng bén bi,
duy tri da téng truéng 2 chi s, kim ngach xuét khdu ndm 2020 dat 12,37 ty
USD (+16,3% YoY; Téc dé tdng trudng kép giai doan 2009-20 la 15,2%/ ndm).
Kim ngach xuét khdu G&SPG ndm 2021 dw bé&o duy tri 15% YoY |én 14-15 ty
USD. Kim ngach xuét khdu G&SPG iy ké 2 thang dau ndm tdng manh 51%
YoY |én 2,4 ty USD, cho thdy tiém néng téng truréng manh mé déi véi GDT.

= Nhu cdu dang phuc héi manh. Nhu cdu tiéu thu da cé dau hiéu phuc héi
manh mé tcr cac thj trirong xuat kh&u chd chét ciia Cong ty, phan anh qua cac
don dat hang tdng manh gan day. BVSC ky vong viéc trién khai tich cuc vic
xin COVID-19 trén toan cau sé tiép tuc thuc day da phuc héi hon; GDT hoan
thanh déy du chimg chi BSCI va ap dung phuong thirc thanh toan méi véi cac
déi tac ter My mé ra thém co héi téng trudéng trong giai doan binh thuong mai.

= GDT da trang bj tét dé dén dau co’ héi tdng truréng. Véi dau hidu phuc héi
nhu cdu ngay cang rd rét tir Quy 3/2020, GDT da chuén bj ky lwdng cho chu
ky téng truéng mai sau dai dich bang cach: (1) Mua mot nha may da xay dung
& Binh Duong dé b6 sung cho nadng luc san xudt, va (2) Tan dung méi quan
hé lau dai voi nha cung cap (NCC) trong thoi ky dai djch dé tich cuec tich Iiy
mét luong dang ké hang tén kho & mdc gia canh tranh.

= BVSC dw bado CAGR LNST cda GDT giai doan 2020-23 dat 21,8%/ nam.
Cho nam 2021, kjch ban co sé ctia BVSC dw phong doanh thu thuén cda GDT
dat 532,7 ty (+30,8% YoY) va LNST dat 112,4 ty (+40,4% YoY).

Khuyén nghji: GDT déng ctra & murc 44.000 déng/ cé phiéu vao ngay 18/03/2021,
giao djch & mdre P/E ndm 2021 la 6,5x va PEG nam 2021 la 0,16 cho mtrc téng
trwéng LNST tich cuc la 40,4% va ROE la 39,7%. BVSC khuyén nghj
OUTPERFORM déi v6i cé phiéu GDT, gid muc tiéu 1 ndm la 74.951 dénglcp,
tiém nédng tang gia 1a 74,9% so véi gia thj triong ngay 18/3/2021.

Chung téi wa thich GDT nh¢ gidia trién vong téng truéng LNST lac quan giai doan
2021-23, dinh gia ré, kha nang sinh 16i cao bén ving, tinh hinh tai chinh lanh
manh, chinh séch c¢é tic tién mat hdp dan va ban lanh dao tam huyét. BVSC dw
b&o GDT sé duy tri ty I chi trd c6 tirc & mike cao. C6 tire tién mét giai doan 2021-
23 c6 thé dat 6.000-8.000 déng/ cp. Suét cé tic duw bdo & mue rat hdp dén 13,6-
18,2% so voi gia hién tai.
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BIEU PO CHIiNH

Hinh 1: B4t chdp COVID-19, xuét khdu G&SPG Viét Nam Hinh 2: Nganh gé cda Viét Nam rat phan manh - Chi 75

duy tri da téng truéng 2 chir sé hon mét thap ky vira qua trén 3.600 doanh nghiép c6 kim ngach xuét khdu trén
30 triéu USD/ nam trong nam 2020.
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Ngudn: Cuc Hai quan; BVSC Ngudn: Cuc Hai quan; BVSC

Hinh 4: ROE lud

Hinh 3: Sau anh hwdéng tiéu cuc trong Quy 2/2020 do

COVID-19, GDT phuc héi manh mé ter Quy 3/2020

o Net sales growth, YoY %

u Net profit growth, YoY %
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Hinh 5: GDT quén ly vén lwu déng tét Hinh 6: GDT dang giao dich véi P/E ndm 2021 14 6,47x,
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Téng quan: Cong ty xuat khau hoat déng trong thij trweéng ngach

Nha ché bién g6 uy Pwoc thanh 1ap tir ndm 1991 va niém yét nam 2009, CTCP Ché bién G& B¢ Thanh (HSX: GDT)
tin caa Viét Nam ty
trong I&n (85%)
doanh thu dén tir phan khic san pham chinh cda Cong ty bao gém: (1) D6 diing nha bép; (2) D6 gia dung; (3) D6 choi
xuat khau

dwoc biét dén 1a nha ché bién gb quy mé nhd, nhwng uy tin & ca thj trwéng noi dia va xuat khau. Bén

tré em; va (4) Ban ghé cho tré em va cac san phdm khac. Bén canh doi Ban lanh dao tam huyét, theo
danh gia cta ching t6i loi thé canh tranh chinh ctia GDT ndm & méi quan hé chat ché véi cac dbi
tac xuat khau lau nam tai Han Quéc va Nhat Ban, va cac dbi tac tai My.
Hoat déng kinh V& mat KQKD, GDT c6 mikc sinh |0 cao voi toc d6 tang trwdng kép doanh thu thuan va LNST giai
2?nar? T;Z;‘”g%’ 3 doan 2015-20 I13n lwot dat 6,2% va 5,2%, déng théi duy tri BLN rong cao vuot trdi trén 20,0%. Mac
ky tang trwéng du thach thire bdi COVID-19, GDT van duy tri tdng trwdng KQKD nam 2020 lac quan - Doanh thu
9 E1A1A09 146180 dat 400,41 (+17,1% YOY) vA LNST Gat 80,817 (+7.8% YoY). Trién vong twong lai rét hiva hen,
thém nha may méi véi tién dé 1a sy phuc hdi ngay cang manh mé cda ca xuat khiu va nhu cau trong nuéc, cling voi
viéc trang bi ky lwdng qua viéc mua mot nha may da xay dwng ma BVSC ky vong sé m& ra mot chu

ky tang trwdng maoi.

Hinh 7: KQKD va sé liéu Bang can déi ké toan chinh cda GDT giai doan 2015-20:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Doanh thu thuan (Ty VND) 295,8 323,6 362,2 389,8 341.8 400.4
YoY % 12,0% 9,4% 11,9% 7,6% -12.3% 17.1%
LNST (Ty VND) 61,6 95,9 101,3 89,7 74,2 80,0
YoY % 19,2% 55,8% 5,6% -11,4% -17,3% 7,8%
BLN gop% 37,9% 37,6% 34,9% 35,8% 32,8% 31,2%
BLN tr HDKD% 25,5% 26,1% 25,0% 26,2% 23,3% 21,6%
BLN rong % 20,8% 29,6% 28,0% 23,0% 21,7% 20,0%
EPS diéu chinh (VND/ cb phiéu) 4.016 6.720 5.878 5.492 4.276 4.840
C4 tirc tién mét (VND/ cb phiéu) 4.000 6.000 6.000 5.000 5.000 4.000
Ty 1& payout % 99,6% 89,3% 102,1% 91,0% 116,9% 82,6%
Tién mét va tién gt/ Téng tai san 43,3% 55,2% 59,0% 50,8% 58,3% 43,2%
No vay/ Téng tai san (D/A) 3,8% 8,3% 13,9% 10,6% 21,7% 23,2%

Ngubdn: D@ liéu Céng ty; BVSC

Co cau co déng va Ban lanh dao
Co cau c6 dong Tinh dén ngay 31/12/2020, cac cb dong Ién nhat ctia GDT bao gébm: Ha Thj Hué (25,58%; vo 6ng Lé
Ba — Nha sang lap GDT) va PYN Elite Fund (6,9%). Ban Ianh dao va cac bén lién quan chiém khoang

18,4%. Diéu d6 cho thdy, cac cbd dong khac chiém 49,12% s& hivu con lai.

Hinh 8: Co céu cé déng ctiia GDT

Others 46.0%
PYN Elite Fund (Non-UCITS)

Management and related parties

Ha Thi Hue

0.0% 50% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0% 45.0% 50.0%

Nguén: FiinPro; BVSC wéc tinh
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Loi ich cia doanh Chang t6i hiéu réng doanh nghiép véi nhém cac ¢d ddng I&n nhat dang diéu hanh, va kiém soéat phan
nghiép do gia dinh

Kt coa Nao s& gan hiéu qua hoat ddng ctia Cong ty véi loi ich cac ¢ dong I6n. Va co ciu nay sé con anh

hwéng tét téi hoat ddng quan tri ca Cong ty.

Déi vai trwéng hop ctia GDT, ching tdi nhan thay khdng chi Ban 1anh dao véi hiéu biét chuyén sau
vé& nganh, tich cwc tham gia vao viéc dat ra cac dinh huéng chién lwgc cho Cong ty, quan Iy hoat
dong kinh doanh hiéu qua, kiém soét chi phi tét, can bang loi ich gitka cong ty - cb ddng va c6 sy can
nh&c k¥ khi ra cac quyét dinh dau tw mé réong maéi.

