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Théng tin giao dich ngay

Gia hién tai (ddng/cp) 33.100
Gia cao nhat 52 tuan (déng/cp) 49.900
Gi4 thap nhat 52 tuan (déng/cp) 29.700
Sé lwgng CP niém yét (cp) 17.136.968
Sé lwong CP dang Iwu hanh (cp) 16.963.108
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 24.469
Vén héa (ty dong) 567
EPS trailling (ddng/cp) 4.480
P/E trailling (1&n) 7.4

Téng quan doanh nghiép

CTCP ché bién gé Birc Thanh

21/6D Phan Huy ich, P14, Q. Go
Vép, Tp. HCM

Xuét khau d6 nha bép, dd gia
dung bang gb

Chi phi gé cao su dau vao va chi
phi nhan céng

Bién ddng gia gb cao su dau
vao

Tén

Bia chi

Doanh thu chinh
Chi phi chinh

Rdi ro chinh

THACH THUC TAI THI TRUONG CHAU AU

Chuing t6i tién hanh dinh gia |an dau cé phiéu GDT — Cong
ty CP ché bién gb Blrc Thanh, niém yét trén S& giao dich
chirng khoan TP HCM (HSX). Bang cach s dung phwong
phéap chiét khau dong tién, ching téi xac dinh gia muc tiéu
mot ¢ phiéu GDT la 38.000 déng/cp, cao hon 14,8% so
v&i mirc gia hién tai.

Chuing toi dwa ra khuyén nghi THEO DO tai thoi diém
hién tai. Nha dau tw cé thé xem xét mua vao cb phiéu GDT
& murc gia 30.000 déng/cp, thap hon 26,7% so véi gia
muc tiéu.

LUAN DIEM DAU TU

Tang trwéng doanh thu cé dau hiéu cham lai: (1) Thi
trworng xuét khdu chinh 1a Nhat Ban va Han Quéc dang gép
kho khan do nhu cAu tiéu dung hang héa chirng lai, nguyén
nhan dén tlr cang thang thwong mai gitva Nhat Ban va Han
Qudc ngay mét gia tang (2) Thi trwéng xuét khau quan trong
th( hai la Chau Au ghi nhan sw sut gidm don hang khi chuwa
dap rng dwoc chirng chi FSCL.

Chi phi dau vao ting cao khién cho ty suat lgi nhuan
gop sut giam: Chi phi nguyén vat liéu va chi phi nhan cong
chiém t&i 90% chi phi san xuat déu gia tang do (1) gia gb
cao su dau vao tiép tuc duy tri & mat bang cao (2) GDT thuc
hién tang lwong cho nguwdi lao ddng trong quy 2/2019, khién
ty suat loi nhuan goép gidam 2,3 diém phan tram, tr mac
35,7% nam 2018 vé& murc 33,4% trong 9 thang 2019.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vaviéc chi tra cé tirc bang
tién mat dworc duy tri & mipc cao hang nam: Tai san cla
GDT chu yéu dworc tai tro bang von chi sé hiru, it phu thudc
vao vay ng. Trong vong bén nam tr& lai day, GDT duy tri
murc chi trd cb tirc tién mat tlr 4.000 ddng/cp dén 6.000
ddnglcp, twong ng véi mire loi sudt cb tire binh quan 1a
12,5%/ nam.

1 Chieng chi FSC: Ia chiing nhéan bao vé rimg FSC, duoc dung cho céc nha quén ly risg hay céc nha sén xuét cac sén phém tir rimg
dam béo duoc tiéu chi vé phéat trién bén viing, can bang duoc céc gi tri bao vé maéi truong (rimg) véi loi ich x& héi cla céc bén lién quan
(nha san xuét, xa héi va nguodi dén dia phuong). Chiing chi nay do Hoi déng quan ly risng FSC (Forest Stewardship Council) cung cép.
Day la té chirc phi Chinh phd, phi loi nhudn duoc thanh 1dp ndm 1993 véi muc tiéu phét trién & quan ly rirng bén vikng trén toan thé

gici.
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CAC YEU TO CAN THEO DOI

Gia gé cao su dau vao: Chi phi gb cao su chiém 40%-45%
trong gia vén do dé khi gia goé tdng 1% sé& lam cho ty suét loi
nhuan godp cta GDT gidm 0,6% v&i gid dinh GDT gilr 6n
dinh gia ban dau ra cho khach hang.