Hinh 9: Ban lanh dao ctia GDT:
\ Thong tin so lwoc |

Ba Lé Hai Liéu - Pai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh
Chu tich Hoi ddng Quan tri (HDQT) - Con 6ng Lé Ba - Nguw&i sang lap GDT
- 2006 — Hién nay: Chu tich Hoi dong Quan tri
Ong Lé Héng Thang - K§ thuat Co khi, Dai hoc Céng nghé va Ky thuat TP. H6 Chi Minh
Pho Chu tich HDQT - Em trai Ba L& Hai Liéu

- Hon 20 nam kinh nghiém trong nganh ché bién gé ]
- 01/2013 - Hién nay: Phé Cha tich HDQT kiém Tong Giam doc

Ba Nguyén Ha Ngoc Diép Thac sT Ké toan Quéc té, Pai hoc Céng nghé Swinburne
Thanh vién HDQT 2019 - Hién tai: Ph6 Téng Giam déc
2018 - 2019: Giam déc tai chinh
Ong Lé Héng Thanh - Quan tri v& xuét nhap khdu va quan ly san xuét
Thanh vién HDQT - Anh trai Ba Lé Hai Liéu

- Tirng gilk nhiéu chirc vi quan trong, nhw Quan ly hé théng phan phéi néi dia
clia Cong ty, Phu trach mang chivng tir xuat nhap khdu, Pho Giam déc san
xuét, Thanh vién HDQT kiém Giam déc HCNS.

- 2011 - 2018: Ph6 Téng Giam déc

Ong Tran Xuan Nam - Cl nhan Kinh t&

Thanh vién HDQT, Thanh vién déc lap - C6 vén rat hivu hiéu cho GDT vé céc chién lvgc dau tw, niém yét, quan tri
cong ty va quan hé cb dong.

Ba Trwong Thi Diéu Lé - Thac si Quan tri Kinh Doanh Dai hoc California Polytechnic, My

Thanh vién HDQT, Thanh vién doc lap - Hién 1a Téng Giam déc tai Mekong Capital

- C6 kinh nghiém va hiéu vé& GDT nhiéu. Pai hoi ddng cd déng GDT bau chon
1a Uy vién Hdi ddng quan tri nhiém ky 2020-2024.
Ong Hoang Anh Tuan - Thac s§ Quan tri Kinh doanh - Ctr nhan Luat
Thanh vien HDQT - Hon 18 nam kinh nghiém trong linh v tw van dau tw
- Giam dbc Khdi tw van Thué M&AC6ng ty TNHH KPMG Viét Nam, va hién
nay la Giam déc Coéng ty TNHH Business Insight Viét Nam
Nguén: GDT; BVSC
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M6 hinh kinh doanh toan dién

Dau tw mua thér'n_ Nha may thir ba da dworc xay dwng di vao hoat dong mé ra mét chu ky tang trwéng méi
nhamay mé! Trwdc Quy 3/2020, GDT s& hiru hai nha may - mét & tinh Binh Dwong, mét & TP.HCM - véi téng
cbng suat san xuét 8.500 m3/ nam. Vé&i téc do tang trwdng doanh thu kép déu d&n 5 nam vira qua,
chang t6i hiéu réng ty suat huy déng cta hai nha may nay dwoc gia tdng qua tirng ndm. Ban lanh
dao clGia GDT rat than trong va chon loc trong bat ky khoan dau tw méi ndo, tranh dau tw gian trai

nham mang lai hiéu qua s dung vén tt nhét.

Hinh 10: Thong tin cac Co’ s& san xuét cia GDT: Tom tat

Dién tich (m? Cong suat san xuat (m* nam
Nha may #1 va Tru sé& chinh TP. HCM 7.800 2,500
Nha may #2 Binh Dwong 38.000 6,000
Nha may #3 Binh Dwong 14.000 N/A

Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC

Nha may thie ba di Trwdc nhivng dau hiéu kha quan hon tir cac thi truéng xut khau, GDT da quyét dinh mua mét nha
vao hoat dong mé
ra mét chu ky tang
triréng méi sau nay nhdm dy trik cAc nguyén liéu dau vao quan trong, mé cac day chuyén san xuét mai dé trang bj
dai dich

may mai da xay dwng san (Quy mé: 14.000 m2) vao Quy 4/2020 tai Tan Uyén, tinh Binh Dwong. Viéc

dd n&ng lwc san xuét nham phuc vu trién vong kha quan cla cac don hang xuét khau. Theo GDT,
nha may da duwoc xay dwng va td chirc tét béi chi s& hivu trwde, didu nay c6 loi cho GDT, vi qua
trinh xay dwng thwdng tén nhidu thoi gian. Vi viéc dwa nha may méi di vao hoat déng, Ban lanh
dao ky vong c6 dl nang lwc dé duy tri tdc d6 tang trwdng kép KQKD 15-20%/ ndm trong 5 ndm toi.
Chi phi khau hao Trén Bang can déi ké toan Quy 4/2020 ctia GDT, chung tdi wéc tinh chi phi viéc mua lai nha may vao
tang =178 ty/ nam yoang 58,8 1y, trong d6 gid tri nha clra vat kién trac ghi nhan 1a 13,3 ty dwei tai s&n hiwu hinh, trong
khi 45,5 ty con lai dwoc ghi nhan tai quyén siv dung dat. Ban 1&nh dao cho biét thdi gian s&v dung hiru
ich khoang 33 nam, theo d6 BVSC wéc tinh chi phi khdu hao cia Nha may the ba 1a 1,78 ty/ ndm.
Chon loc ky lweng Theo quan sat cua ching t6i, sau khi khai cdng nha may méi xay dwng tai Tan Uyén, tinh Binh Dwong
trong bat ky khoan
dau tw nao; Capex

thap trong giai vao may méc, dao dong trong khodng 2,0-4,1 ty/ ndm trong giai doan 2016-19, twong &ng 0,3-1,3%
doan dw bao

vao 2015, vén dau tw rong ctia GDT dwoc st dung chd yéu cho tai san hiru hinh, dac biét 1a dau tw

doanh thu thuan. Nhin chung ban chét hoat déng kinh doanh cia GDT khéng phai la hoat ddng tham
dung vén. Chung t6i cling nhan thay Ban lanh dao cta GDT da rat chon loc trong bét ky khoan dau
tw m&i nao, quan ly hop ly trong viéc mua méi va thanh ly thiét bj cd.

Nguyén vat liéu C6 quan hg tét vé&i cac nha cung cép

ehinh Nguyén liéu dau vao chinh ctia GDT la gd cao su, thwérng chiém hon 30% gia vén hang ban. Cu thé,
chu ky tich trir gé ctia Cong ty théng thwdng 1a 6 thang dé phuc vu san xuét sap téi. Theo Ban lanh
dao, nguyén liéu gb cao su ctia Cong ty hién dang nhap hoan toan t& cac dbi tac noi dia lau nam voi
gi& canh tranh hon so véi thj trudng chung; déng théi nhan duwgc nhivng hd tro dang ké trong thoi
gian khé khan cta dai dich COVID-19, chdng han nhw: cho phép GDT chi d&t truéc 30% tbéng gid tri
don hang, trong khi van git» chang tai kho cGia nha cung cap. Biéu nay gitp Cong ty chd déng tich
Ity dau vao véi gia tét, cat gidm chi phi kho bai, trong khi d6 khong tao bat ky &p lwc nao lén dong

tién ca GDT. Cac nha cung cap gb lau ndm va uy tin ctia Cong ty c6 wu thé la dap tng dung va day

5
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Vat ligu khac

C4c san pham

dl cac yéu ciu ctia GDT vé quy cach, ching loai, cing véi chinh sach kiém soat chat lwong va san

xuét gitip Cong ty gidm hao hut va tan dung tbi da nguyén vat liéu diu vao.

Theo Ban lanh dao, gia gd cao su hién tai dang chirng lai & mic 6,8-7,0 triéu/ m3 sau khi bat tang
trong Quy 4/2020, trong khi mtrc gia ndm 2020 gidm trung binh 5% YoY. Chung tdi cho réng viéc tich
IGy hang ton kho & murc gia canh tranh sé tich cuc sé thuc day BLN gop ctia Cong ty trong it nhat
trong nlra d4u ndm 2021, Ban lanh dao ciing chia sé rdng GDT dang huéng téi viéc tang gia ban

sau Quy 1/2021 dé dap &ng véi da tang gia gb cao su gan day.

Cac nguyén liéu dau vao khac bao gdm 6éc vit va phu liéu khac, cha yéu cé ngudn gbc trong nuérc,
moét sd nhap khu theo yéu cau clia khach. Nhin chung, cac nguyén liéu dau vao chinh ctia GDT c6

méi lién két nhap khau thap, gidm thiéu rai ro thiéu hut dau vao, vdén cé thé gay gian doan san xuét.

Hinh 11: Co c4u gia vén ban hang cda GDT giai doan 2015-20:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Chi phi nguyén vat liéu 97,1 107,7 123,3 135,7 118,8 132,0
Chi phi nhan céng 71,0 82,4 100,3 106,5 105,2 131,5
Chi phi khau hao 3,4 3,1 4,0 3,8 4,0 4,0
Chi phi thué ngoai va khac bang tién 12,14 8,62 8,40 4,24 1,84 7,91
Chi phi gia von 183,6 201,9 236.0 250.1 229.8 275.4

Ngudn: D& liéu Céng ty; BVSC woc tinh

Hoat déng trong thi trwéng ngach ctia nganh gé gitp GDT khac biét

Cong ty (1) tw thiét k& va san xuét cac s&n phdm cia minh va (2) déng vai tro 1a don vi gia céng cho
cac don dat hang ctia khach hang nwéc ngoai. Cac san pham ctia GDT thwdng tinh xdo, chét lwong
cao va duoc thiét ké rieng cho cac don dat hang, gitr GDT khac biét véi cac nha sén xuét trong nwéc
(thworng la nhirng co s& nhd 1& khéng da diéu kién dap ng cac yéu ciu nghiém ngat tir cac ddi tac
xuét khau, trong khi cac doanh nghiép I&n thwong chi trong hon dén cac san pham co thé san xuét
dai tra, quy mo Ién). C6 thé néi, GDT da va dang hoat dong trong mét thj trwdng ngach, diéu nay
khéng chi gitip han ché ap lwc canh tranh ma con gitp duy tri mdi quan hé lau dai, bén ch&t véi khach
hang.

Hinh 12: Xu hwong ban hang ctia GDT trén cac phan khic sén pham trong giai doan 2015-20: D6

dung nha bép véan 1a ngudn tao ra thu nhap cao nhét

300,000 e Kitchenware

e HOMmeware
eme Children toys
250,000 e Children tables and others \_/
|
200,000
150,000
100,000 /\/
50,000
?-( —
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ngudn: D@ liéu Cong ty; BVSC wéc tinh; Bon vi: Triéu VND
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Cu thé, bén phan khic san pham chinh ctia GDT bao gdm: (1) Db dung nha bép; (2) Bé gia dung;
(3) B4 choi tré em; va (4) Ban ghé danh cho tré em va cac san pham khéc. Theo GDT, ty trong gitra
cac phan khac san pham phan I6n khong thay déi nam 2020. Theo wéc tinh BVSC, déng gop tir do
dung nha bép chiém wu thé & mirc 67% nam 2020, tiép theo la dd gia dung (27%), db choi tré em
(3%) va khéc (3%).

Hinh 14: Cac nhém sén phdm chinh cda GDT:

7]

Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC
Tap khéach hang Mé& rong co sé& khach hang va mang lwéi ban hang
i‘r‘:‘; :g?él'}at;hu' Xuét khau (85,3% doanh thu thu&n nam 2020). B4t ch&p nhiing khé khan ciia COVID-19, doanh
chinh cta Cong ty thu xuét khdu nam 2020 cdia GDT theo wac tinh cla chdng toi ting manh 22,4% YoY Ién 338,7 ty,
danh dau murc tang trwdng kép giai doan 2015-20 la 6,0%. Dang lwu y, GDT khéng phu thudc vao
béat ky khach hang I&n nao, Ban lanh dao chia sé 10 khach hang I&n nhét ciia Cong ty chiém khoang
40% doanh thu.

Hinh 15: Co cdu doanh thu ciia GDT theo dia ly giai doan 2015-20:

FY15-20 CAGR

Doanh thu thuan 295,8 323,6 362,2 389,8 341,8 400,4 6,2%
Doanh thu xuat khau 252,8 273,8 308,9 329,0 276,6 338,7 6,0%
YoY % 21,9% 8,3% 12,8% 6,5%  -159% 22,4% NM
Xuét khau/ DTT % 85,5% 84,6% 85,3% 84,4% 80,9% 84,6% NM
Chau A 201,4 211,6 2453 266,5 229,1 268,0 5,9%
Chau Au 42,0 56,9 58,4 49,4 40,7 46,8 2,2%
Chau My 8,1 47 53 13,2 6,9 23,9 24,2%
Khéc 1,3 0,5 - - - - NM

Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC wéc tinh
Xay dwng cose®  Chau A van la thi treong xuat khau trong yéu cia GDT, chiém 78,4% doanh thu xuét khau
khach hané,g (I:éhuagé,Ai nam 2020. Xu4t khau ndm 2020 ctia GDT sang cac nwdc chau A da tang dang ké 17,0% YoY
lén 268 ty, theo wéc tinh clia BVSC. Chung t6i lwu y rang tai cac quéc gia Chau A, dac biét la
Han Quéc va Nhat Ban, GDT da xay dwng co s& khach hang trung thanh véi hau hét 1a dbi tac
cta GDT hon 10 nam. Vi du, Lotte Mart, Nitori, H1 Global, Fair Friend, Dong Yang International.
M |2 thitrweng ® MY 1a diém nhan méi véi tiém nang 16n, tang manh Ién 23,9 ty so voi mire co' s& thap nam

v&i nhiéu tiem 2019 la 6,9 ty, theo wéc tinh clia BVSC. Cu thé, GDT cho biét da cé6 mét sb déi tac tir nhiéu nam

7
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Iwu lwong khach

cao

Tang cwéong sw
hién dién ban hang
online trong boi
canh thay déi
trong hanh vi cua
ngwi tiéu dung

trwdc, cac don dat hang téng vot ctia Coéng ty dwoc hwdng loi tir viec khach hang My chuyén
don dat hang cua ho t» Trung Quéc sang Viét Nam do My ap dung mirc thué suét dbi véi cac
san phdm gé c6 xuét x& tr Trung Qudc. GDT da ap dung phwong thirc thanh toan c&i mé hon
v&i cac dbi tac tai My (chinh sach cong no' 1 dén 2 tuan). Theo GDT, viéc 4p dung phwong thire
thanh toan mai c6 tién trién tét, chwa xuat hién phai thu qua han, hay no xau cho dén nay.

=  GDT da chirng kién mét sé cai thién trong xuat khau sang Chau Au véi doanh thu ndm 2020
tang tré lai dang khich 1€, theo wérc tinh cta ching téi la 15% YoY, dat 46,8 ty. Theo GDT, trwéc
day cac khach hang tai Chau Au yéu cau GDT phai c¢6 chirng chi rivtng FSC (Tiéu chuan chirng
nhan vé ngudn géc gé bdo vé rirng) va chirng nhan BSCI (Tiéu chuén ching nhan trach nhiém
x& hoi) da thach thirc hoat dong xuat khau ctia GDT nam 2019. GDT da dat dwoc ching chi
BSCI day du vao ndm 2020 phan nao hd tro GDT, b&i |18 khong phai tit ca khach hang déu yéu
cau chirng chi FSC ho&c BSCI cho don d&t hang.

Hinh 16: Thong tin mét sé déi tc xuét khdu dang chu y cda GDT:

Fair Friends Co.Ltd = Bwoc thanh [ap ndm 2002, Fair Friends Co. Ltd la nha ban buén dd ndi that gia dinh Han Quéc

KidKraft Inc Cong ty hang dau trong thé gidi d6 choi va dé ndi that bang gé hon 40 nam kinh nghiém tai M§.
MH AND CO., LTD  MH & Co. MH & Company san xuat do noi that gia dinh, d6 ndi that vén phong va do gia dung.
Nitori Co., Ltd Mét cong ty ban 1é db noi that va phu kién gia dinh ctia Nhat Ban. Day la chudi noi that va db gia

dung I&n nhat & Nhat Ban. ) ) . ) )
ASUNG CO,, LTD Hoat dong chinh: Nha ban buén do ndi that va do trang tri ndi that tai Han Quoc.

Nguén: Phan tich BVSC

Doanh thu néi dia (13,5% doanh thu thudn nam 2020): té¢c dé tang trwéng kép giai doan 2015-

20 dat 7,5%. Theo wa&c tinh clia chdng t6i, doanh thu ndi dia nam 2020 cta GDT bij anh hwéng bdi

dai dich COVID-19, gidm nhe 5,0% YoY xudéng 52,7 ty. Trong dé, BVSC nhan thay tac dong cua

COVID-19 cht yéu roi vao Quy 2/2020, va da cé sy cai thién trong cac quy sau. Néu khéng tinh nam

2020 dé loai bd anh hwéng cla Covid thi GDT ghi nhan ting trwéng 10,9%/ n&m giai doan 2015-19

cho thi trwdng ndi dia. Ching tdi nhan thdy GDT da né lwc rat nhiéu d& ndm bét sy chuyén dich dang

di&n ra cla ngudi tiéu dung Viét Nam déi véi cac san phdm cé thwong hiéu va chét lwong tét hon

ciing nhw xu hwéng Thuwong mai Dién tir dang ndi Ién tai Viét Nam théng qua viéc tdng cwdng cac

kénh ban hang da dang.

= Tich cwe cling cb mang lwdi clra hang vat chat thong qua viéc khai thac hé théng cira hang BHX
va PMX cé lwu lwong truy cap cao trén toan qudc da va dang mang lai hiéu qua. Tinh dén cubi
nam 2019, mang lwdi ban 1& clia GDT bao gdm 2.247 diém ban hang, trong dé cac clra hang
nam bén trong siéu thi va cac trung tm mua sdm tang manh I&én 1.687 diém va 1 showroom.

= Tang cwdng sy hién dién ban hang truc tuyén trén nhiéu nén tdng Thwong mai dién t& c6 mac
dd nhan dién tbt, bao gébm: Tiki, Shopee, Sendo va Adayroi, cling véi viéc xay dwng trang web
winwinshop néi bd cla riéng minh. Theo cudc phdng van méi nhat ctia chang tdi véi Cong ty,
Ban Ianh dao chia sé rang doanh thu ban hang trwc tuyén cta ho da tdng nhanh chéng trong
n&m 2020, m&c du van chiém mot phan nhé trong téng doanh thu.

V&i sy thay dbi dang dién ra trong hanh vi cGa nguei tiéu dung, GDT dang tiép tuc phéat huy chién

lwoc cac kénh ban hang trwe tuyén ctia minh béng céach: (1) Cung cép chiét khdu cao hon cho ca
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nha phan phdi va nguoi ding cudi, (2) Xay dwng tap khach hang trung thanh théng qua chwong
trinh thanh vién dé tich Ity diém c6 thé dwoc chuyén ddi thanh tién mat cho cac 1an mua hang tiép

theo, va (3) Nghién clru thong tin chi tiét v& khach hang cho cac qué trinh R&D ndi bd ctia Cong ty.