Chi phi lao ddong gia tang trwwéc ap lwc gia nhan céng
ting cao: Hién nay dong vén FDI dau tw vao nganh ché
bién gb cla Viét Nam dang ting cao. Piéu nay da khién
cho doanh nghiép ché bién gb dirng trwdc &p lwc vé canh
tranh lao dong trong nganh, qua dé khién gia nhan coéng
tang 10%-20% so v&i dau ndm 2018 (theo Hiép hoi My
nghé va ché bién g6 TP HCM (HAWA)).

Kha nang dap trng chirng chi FSC cho nguyén liéu dau
vao: Khi Viét Nam tham gia ky két Hiép dinh thwong mai tw
do Viéet Nam — EU (EVFTA), mét sb khéach hang tai thj
trwong EU yéu ciu ngudn gb cao su diu vao cla doanh
nghiép phai dap tng dwoc chirng chi FSC. Tuy nhién, dén
nay ngudn gb ctia GDT van chwa dap (rng dwoc tiéu chi
nay. Didu nay c6 thé sé tiép tuc anh hwéng dén doanh thu
clia cong ty tai thj trwdng EU.

TONG QUAN DOANH NGHIEP
Lich str hinh thanh

Nam 1991: Co s& san xuat gb Tam Hiép v&i sb vén ban du 1a 105 triéu déng va 60
c6éng nhan do ¢ Chu tich Lé Ba sang lap.

Nim 2000: Chuyén déi thanh CTCP ché bién g& Dirc Thanh, véi vén didu 16 12 5,05 ty
ddng do ba Lé Hai Li&u lam Téng giam déc.

Nam 2009: GDT niém yét cb phiéu 1an dau trén S& giao dich chirng khoan TP. HCM
(HSX), véi von diéu 1& 1a 103,72 ty déng. Tinh dén nay, sau 10 ndm ké ti thoi diém
niém yét, vén diéu 1& ctia GDT tang 1,6 1an, dat 171 ty déng.

DUC THANH

Co cau cb6 dong

Biéu dd 1: Co cau c6 dong cta GDT tai ngay 30/08/2019

Tinh dén ngay 30/08/2019, ba Lé& Hai Liéu va cac thanh
vién trong gia dinh ndm 39,82% cb phan. Ba Nguyé&n Ha
Ngoc Diép — Phé TGP tr& thanh cd déng l&n ngay
13/08/2019, ndm gitr 5,98%. Nha dau tw nwéc ngoai s&
hitu 23,26% cb phan, trong d6 quy dau tw Vietnam
5.98% Holding Limited chiém 4,79%. Day la mét trong nhirng quy

49,41% 39,82%

4.79% dau tw I&n, voi chién luoc dau tw gén két 1au dai cung
* Gia dinh ba L& Hai Liéu Nguyén Ha Ngoc Diép nhirng d9anh nghiép cé hé thong quan tri tot va tang
Vietnam Holding Limited Nha dau tw nwéc ngoai khac treong ben vung.

= Nha dau tw trong nwéc khac

Nguén: GDT, FPTS téng hop
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GDT la doanh nghiép gia dinh, cac vi tri chu chét cha yéu do cac thanh vién trong gia dinh cua ba Lé Hai
Liéu nam giir:

Méi quan  S6 nam lam

Ngw&i nam gilp Trinh do chuyén mén hé viéc tai GDT

- 1A L) iE CW nhén kinh té - DH kinh té y
Cha tich HPQT Ba Lé Hai Liéu TP HCM 27 nam