Hinh 17: Xu hwéng doanh thu néi dia cta GDT 2015-20: Tang trwéng ving chéc truréc COVID-19

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Doanh thu thuan ndi dia (Ty VND) 39,87 46,65 50,02 55,10 60,24 57,23
YoY % -29,0% 17,0% 7,2% 10,1% 9,3% -5,0%

Nguén: Di¥ liéu Céng ty; BVSC wéc tinh

Hinh 18: GDT tich cuc mé réng mang /wéi phan phdi trén toan qudc:

2016 2017 2018
Téng sé lweng clra hang 1.193 962 1.042 1.217 2.247
YoY % -7,9% -19,4% 8,3% 16,8% 84,6%
S6 lwgng clra hang trong siéu thj va TTTM NA NA 300 302 1.687
YoY % NA NA NA 0.7% 458,6%

Ngudn: D@ liéu Céng ty; BVSC wéc tinh
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Nganh gé Viét Nam tan dung tét th&i cor ttr COVID-19, trién vong
tang trwéng cao

Kim ngach xuat Duy tri da tiang trweéng 2 con s6. Bat chap nhirng kho khan cta COVID-19, kim ngach xuét khau
ph:rzagogga\ganshaar; gd va san pham gb (S&SPG) cla Viét Nam nam 2020 da tdng dang ké 16,3% YoY lén 12,37 ty USD
moi thei dai (5% tdng kim ngach xuét khau cla Viét Nam:; tdc dd tang trwdng kép giai doan 2009-20 1& 15,2%).
Trong d6, xuat khau gé dat 9,54 ty USD (+22,5% YoY; 77,2% tdng kim ngach xuét khau), 22,8% con
lai 1& s&n phdm gb. Bang chu y, Viét Nam tiép tuc dwoc hwdng cac hoat dong xuat khdu S&SPG ting
trwdng nhanh véi kim ngach xuét khau Ity ké trong 2 thang dau nadm t&ng manh khoang 51% YoY
lén 2,4 ty USD, béo hiéu tac dong khong dang ké cla tinh trang thiéu container toan cu gan day déi

v&i hoat dong xuét khdu S&SPG cla Viét Nam.

Hinh 19: Kim ngach xuét khdu G&SPG cda Viét Nam bén b triréc nhitng thach thic ter COVID-19,

duy tri da téng truéng 2 con sé ké ttr ndm 2009-20

14.00
12.37

12.00 10.64

10.00 FY09-20 CAGR:
+15.2%
8.00
6.00
400 | g0 Ot
200 I
0.00 .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ngudn: Cuc Hai quan; BVSC; Don vi: Ty USD

Thi trieong xuat Nam thi treong xuét khau gé va san pham gé hang dau cda Viét Nam khéng thay déi trong
khau chinh em 2020, bao gébm: My, Nhat Ban, Trung Quéc, Han Quéc.

Hinh 20: Kim ngach xuét khdu G&SPG cda Viét Nam theo thj trirong chinh — My 1a thj triong xuét

khdu 16m nhét va téng truéng nhanh nhét cda Viét Nam ké ter ndm 2015

14.00 - _
mUS mJapan mChina ®South Korea mUK mOthers 12.37 L1&4°/_o_]|
12. .
00 10.64
| 0 pe |
10.00 1 8.91 |L_1°'_6cy°_J|
4.19
8.00 7.66 i—_—_/_J
00 - 6.96 | 44% JI
6.00 -
400 - | 221% |
2.00 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 FY15-20 CAGR

Ngudn: Cuc Hai quan; BVSC; Bon vi: Ty USD
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= Xuat khdu sang My tdng manh 34,4% YoY dat 7,17 ty USD (chiém 57,9% téng kim ngach xuét
khau ndm 2020) so v&i nén so sanh cao ndm 2019 1a 19,33 ty USD (+36,8% YoY). Viét Nam la
nwéc dwoc huwéng loi tir sw chuyén dich don hang dang dién ra tiv Trung Qudc sang Viét Nam,

My van lathi  donganh gé Trung Quéc phai chiu thué chéng ban pha gia va thué chéng tro' clp tir cang théng
trwong xuat khau
I&n nhat va tang ) i ) )
trwwdng nhanh nhat My ap dat mét sO han ché tam thdi doi véi giao thwong trong boi canh COVID-19; va (2) Xu
cuia Viét Nam

thwong mai My - Trung. Bén canh d6 nhap khau cac mét hang gé t Viét Nam con tang, do (1)

hwéng lam viéc tai nha dé tranh sw lay lan cha dai dich, dan dén s gia tdng nhu cau cai tao nha
ctra va tang doanh sb mua sé&m truc tuyén ctia cac ddi tac nhap khau tlr Viét Nam. Dang chu y,
cac phan khac san phdm téng trwéng nhanh bao gém: dd noi that nha bép (+134% YoY), dé noi
that bang gb khac (+36% YoY) va cac bd phan bang gé (+43% YoY).

= Xuét khadu sang Nhat Ban gidm nhe, dat 1,29 ty USD (-2,5% YoY), chiém 10,5% kim ngach xuét
kh&u G&SPG nam 2020.

= Xuat khau sang Trung Quéc va Han Quédc nhin chung lac quan, 1an lwot ting 3,2% YoY va 3,3%
YoY lén 1,20 ty USD va 0,82 ty USD.

Nganh g6 Viét Nam Theo théng ké ctia Hai quan, thj trieong G&SPG cdia Viét Nam hién bao gom hon 3.600 nha san xuét.

rat phan manh Chung t6i nhan thdy nganh gé Viét Nam hién rat phan manh, vi chi 75 nha san xuét cé kim ngach
xuat khau (KNXK) trén 30 triéu USD. Cu thé, chi c6 3 nha san xuat c6 KNSK trén 200 triéu USD; 4
nha san xuat c6 KNSK ttr 100-200 triéu USD; 27 nha san xuét c6 KNSK tr USD50-100 triéu; va 41
nha san xuét c6 KNXK tlr 30-50 triéu USD. Trong bdi canh thi trwéng chua tap trung vao cac doanh
nghiép I&n dé tao ra rao can gia nhap, sw ap dat vé gia phan nao gitp Cong ty gidm ap lwc canh
tranh, nudi dwdng co s& khach hang trung thanh trong khi van duy tri hoat déng kinh doanh loi suét

cao va bén virng.

Hinh 21: Nganh gé Viét Nam hién rat phan manh:

| Kim ngach xut khau >200 triéu d6  100-200 triéu d6 50-100 triéu dd6  30-50 triéu do
Sé lvgng nha san xuét 3 4 27 41 3525
% tdng nha san xuét 0,08% 0,11% 0,75% 1,14% 97,92%

Ngudn: Cuc Hai quan; BVSC

Trién vong twong Cho nam 2021, Viét Nam dang dat muc tiéu tang kim ngach xuét khau G&SPG 1én 15% YoY Ién
2 Tang rwong 4 4 5 15 1y ySD, nho: (1) Nhu cAu phuc héi khi nén kinh t& toan ciu binh thuong héa va trién khai
xuat khgu omuwc 2™ ; ) ) .
con so de duy tri vac xin COVID-19 tich cwc trén toan cau; va (2) Cac lgi thé canh tranh cla Viét Nam, bao gém nhiéu
cho den 2025 hiép dinh FTA, chi phi lao doéng ré va sw chuyén dich don hang ngay cang téng tir Trung Quéc sang
Viét Nam da giup Viét Nam ¢ vi tri tét dé thic day tang thi phan hon niva trén toan cau. Vé dai han,
Chinh phu tir 1au da dat KNSK 25 ty USD cho nam 2025, cho thdy KNSK G&SPG cula Viét Nam sé

duy tri mlre tang trwdng 2 con sb cho dén nam 2025.

11
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San pham nha bép ttr g6 cua Viét Nam dang gianh thi phan tét

Sé liéu thdng ké méi nhat ctia TradeMap chi ra rang dd dung nha bép bang gd cta Viét Nam dang

thic day thi phan tdng manh tai cac thi trweng xuat khau chinh ctia GDT, bao gdm Han Quéc, Nhat

Ban va My; chi yéu dwoc huéng loi ti viéc méat thi phan cdia Trung Quéc.

Hinh 22: Quy mé thj trurong dé diing nha bép bang gé cda Han Quéc, Nhat Ban va My:

Don vi: Nghin USD

2017

Quy mo thi trwéng - Han Quée 54.727 63.421 67.826 62.604 71.664
san pham nha bép | Nhat Ban 262.422 262.388  264.967 262.719 234.588
bing gé My 246.442 267.968  298.730 322.378 360.178

Ngudn: TradeMap; BVSC; Quy md thj treéng duoc tinh bang tdng kim ngach ngap khau db ding nha bép bang g MH4419

= Quy mo thi trwéng dd ding nha bép cta Han Quéc da tang trwdng tét ndm 2020, dat 71,7
triéu USD (+14,5% YoY). Trong d6, Viét Nam lién tuc mé réng thi phén tr mrc 16,4% nam 2018
Ién mrc 20,0% nam 2020.

= Quy mo thi trworng dé dung nha bép bang gé caa Nhat Ban I&6n hon nhiéu so véi clia Han

Qubc, & mirc 234,6 trieu USD nhwng khong duy tri dwoc tang trwdng va gidm (-10,7% YoY) nam
2020. Xuét khau cta Viét Nam dat 26,7 triéu USD (chi gidm nhe 3,1% YoY) va do do, tiép tuc
thic day thi phan tang Ién mirc cao nhét tiy trudc dén nay dat 11,4% nam 2020.

= Quy mb thi trweng d6 dung nha bép bang gé cta Hoa Ky tang 11,7% YoY lén 360,2 triéu
USD nam 2020. Thi phan cta Viét Nam nhich nhe 1én 3,4% nam 20 t mic 3,3% ndm 2019. Tuy

nhién, xuat khau dé dung nha bép bang gd cua Viét Nam chi dat 12,3 triéu USD, nhd hon nhiéu

so véi mire xuét khdu sang Nhat Ban, cho thdy dw dia dbi dao cho tiém néng ting trwéng trong

thoi gian téi.

Hinh 23: Dién bién thj phan xuéat khdu sén phdm dé dung nha bép bang gé cia Viét Nam sang cac

thj truromg chd lyc Han Quéc, Nhat Ban va My:
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Nguon: TradeMap; BVSC wéc tinh
V6i dw bdo ting trwdng tré lai cia kinh té thé gidi, thu nhap ngwdi dan cai thién, chang tdi ky vong
da mé rong thi phan tiép tuc tiép dién sé hd tro manh mé trién vong xuét khau dé dung nha bép bang

gb cua Viét Nam trong thoi gian téi.
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Phan tich tai chinh: ROEs duy tri & mlpc cao

Tang treéng 1. Tang trwéng doanh thu: GDT duy tri CAGR doanh thu thudn én dinh 6,2%/ nam trong giai doan
doanh thu 2015-20, trong d6, xuat khau dat mic tang trwdng 6n dinh 6,0%/n&m, chiém trung binh 84,4-85,5%
trong téng doanh thu thuan giai doan 15-20 va do dd, la nguén déng gép thu nhap chinh; trong khi

doanh thu néi dia tdng vi*ng chac qua tirng nam véi téc d6 CAGR giai doan 2015-20 la 7,5%, chiém

13,5-17,6% doanh thu thuan. Doanh thu khéac tlr ban phé liéu tir s&n xuat va cho thué nha xwéng

dao dong trong khoang 3,2-5,8 ty trong giai doan 2015-20, ghi nhan téc d6 CAGR lanh manh 7,4%.

Hinh 24: Co cdu doanh thu cda GDT giai doan 2015-20:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 |
Doanh thu xuét khau 252,8 273,8 308,9 329,0 276,6 338,7
Doanh thu ndi dia 39,9 46,7 50,0 55,1 60,2 57,2
Khac 3,1 3,2 3,3 5,8 5,0 45
Téng doanh thu thun 295,8 323,6 362,2 389,9 341,8 400,4
Doanh thu xuét khau 21,9% 8,3% 12,8% 6,5% -15,9% 22,4%
Doanh thu néi dia -29,0% 17,0% 7,2% 10,1% 9,3% -5,0%
Khac 8,6% 2,0% 4,1% 73,7% -14,5% -9,2%
Téng doanh thu thuan 11,1% 9,4% 11,9% 7,6% -12,3% 17,1%

Nguén: D liéu Cong ty; BVSC wéc tinh

Xu hwéng BLN gép 2. Bién Igi nhuan gép (GPM): Ching t6i nhan thay BLN gép ndm 2015-20 ctia Cong ty rat cao, dao
dong trong khoang 31,2-37,9%. Chang tdi hiéu rdng BLN godp cao bén virng cla Cong ty phan I6n
duwoc thic day béi tinh chét thi trwdng thich hop noi Cong ty chd yéu tham gia vao viéc phuc vu cac
don dat hang cac san phdm duoc thiét ké riéng, cé chét lwgng cao va tinh xao cho céc khach hang
khac nhau. Diéu nay gilp GDT tr& nén khac biét, gidm bét &4p lwe canh tranh, déng thei ciing ¢b co
s& khach hang trung thanh. Theo quan séat cdia ching t6i, chi phi nguyén liéu dau vao chinh ctia GDT
da &n dinh trong n&m 2019 sau khi tdng trong n&m tai chinh 2016-18; gia nguyén vat liéu chinh da
tré nén thuan loi trong nam 2020. Ching t6i hiéu rang chi phi nhan céng (chiém trén 40% gia vén

hang ban) van tang trong nam 2020 sau khi diéu chinh tang trong ndm 2019 do viéc tuan tha day da

ching chi BSCI (Sang kién Tuan tha Xa hoi trong Kinh doanh) vé thil lao cdng béng.
Hinh 25: Xu huéng BLN gép cta GDT giai doan 2016-20: Thay déi trong doanh thu thuén, chi phi

nguyén liéu dau vao va chi phi lao déng tac déng lén BLN goép
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Ngudn: Dt liéu Cong ty; BVSC wéc tinh
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Quan ly chi phi
hoat dong chat ché

Lei nhuan tai
chinh rong on dinh

L&i /16 rong khéac

Xu hwéng BLN
rong

3. Chi phi hoat ddng (OPEX): Chi phi hoat ddng ndm 2015-20 cGia GDT dwoc kiém soat tét, c6 xu
hwéng gidm tir 12,4% nam 2015 xubng dao déng khoang 9,5-9,7% trong ba nam qua. Chung t6i thay
réng GDT c6 kha nédng thuwong thao tét dbi véi cac ddi tac va mang lwsi phan phdi ctia minh, béng
chng 1a quan ly OPEX mot cach xuét sic trwéc nhivng thay déi trong GPM. Twong trng, BLN tir
hoat déng kinh doanh (OPMs) giai doan 2015-20 duy tri & mirc cao 21,6-26,2%.

Hinh 26: Quan ly OPEX chét ché duy tri BLN tcr hoat déng kinh doanh & mc cao:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
BLN gop % 37,9% 37,6% 34,9% 35,8% 32,8% 31,2%
Chi phi hoat ddng/ Doanh thu thuan % 12,4% 11,5% 9,9% 9,7% 9,5% 9,6%
BLN tr HDKD % 25,5% 26,1% 25,0% 26,2% 23,3% 21,6%

Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC

4. Lgi nhuan tai chinh rong én dinh: Trong giai doan 2015-20, GDT ghi nhan thu nhap tai chinh
kha 6n dinh & mirc 7,9-17,3 ty (3,2-4,3% doanh thu thuan giai doan 2015-20), trong dé thu nhap lai
tr tién gri 1a yéu t6 déng goép chinh, didu nay dwoc thic ddy bdi vi thé giau tién mat cta Cong ty
dwdi sy quan ly tdt. Chi phi tai chinh giai doan 2015-20 khéng dang ké, chi chiém 0,3-1,1% doanh
thu thuan; trong d6, chi phi 1ai vay khéng dang k& & mac 0,05-0,19% doanh thu thudn, do Céng ty
str dung don bay tai chinh rat thdp. Do d6, GDT lién tuc ghi nhan lgi nhuan tai chinh thuan kha trong
giai doan 2015-20 giao déng 2,4-3,8% doanh thu thuan.

Hinh 27: GDT mang lai loi nhudn tai chinh rong nhét quén trong ndm tai chinh 15-20:

Thu nhap tai chinh 7,9 11,8 14,2 12,5 14,3 17,3
Chi phi tai chinh (2.,4) 1,7) 1,1) (3,2) (1,4) (4,4)
Lai/ (18) tai chinh rong 55 10,2 13,2 9,3 12,8 13,0
% doanh thu thuan 1,9% 3,1% 3,6% 2,4% 3,8% 3,2%

Ngudn: D@ liéu Céng ty; BVSC

5. L&i /16 thuan khéac: L&i / 16 thudn khac ctia GDT nhin chung khéng dang ké trong ba ndm qua,
chd yéu la tir viéc thanh ly tai sén cb dinh cii (may méc va phwong tién van tai). Trong khi d6, Iai mot
lan trong ndm 206-17 Ian lwot dat 20,2 ty ndm 2016 va 21,6 ty ndm 2017, dén tlr viéc Cong ty ban
dét tai khu cong nghiép (KCN) My Phuéc 2, téng cdng kich thuwéc 100,000 m2.

Ngoai ra, GDT con c6 mét khu dét rong 4.877 m2 khéac tai KCN My Phuéc 3, ma Ban lanh dao da 1én
ké hoach xay ky tic x& cho nhan vién tir 1au. Tuy nhién, vi mét sé Iy do chi quan, du &n sé khong
thwe hién. Hiéu dwoc thi tredng dang cé nhu cau vé khu dat, Ban lanh dao cta GDT d4 trinh xuét
ban khu dét trong Dai hoi Cé déng thwdng nién nam 2020 va dwoc sy chap thuan cta cd dong. Theo
cudc thao luan cla ching téi véi Ban Ianh dao, chung t6i dwoc biét rdng da cé moét sé nguwdi mua
tiém nang, tuy nhién, qua trinh nay tam th&i dién ra cham do COVID-19. Sau khi hoan thanh, GDT
wée tinh 14 mét 1an sau thué sé dat 4,5-6,0 ty, diéu nay sé tiép tuc cing cb thém dong tién vén da
manh mé ctia Cong ty va thic day chinh sach chi tra cb tirc bang tién mat cao cia GDT.