, i A Y < Ky sw co khi dong lwc, BH . .
Phé CT kiém TGD Ong Lé Hong Thang Su pham ky thuat TP HCM Em trai 22 nam
Thanh vién HPQT Ong Lé Hong Thanh Em trai 12 ndm
Thanh vién HDQT Ong Lé Nhw Vi Con trai
Thanh vién HPQT kiém Ba Nguy&n Ha Ngoc Diép The__ac sy ké toan quoc te, bH 23 nam

Swinburne Uc

Phé TGD
Thanh vién HPQT doc lap  Ba Trwong Thi Diéu Lé Thac sy quan tri kinh doanh
Thanh vién HDQT doc lap  Ong Tran Xuan Nam

Nguén: GDT, FPTS téng hop

HOAT DONG KINH DOANH

Chudi gia tri cia GDT

PAU VAO SAN XUAT

: Exports
' A
4 -
, % N . 3 mav Hd Chi Mi Nha may Binh Duwon - z
G8 cao su chiém 900 lao dong. Chi g%anrtr;?%/. |-7|08(0:(I)1|ml\4mh DI b 38,000 M Noi dia Xuét khau
40%-45% gia von. phi lao dong Vi i G()-Vép HCM Vi tri: Tan Hiép, Binh 15,6% 84,4% doanh
Mua hoan toan chiém 44% chi phi T ' Duong doanh thu thu 2018
trong nwéc san xuét 2018

Téng cong suat dat 8.500 m3gd thanh pham
/ndm (hién chay 82% cong suét)

Dddungnhabép Dbdgiadung Db choitré em

61% Doanh thu 29% doanh 6% doanh thu
thu
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1. Nguyén vat liéu

Hién nay gé cao su da tré thanh nguén nguyén liéu quan trong trong nganh gé. Gb cao su dugc dung phd bién
dé ché tao ra cac san pham nhw d6 gd ndi that, ghé, dd mdc xay dwng, gb dan va vién nén. G6é cao su phan I&n duwoc
khai thac t dién tich cao su dai dién, chd yéu Ia doanh nghiép nha nwéc (thudc Tap doan Cao su Viét Nam (VRG)),
phan con lai tr viedn cao su tiéu dién cla cac ho gia dinh. G6 dwoc thu hoach khi dwoc 25 — 27 nam tudi, thdi diém
nay nang suét ma ctia cay khong con hiéu qua kinh té.

Nguén cung gé cao su trong nwéc gan nhw dap (rng da nhu cau san xuat cta cac doanh nghiép trong nganh,
nhap khau gé cao su chiém ty trong nhé, chwa t&i 1%. Theo sé liéu tir Hiép hoi cao su Viét Nam, ndm 2017 nhu
cau st dung ciia nganh ché bién gé & khoang 5,12 triéu m3gé cao su tron, trong khi d6 nganh cao su cung cap ra thi
trwong khodng 4,5-5 triéu m3 gb cao su tron (khoadng 92% dén tr dai dién, 8% dén twr tiéu dién). Mot lwong nhé gé
cao su nguyén liéu thiéu hut dwoc nhap khau chd yéu tr Campuchia, Thai Lan va Malaysia.

G6 cao su la nguyén liéu chinh trong san xuat ctia GDT (chiém khoang 40%-45% gia vén) va dwec mua hoan
toan trong nwéc, thong qua cac co’ sé so ché g6. GDT mua gb tir cac co sé so ché gb tai khu viec Dong Nam Bo,
la viing tréng va cung cap gb cao su Ién nhat ca nudc (chiém 57% dién tich trédng cao su). Khu vigc nha may san xuét
gan véi cac co s& cung (rng gob gitip GDT tiét gidm dwoc chi phi van chuyén nguyén liéu vé nha may. GDT hoat dong
gan 30 nam trong nganh va da xay dwng dwoc mdi quan hé uy tin véi phia nha cung cap gé, nhd dé doanh nghiép
c6 kha nang mua duoc gb nguyén liéu véi gia thanh thdp hon khoang 200.000 ddng/ m3 so véi bén ngoai thi trudng
(theo chia sé tlr doanh nghiép).