6. Ty suat I nhuan rong (NPM): BLN rong trong ndm 2015-20 cGa GDT & mirc cao 20,0-29,6%.
Cu thé, néu loai trir khodn 18i mét 1an tir viéc ban 100.000 m?2 dat tai KCN My Phwéc 2 ndm 2016-17,
thi NPM sé dat 23,6% nam 2016 va 22,9% nam 2017. BLN rong manh mé ctia GDT chirng té Cong

ty sinh lgi cao.
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Hinh 28: Loi nhudn rong b&o céo va cét I6i; BLN rong cda GDT trong 2015-20:

|
LNST, bao céo (Ty VND)
YoY %
LNST, cot 16i (Ty VND)
YoY %
BLN rong, bao cao %
BLN rong, c6t 16i %

Nguén: D liéu Céng ty; BVSC

2015
61,6
19,2%
61,6
19,2%
20,8%
20,8%

2016
95,9
55,8%
76,5
24,2%
29,6%
23,6%

2017 2018 2019 2020 |
101,3 89,7 74,2 80,0
56% @ -11,4%  -17,3% 7,8%
83,1 89,7 74,2 80,0
8,6% 8,0% -17,3% 7,8%
28,0% @ 230%  21,7% 20,0%
229% | 230%  21,7% 20,0%

ROE & mirc t6t BVSC st dung phan tich DuPont 5 bwéc cho thay loi nhuan trén vén chi s& hivu ctia GDT da cai

nhé vong quay tai
san tot hon va st

thién dang khich 1& 1&n 29,6% vao cudi nam 2020 tlr mirc 26,7% trong ndm 2019. Cac dong lwc chinh

dung don bay hiéu bao gdm: (1) Vong quay tai san tét hon (Ién 1,00 [&n ndm 2020 t&r 0,88 1an ndm 2019, cho thay hiéu

qua qué cla viéc st dung tai san cla Cong ty trong viéc tao ra doanh thu), va (2) Viéc st dung don by

tai chinh tich cwe hon, ma BVSC van cho réng la thap (Thao luan kj & phan Bang can dbi ké toan).
Hinh 29: Phén tich 5 buéc DuPont xu hwéng loi nhudn trén vén chd sé hdu (ROE) cua GDT:

Phan tich DuPont 5 buéc

1. Tax burden =

2. Interest burden =

3. Operating margin =
4. Asset turnover =

5. Financial leverage =

Product of (1,2,3,4,5) = | ROE cét I6i*

Net Income/ Pretax profit
Pretax profit/ Operating income
Operating income/ Net sales
Net sales/ Total assets

Total assets/ Total equity

0,77 0,80 0,80
1,06 1,13 1,15
255% @ 26,1% | 25,0%
1,03 0,89 1,03
1,34 1,42 1,37
28,5% | 29,7% | 32.4%

Ngudn: D@ liéu Cong ty; BVSC; *ROE cbt I6i khong tinh dén cac khoang 1ai mot 1an tir viéc ban dat nam 2016-17

0,80 0,80 0,80
1,10 1,17 1,16
26,2%  23,3% @ 21,6%
1,13 0,88 1,00
1,33 1,39 1,47
34.7% | 26.7% | 29.6%

Bang can doi ké 7. Bang can déi ké toan lanh manh — Tinh hinh tai chinh cGa GDT vé co ban la 6n dinh, bang

toan manh mé

Vi thé tién mat doi
dao

DPon bay van thap,
mac du str dung
tich cwe hon

ching 1a bang can dbi ké toan mé rong két hop véi vi thé ddi dao tién mat, cung véi don bay tai chinh

khéng dang ké.

Hinh 30: Xu hwéng sé duw tién mét va tién gdi ngan hang cda GDT trong FY15-20:

2015 2016 2017 PAONR:]
Tién va twong duong tién (TriéuVND) 4.247 3.983 743 16.949
Tién gl ngan hang (Tridu VND) 120.500 = 197.100 = 206.100 = 157.700
% Tong tai san 43,3% 55,2% 59,0% 50,8%
Tién mat/ cb phiéu (VND/ cb phiéu) 9.041 14.086 12.634 10.693

Ngudn: D& liéu Céng ty; BVSC

2019 2020 |
8.686 897
217.064 | 171.500
58,3% 43,2%
13.270 10.758

= Tbng tai san cta GDT da tang trwdng virng chac véi tc dd CAGR 6,7% giai doan 2015-20 1én

398,9 ty vao cudi nam 2020.

= Vijthé tién mat va tién g&ri ngan hang cta GDT da tang dang ké véi tbc dd CAGR 6,7% giai doan

2015-20. Tién mét va tién giri ngan hang chiém phan Ién tdng tai sén, dao dong trong khoang

43,2-59,0% trong giai doan 2015-20. Trong dé, tién mét va tién glri ngan hang ludn dwoc quan

ly tét. Théng thuwong, lwong tién mat chi chiém 0,2-4,9% téng tai san, trong khi tién glri c6 ky han

tai ngan hang chiém ty trong I&n hon 41,8-58,8% tdng tai san trong giai doan 2015-20.

Hinh 31: Xu hwéng don béy va dw no dai han va ngdn han cda GDT giai doan 2015-20:

2015
No dai han ( Triéu VND) -
No ngan han (Triéu VND) 8.099
Téng no vay (Triéu VND) 8.099
Téng ng vay/ VCSH (D/E) 0,04x
No vay rong (Triéu VND) (116.648)

Ngudn: D@ liéu Céng ty; BVSC

2016
21.445
21.445

0,08x

(179.638)

2017
35.618
35.618

0,14x

(171.225)

2018
27.542
27.542

0,11x
(147.107)

2019
60.365
60.365

0,22x

(165.385)

2020 |
62.785
62.785

0,23x

(109.612)
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=  GDT duy tri khéng c6 ng dai han, trong khi c6 mét it no ngén han. N’ ngan han cudi nam 2020
cta GDT téng nhe 1&n 62,8 ty (+4,0% YoY), ma ching t6i tin rdng sé cé loi cho GDT trong bdi
canh méi trwdng 14i suét thap hién tai. Nhin chung, don bay cudi nam 2020 ctia GDT van & mirc
thap v&i D/E khong dang ké 1a 0,23x va D/A twong (rng 1a 0,16x. Ty |& thanh khoan va kha néng

thanh toan cGa GDT vi vay rat ndi bat.

Chat lwong thu 8. Dong tién kinh doanh luén dwong - GDT da lién tuc tao ra dong tién tlr hoat déng kinh doanh

AEP C20 eh cwe trong nam 2015-20, cho thay chat lweng thu nhap cao ctia Cong ty. Cu thé, chu ky chi tra

tién mat (CCC) cta GDT da c6é xu hwéng gidm tir 143 ngay nam 2019 xubdng con 108 ngay nam

2020, day la mrc thap nhét trong giai doan nghién cru cta ching t6i (so v&i 112-123 ngay nam
2016-18).

Hinh 32: Dong tién vuot tréi cia GDT trong giai doan Hinh 33: Quéan ly vén luu déng tét, minh chdng béi

2016-20: Dong tién tir hoat déng kinh doanh manh mé CCC thap nhét ky luc vao cudi ndm 2020

m Days Inventory Outstanding (DIO)

u Operating cashflow  ® Investing cashflow = Financing cashflow m Days Sales Outstanding (DSO)
160 - m Days Payable Outstanding (DPO) 143
m Cash Conversion Cycle (CCC)
10 1 4 123 1290
120 -
100 -
80
60
40 -
20 A
2016 2017 2018 2019 2020
Ngudn: D liéu Cong ty; BVSC; Bon vi: Ty VND Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC

= Sé ngay tén kho (DIO) gidm xubng 104 ngay nam 2020 tlr 129 ngay nam 2019 va 106 ngay
nam 2015-19. Nh& quan hé tét véi cac nha cung cap, GDT da tich cwe tich Iy nguyén liéu dau
vao v6i nhiéu loi thé nhw chi trd trwdc 30% cho viéc mua hang va cho phép GDT gitr hang mua
tai kho clia nha cung cap. Thuc t& nay khong chi cho phép GDT chi déng dy trir hang tén kho
v&i gia canh tranh ma con: (1) Khong tao ap lwc 1én vi thé tién mé&t va dong tién cta Cong ty va
(2) Giam chi phi kho bai.

= S6 ngay dw ng phai tra ting I&n mirc cao nhét tlr trwdc dén nay 1a 27 ngay nam 2020, duy tri
da tang tlr ndm 2017 chi & mrc 13 ngay; ma chang téi cho rdng GDT da thién kha nang thwong
thao tét hon, ngay cang tang dbi véi cac nha cung cép cia minh.

= Sé ngay ban hang tén dong (DSO) da gidm xubng 31 ngay nam 2020 t&» 36 ngay ndm 2019 va

35 ngay & murc trung binh 2015-19, dwa trén méi trwdng ban hang nhanh ctia Céng ty.

Chinh sach ¢ tc Hinh 34: GDT duy tri ty 16 chi tré ¢6 tic cao:
tién mat hap dan

| 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |
EPS (VND/ cb phiéu) 4.016 6.720  5.878 5492  4.276 4.840
Cb tirc tién mat (VND/ cb phiéu) 4.000 6.000 | 6.000  5.000 | 5.000 4.000
Ty I& chi tra (Payout ratio) % 99,6% 89,3% 102,1% 91,0% 116,9% 82,6%
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GDT d4 lién tuc duy tri chinh sach cé ttrc tién mat hap dan tir 4.000-6.000 ddng/ cd phiéu, twong trng
v&i ty 1& chi tra cb tire cao giai doan 2015-20 1a 82,6-116,9%, giai thich cho dong tién tai chinh am
lién tuc ctia GDT. Chung tdi hiéu rang viéc thanh toan bang tién méat cao chi yéu nhe vao: (1) Cac

khodn dau tw capex khong dang ké clia Cong ty va (2) Vi thé tai chinh manh.

Pong lwc kép mé ra chu ky tang trieéng méi tir nam 2021

V6i hai dong kép tir (1) Trién vong téng trwdng nganh day hira hen do nhu ciu phuc héi ré rang hon
& ca thi trwéng ndi dia va xuét khau va (2) Nha may tht ba di vao hoat dong dé bd sung nang lwc
san xuét, ching toi tin rdng GDT & vj thé canh trang dé& ghi nhan ting trwdng KQKD kha quan —
BVSC du phong téc dd ting trwdng kép doanh thu thuan va LNST giai doan 2020-23 lan lwot dat
19,7% va 21,8%.

Hinh 35: D bao KQKD trong 3 ndm téi cda BVSC cho GDT giai doan 2021-23:

Trién vong tang \ 2020 2021F 2022F 2023F \
triveng KQKD |lac | Doanh thu thuan (Triéu VND) 400.405 523.653 604.226 686.646
quan — CAGR | Xuétkhau 338.676 452.439 525.621 599.870
doanh thu thuan/ Noi dia 57.229 65.813 72.395 79.634
LNST giai doan Khéc - 4.500 5.400 6.210 7.142
2020-23 |13n lwot Lo nhuéT gop (Triéu VND) 112.150 121.797 126.260 139.728
dat 19,7% va 21,8% LNTT (T”.e.u VND) 100.079 140.449 157.774 180.937
’ LNST (Triéu VND) 80.022 112.359 126.219 144.749
GPM % 31,2% 33,0% 32,4% 32,6%
OPM % 21,6% 23,4% 22,8% 23,1%
NPM % 20,0% 21,5% 20,9% 21,1%
Tang trwdng doanh thu thuan% 17,1% 30,8% 15,4% 13,6%
T&ng trwéng xuat khau % 22,4% 33,6% 16,2% 14,1%
Tang trwéng ndi dia % -5,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Tang trwdng khac % -9,2% 20,0% 15,0% 15,0%
Tang trwéng loi nhuan gop% 11,6% 38,1% 13,4% 14,5%
Thay ddi nguyén liéu dau vao % 15,5% 25,4% 17,8% 13,2%
Tang trwdng chi phi lao dong % 20,0% 30,8% 15,4% 13,6%
Tang trwdng D&A % 0,0% 46,1% 2,3% 2,3%
Tang trwéng LNST % 7,8% 40,4% 12,3% 14,7%

Ngudn: D@ liéu Cong ty; BVSC woc tinh va dw phéng

LNST nam 2021 dw béo sé tang kha quan 40,4% YoY

Chung t6i 1an dau dwa ra dw bdo KQKD n&m 2021 cho GDT, kich ban co s& clia BVSC dw bao doanh
thu thuan tang trwéng tét 30,8% YoY lén 523,7 ty va LNST tang manh 40,4% YoY l1én 112,4 ty. Dw

bao KQKD cua chung t6i dwa trén cac gia dinh chinh sau:

= Doanh thu thuan ting 30,8% YoY Ién 523,7 ty, nh& doanh thu xuét khau tang dang ké dat 452,4
ty (+33,6% YoY), doanh thu ndi dia tré& lai quy dao tang trwdng dat 65,8 ty (+15,0% YoY) va cac
hoat dong khac déng gép 5,4 ty (+20,0% YoY).).

= BLN gép dwbao sé m& réng lén 33,0% nam 2021 tir mirc 31,2% nam 2020, chi yéu thic day
b&i: (1) Tich Ity hang tdn kho chi phi canh tranh; va (2) Gia tang hiéu qua kinh té theo quy mé
nho doanh thu ban hang tang trwdng tét cling nhu khéng con trai qua sy gian doan COVID-19,

khién cac co s& san xuét tam thdi ngirng hoat déng trong Quy 2/2020.
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= Ty lé chi phi hoat déng & mrc 9,5% doanh thu thuan nam 2021 so v&i 9,6% nam 2020 nhe
sw kiém soat chat ché va hiéu qua kinh t& theo quy moé tang.
= Thu nhap tai chinh thuan dy béo sé tang 33,1% YoY Ién 17,3 ty ndm 2021.
EPS kich ban co Twu chung lai, kich ban co s& clia BVSC dy bao LNST nam 2021 cla GDT sé tang manh 40,4%

s®& nam 2021 la

6.801 déng /cp YoY [én 112,4 ty. Gia s tong so cO phiéu dang lwu hanh khéng thay doi, EPS nam 2021 diéu chinh

sé dat 6.801 ddng/ cb phiéu. V&i gia cb phiéu hién tai, GDT dang giao dich v&i P/E ndm 2021 14 6,4x.

Bén canh hoat déng cét 16i tich cwe, GDT con cé thé thoai vén thanh céng manh dat 4.877 m? tai
KCN M§ Phwéc 3 ndm 2021, va hoat déng nay c6 thé déng gép thém vao LNST 2021 6,0 ty (twong
dwong 7,5% LNST nam 2020).

Hinh 36: D bdo KQKD nam 2021 cia chuing téi cho GDT, theo kich ban:

2020 2021F

Thwc hién Lac quan
Doanh thu thuan (Ty VND) 400,4 522,5 30,5% 522,5 30,5%
LNTT (Ty VND) 100,1 140,4 40,4% 147,2 47,0%
LNST (Ty VND) 80,1 112,4 40,4% 118,4 47,8%
EPS (VND/ ¢4 phiéu) 4.996,0 7.011,4 40,3% 7.385,8 47,8%
EPS diéu chinh (VND/ cp) 4.840,4 6.801,0 = 40,5% 7.164,2 47,8%

Ngudn: D@ liéu Céng ty; BVSC du phéng

Cé tipc tien mat dw b&o sé tang manh 1&n 6.000-8.000 dong/cp

Co hoi dau tw GDT da tra cb tlrc bang tién mat rat hap dan, dao dong trong khoang 4.000-6.000 ddng/ cb phiéu,
theme c6 tie 10t 00 dirong voi 16 chi tré cb tire trén loi nhuan rt cao tir 89,3% dén 116,9% trong giai doan
2015-19. Cb tre tién mat nam 2020 dw kién & mirc 4.000 déng/ cb phiéu, da dwoc sw chap thuan
ctia ¢ déng tai PHCD nam 2020 ctia Cong ty. Trong d6, dot tam (rng dAu tién tri gia 2.000 déng/ cb
phiéu dwoc thue hién vao thang 11.2020. Chang tdi ky vong dot thir hai sé dwgc thanh toan ngay
sau DHCD n&m 2021, dy kién dién ra vao ngay 17.04.2021. Néu khong c6 thay dbi vé cb tic tién
mét cho nam 2020 & mirc 4.000 ddng / ¢b phiéu, ty 1é payout ndm 2020 1a 82,6%, twong déi thap so

v&i nam 2015 -19.
Co tire bang tién Trong twong lai, chiing téi tin rdng GDT c6 thé duy tri hodc tham chi cting ¢6 chinh séach ¢ tie béng
mat trung han
dwoc dw bao tang

|&n 6.000-8.000 trwéng KQKD manh mé& (LNST giai doan 2020-23 dy béo ting & 21,8%/ ndm). Chiang t6i dy bao cd
dong/ cp

tién mat bén virng, nhd vao vi thé giau tién mat, ty 1& don bay khéng dang ké va trién vong tang

tlre tién mat giai doan 2021-23 sé & 6.000-8.000 ddng / cb phiéu, (twong dwong ty 1é chi tra 14 88,2%
-91,6%), twong (rng v&i suat cd tic rat hap dan la 13,6-18,2% so véi gia c¢b phiéu hién tai.

Hinh 37: Chinh séch c¢é tic tién mat trong lich s va dw bdo cia GDT trong ndm tai chinh 15-23F:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F  2022F  2023F
EPS diég chinh (VND/cp) 4.016 6.720 5.878 5.492 4.276 4.840 6.801 7.640 8.762
Cb tirc tién mat (VND/cp) 4.000 6.000 6.000 5.000 5.000 | 4.000* 6.000 7.000 8.000

Payout ratio % 99,6% 89,3% | 102,1% 91,0% @ 116,9% 82,6% 882% 91,6% 91,3%
Ngudn: D@ liéu cong ty; BVSC dy bao; C4 tirc ndm 2020 bang tién mat dwoc dit & mirc 4.000 dong / 6 phiéu tai DHCD ndm ngoai
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Pon dat hang mei
dang tang manh

BLN Thang 1/2021
kha quan

Thiéu container
kh@ng con lavan
de ke ttr thang 2

Cap nhat méi vé cac don dat hang méi va KQKD Thang 1/2021

Theo cudc thdo luan méi nhat clia ching t6i véi Ban 1anh dao, ching t6i dwoc biét réng tinh dén cudi
thang 2/2021, cac don dat hang méi ciia GDT t cac déi tac xuét khau da tang manh khoang 120%
YoY Ién hon 8 triéu USD, dén tir ca cac dbi tac xuét khau lau nam clia ho & Han Quéc va Nhat Ban
cling nhu mdi quan hé chat ché hon véi cac dbi tac My. Theo wéc tinh clia chung t6i, cac don dat
hang mé&i cia GDT da bat dau tang &n twong ké tir thang 12/2020 va duy tri & mlc cao, trung binh
trén 2,0 triéu USD méi thang cho dén thang 2/2020. Diéu nay cho thay tiém nang KQKD cao it nhat
la trong ntra du nam 2021, quan diém cla ching t6i con dwoc hd trg thém béi mirc co sé thap trong
Quy 2/2020 khi GDT trai qua anh hwédng COVID-19, khién Cong ty tam thdi déng clra cac co s& san

xuét va gidm gia ban dé hd trg khach hang trong subt giai doan nay.

Trong khi chung t6i tin rdng doanh thu Thang 1 sé ting trwdng lac quan nhd sy phuc hdi tiéu thu
ngay cang ré rét; Ban lanh dao cho biét BLN Thang 1 cGa GDT tét, nh&r Cong ty tich cuc tich triv
hang tén kho chi phi thap, diéu nay sé co tac dong tich cwe dén BLN gop ctia GDT trong nhirng thang
sap t&i. Tang trwdng don hang nhanh chéng sau COVID-19, cung véi hang tdn kho chi phi thap dang
ké cang cuing cb thém quan diém lac quan cla ching t6i vé tiém nang tang trudng KQKD n&dm 2021
cua GDT.