Gi& g6 cao su bién déng manh ké ttr cubi nam 2016 va dwoc dw bao trong xu hwéng tang giai doan 2019F-
2023F.

Cubi nam 2016, gia gb cao su binh quan dat mirc 6,8 triéu ddng/m? (+40% yoy), dén nam 2018, gia gb dat mic trung
binh 7 triéu ddng/m?3 (+2,9% yoy) va hién tai dang giao dich & murc 6,65 triéu ddng/m3, gidm 5% so v&i dau nam 2019.

Gia gb cao su tadng manh tlr cudi nam 2016 do Viét Nam va cac nwéc gébm Trung Quéc, Lao, Campuchia thyc hién
doéng clra rirng tw nhién da khién cho nhu ciu s dung gbé cao su (gb rirng tréng) tdng manh. Bén canh dd, ngay
01/07/2017 Malaysia thuc thi Iénh cAm xuét khau gb cao su dé bao hd nganh san xuat dé gé ctia nwéc nay khién cho
lwong cung gb cao su tré nén khan hiém. Theo théng ké tir t6 chirc Forest Trends, viéc Trung Quéc déng clra rirng
tw nhién tai 14 tinh da khién cho nganh ché bién gé nwéc nay thiéu hut 50% lwong gb nguyén liéu. Diéu nay dan dén
viéc cac thwong lai Trung Quéc tran qua Viét Nam thu mua gb da day gia gé tang cao trong giai doan nay.

Gia g6 cao su dw bao trong xu hwéng ting do ngudn cung gé cao su trong nwéc han hep dan, déng thei bai
toan nhap khau nguyén liéu sé tré nén khé khan hon. Theo Hiép hdi cao su Viét Nam, lwong cung gb cao su
thanh ly mdi nam trong giai doan 2019F-2023F c6 xu hwéng sut gidm so véi lwong cung hang nam trong giai doan
2015-2018. Nguyén nhan la (1) dién tich trdng cao su vai ndm gan day khéng co bién déng nhiéu, phan I&n do gia ma
cao su thién nhién trén thj trwdng thé gi¢i gidm, lam han ché dong lwc mé rong dién tich (2) Cac ving trdng méi trén
dién tich da khai thac chwa kip cho gé thanh ly do vong d&i khai thac ma clia cay cao su khoang 25-30 ndm. Bén canh
dé Trung Quéc va nhiéu nwéc trong khu vuc Dédng Nam A da déng loat thue thi chinh sach déng ctva rirng hodc han
ché xuét khiu gbé cao su dé bao hd ngudn cung nguyén liéu trong nuéc sé khién viéc nhap khau gé khé khan hon.
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Biéu do 2: Dién tich cay sao su tai Viét Nam giai doan  Biéu dé 3: San lwong goé cao su thanh ly giai doan

2005-2017 2015-2018 va dw bao cho giai doan 2019-2023
DVT: Nghin ha DVT: triéu m3 gb
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Thach thirc trong viéc dam bao nguén gé nguyén liéu dat chieng chi FSC trong béi canh khi Viét Nam tham
gia EVFTA.

Go cao su Viét Nam dat chirng nhan FSC la tAm vé cho cac doanh nghiép xuat khau san pham gé khi muén
tham gia thj trweng EU. D& tham gia sau hon vao thi trwdng EU, doanh nghiép san xuét san pham tir gb cao su can
phai chirng minh dwoc ngudn nguyén liéu ma doanh nghiép st dung phai dam bao theo bo tiéu chudn do FSC thiét
lap (chirng nhan FSC). B& tiéu chuan nay gém 10 nguyén tac (chi tiét tai Phu luc), quy dinh rat khat khe vé viéc cha
rixng phai tuan tht cac quy dinh vé phap luat (tinh trang phap ly, quyén khai thac va st dung tai nguyén rirng), cac
quyén va diéu kién cla ngudi lao déng va cac gia tri tac dong dén méi trwong, cdng déng xung quanh.