Chung téi cling da héi Coéng ty vé van dé thiéu container toan ciu. Ching téi hiéu rdng GDT chiu tac
dong khong dang ké cltia van dé thiéu container trong Thang 1, trong khi nhan thay hoat dong xuét
khau clia Cong ty dang binh thwdng hoéa tr Thang 2.

Hinh 38: Xu huwéng KQKD hang quy cua GDT trong ndm 2020:

| Xu hwéng KQKD theo quy 1Q20 2Q20 3020 4Q20 |
Doanh thu thuan (Ty VND) 81,9 88,2 106,2 124,1
YoY % 28,4% 1,5% 20,1% 20,8%
LNST (Ty VND) 14,5 15,6 21,8 28,1
YoY % 19,4% -25,3% 15,7% 26,3%
BLN g6p % 29,2% 30,7% 32,4% 32,0%
BLN ttr HDKD % 18,2% 18,0% 22,3% 25,9%
BLN rong % 17,7% 17,7% 20,5% 22,7%

Ngudn: D& liéu Céng ty; BVSC
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Chung t6i dinh gia GDT & mirc 74.951 déng/cp (Upside: 74,9%)

Phwong phap dinh Chang toi ap dung két hop hai phwong phap dinh gia dé& xac dinh gia muc tiéu (TP) cho GDT, bao
gia: DEFvaDDM o (1) Chiét khdu dong tidn (DCF, 1y trong 50%) va (2) Chiét khdu dong cb tc (DDM, 1 trong
50%). Trong md hinh dinh gia ctia minh, chang téi ap dung chiét khau dinh gia 25% dbi vai tinh thanh

khodn twong dbi thap ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu (TP) 1 nam cla ching t6i cho GDT 1a 74.951 déng/

cp, cho théy tiém nang loi nhuan hap dan la 74,9%.

=  Viéc ap dung DCF cla chung t6i 1a d& phan anh tét hon tiém nang téng truéng KQKD manh mé
hon clia Céng ty khi nhu cau tang trwdng day hira hen sau COVID-19 va nha may thir ba sé di
vao hoat dong tr ndm 2021 m& ra chu ky tang tredng mai.

= BVSC st dung mé hinh DDM, c&n nhéc lich st chi tra cb tirc déu dan va manh mé clia Cong ty
la v&i ty 1é payout cao. Hon nira, hoat ddng kinh doanh ctia GDT khong phai la hoat déng tham
dung vén - cac khodn dau tv capex dwoc du bao khdng dang ké trong giai doan dw bao. Vi thé
tai chinh manh mé cta Céng ty v&i mét it ng ngén han cuing ¢b hon ntra manh cho chinh sach

cb tire tién mat hap dan ctia Cong ty trong thdi gian tdi.

Hinh 39: Tém t&t dinh gia: TP ctia BVSC véi GDT la 74.951 dbng/ c6 phiéu (Upside: 74,9%)

Ty trong Giahop ly
Chiét khau dong tién (DCF) 50% 112.439 56.220
Chiét khau dong cb tirc (DDM) 50% 87.429 43.714
Gia tri hop ly trén méi c6 phiéu (VND/ cb phiéu) 99.934
Chiét kh&u dinh gia % 25,0%
Gia muc tiéu moét nam (VND/ cb phiéu) 74.951
Suét cb tirc (CO tire dot 2 nam 2020 dw kién 2.000 ddng/ cp) 4,5%
Téng Igi nhuan tiém nang % 74,9%
P/E nam 2021 hop ly tai gia muc tiéu 11,0x
P/E nam 2021 tai gia hién tai 6,5x
Hinh 40: M6 hinh dinh gid DCF: Tém tat
Tinh toan FCFF FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 \
EBIT 122.669 137.939 158.464 177.953 197.697
EBIT(1-t) 98.135 110.351 126.771 142.363 158.158
Cong: D&A 6.470 6.619 6.767 6.916 7.065
Trr: Capex 5.958 1.658 1.658 1.658 1.658
Trtr: Change in WC (19.093) (12.424) (12.759) (13.112) (12.985)
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 117.740 127.736 144.640 160.733 176.550
Tom tét dinh gia DCF Tri¢u VND
Beta 1,0 PV FY21-25 520.812
Risk free rate 4,0% Terminal growth (%) 3,0%
Market risk premium 8,5% Terminal value FY25-after 1.266.183
Cost of equity 12,5% Fair value of Core business (EV) 1.786.996
Cost of debt, calculation Add: Cash 897
Cost of debt 4,0% Add: Short-term Investments 171.500
Corporate income tax 20,0% Total EV 1.959.393
After-tax cost of debt 4,8% Less: Debt 62.785
Capital structure Less: Minority Interest -
Equity/ Total capital 15,0% Implied Equity Value 1.896.608
Debt/ Total capital 85,0% Number of Shares Outstanding 16.867.808
WACC 11,4% Gia muc tiéu theo DCF (VND/cp) 112.439

Ngudn: Phan tich BVSC
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Hinh 41: M6 hinh dinh gia Chiét khdu dong cé tirc: Tém tat

M6 hinh Chiét khau dong cé tirc FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 Terminal value |
EPS diéu chinh (VND/ cp) 6.801 7.640 8.762 9.870 10.950

Cé tivc tién mat (VND/ cp) 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000 107.966
Payout ratio % 88,2% 91,6% 91,3% 91,2% 91,3%

Gia tri hién tai 5.331 5.527 5.613 5.611 65.347

Gia muc tiéu theo phwong phap DDM (VND/cp) 87.428

Ngudn: Phan tich BVSC

Khuyén nghi:

GDT déng clra & mirc 44.000 ddng/ cb phiéu vao ngay 18/03/2021, giao dich & mirc P/E nadm 2021
la 6,5x va PEG nam 2021 la 0,16 cho murc tang trwdng LNST tich cwc la 40,4% va ROE la 39,7%.
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢d phiéu GDT, gia muc tiéu 1 nam 1a 74.950 déng/cp,
tiém nang téng gia 1a 74,9% so vai gia thi treéng ngay 18/3/2021. Ching tdi wa thich GDT nhe gitva
trién vong téng trwdng LNST lac quan giai doan 2021-23, dinh gi4 ré, kha nang sinh 1&i cao bén virng,
tinh hinh tai chinh lanh manh, chinh séch c¢é tic tién méat hap dan va ban lanh dao tam huyét. BVSC
dw b&o GDT sé duy tri ty 1& chi trd cé trc & mirc cao. Cd tlrc tién mat giai doan 2021-23 c6 thé dat
6.000-8.000 ddng/ cp. Suét cb tirc rat hdp dan & mirc 13,6-18,2% so v&i gia hién tai.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuan 389,8 341,8 400,4 523,7 604,2
Gia vén (250,1) (229,8) (275,4) (351,0) (408,5)
Le¢i nhuan goép 139,7 112,0 125,0 172,7 195,8
EBIT 102,0 79,5 86,6 122,7 137,9
LNTT 112,4 92,7 100,1 140,4 157,8
LNST-CDTS 89,7 74,2 80,0 112,4 126,2

Bang can dbi ké toan

Bon vi (ty VND) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Tién & khoan twong dwong tién 16,9 8,7 0,9 1,4 7,7
Céc khoan dau tw ngén han 157,7 217,1 171,5 171,5 171,5
Céc khoan phai thu ngén han 41,0 27,3 41,5 46,3 55,1
Hang tdn kho 77,6 85,0 71,3 101,2 117,8
Tai san cb dinh hiru hinh 32,2 31,3 41,9 42,6 39,1
Tdng tai san 343,9 387,4 398,9 433,6 460,2
N ngén han 81,6 105,5 123,9 145,8 162,2
No dai han 3,6 3,5 4.4 4.4 4.4
Vén chii s& hivu 258,7 278,3 270,5 283,4 293,6
Téng ngudn vén 343,9 387,4 398,9 433,6 460,2

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2018 2019 2020 2021F 2022F
Chi tiéu tang trwéng 7,6% -12,3% 17,1% 30,8% 15,4%
Tang trwdng doanh thu (%) -11,4% -17,3% 7,8% 40,4% 12,3%

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)

Chi tiéu sinh l&i

Bién loi nhuan gop (%) 35,8% 32,8% 31,2% 33,0% 32,4%
Bién lgi nhuan rong (%) 23,0% 21,7% 20,0% 21,5% 20,9%
ROE (%) 34,7% 26,7% 29,6% 39, 7% 43,0%
ROA (%) 26,1% 19,2% 20,1% 25,9% 27,4%
Chi tiéu co’ cau von

D/E 0,11x 0,22x 0,23x 0,24x 0,25x
D/IA 0,08x 0,16x 0,16x 0,16x 0,16x

Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (ddng/cd phan) 5.492 4.276 4.840 6.801 7.640
Gié tr sb séach (ddng/cd phan) 15.839 16.361 16.881 17.682 18.322



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng cé déng co ca nhan khi thye hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng cta ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi chirng khoan. B&o céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan tbi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céao nay vé nhirng tdn that ¢ thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE
Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phéan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
C6ng nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su tw nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam déc khdi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san, Khu céng nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cong cong, Ngan hang

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Ph
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung, Chan nudi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Pang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu tiing

trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién lwoc thj trwéong

lehoangphuong@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 béng Khéi, Quan 1, TP. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6388