VRG déng vai tré quyét dinh trong viéc giai quyét bai toan dau vao nguyén liéu cho nganh ché bién va xuét
khau san pham tir gé cao su cua Viét Nam. VRG hién dang 1a don vi cung trng gé cao su Ién nhat (92% san lvong
gd cao su ca nwéc). Theo chia sé tir GDT, VRG da c6 nhivng dong thai tich cuc hon trong viéc phdi hop véi cac
doanh nghiép trong nganh, cung cac hiép hoi dé cac chi rirng cé dwoc chirng nhan FSC. VRG ciing dang lam viéc
vGi cac nha tw van nuwéc ngoai va dy kién téi cudi 2021 Viét Nam sé co thé cung cép ngudn gb cao su dat chirng
nhan FSC.

1 .. Doanh nghiép san xuét _ .
Chu rirng s&n pham tir g6 cao su Thi trwong EU

R Ve dat chuan FSC

2. San xuat

GDT c6 2 nha may san xut gdm nha may tai thanh phé H6 Chi Minh va Binh Dwong, téng cong suét thiét ké hién
nay la 8.500 m3 gé thanh phadm/nam. Hién tai nha may dang chay khoang 82% cong suét. Day chuyén may méc cla
GDT dwoc nhap khau tr Dai Loan, dén khodng ndm 2030 day chuyén may sé hét khau hao.

Nha may | Céng suét thiétké | Dién tich Nam hoat dong

Nha may tai TP.Ho 2.500 m3gb thanh 21/8D, Phan Huy ich, P.14,

2
chi Minh ph&m/nam 7.800m 2003 Q.Go VAp, HCM
. PO 2005 (m& rong nam
3 o
Nha may tai Binh 6.000m*gothanh 50 550 m2 2014, tir 30.000 m21én Tan Hiép, Binh Duong
Dwong pham/ nam

38.000 m?)

Quy trinh san xuat san pham: gb cao su cat xé thanh thanh va trai qua qua trinh ngadm tdm hdéa chét, say kho dé
chéng médi mot tai cac co s& so ché gb. GDT thu mua gb nguyén liéu nay va dwa vé nha may dé ché tao san pham,
gdm céac buéc sau:
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May bao May ghép phoi

May tao hinh May danh nham

v Bao nhan phdi g6: bang hé théng day chuyén may bao.

v Ghép phoi: Phéi gb dwoc dwa vao day chuyén may ghép phdi dé tao thanh nhirng ban réng véi cac kich
thwéc phi hop véi tieng loai san pham.

v Gia c6ng tao hinh dang cho san pham: bang hé théng may duoc didu khién theo day chuyén tw dong.
Ngudi cong nhan sé dwa phdi vao dung khudn, may sé dwoc cai dat dung ché do dé bao cét, bo canh theo
tirng mau san phadm. Dac tinh san phdm cta GDT kha da dang vé mau ma kich thwéc tly theo nhu cau cla
khach hang. Vé&i tt'ng mau ma clia san phdm sé c6 nhixng khudn mau thich hop dé 1&p rap vao day chuyén.
Déi v&i nhirng san phdm yéu ciu phai tao hinh & gitra bé mét gb sé dwoc chuyén sang loai may dinh hinh
riéng.

v" Hoan thién san pham: O giai doan nay ngwdi cong nhan phai tryc tiép kiém tra san pham, chinh stra lai
nhirng chi tiét chwa dat yéu cau néu cé, lam min bé mat san pham 1an cudi, son pha bé mat va déng goi san
ph&m. Giai doan nay can dén cong viéc tht cdng cla ngudi cong nhan nhiéu hon thay vi nhirng céng doan
trwdc chi yéu st dung day chuyén may tw dong.

Chi phi nhan céng chiém 44% trong chi phi san xuét va cé xu hwéng gia ting trwéc ap lwe gia nhan céng
ting cao. V&i quy trinh san xuét nhw hién nay, mirc st dung lao déng ctia GDT 14 kha I&n, véi gan 900 lao dong,
trong do6 cha yéu la lao ddng phd thong. Trong day chuyén san xuét, nguwdi lao ddng dworc chuyén mén hoéa theo quy
trinh va lam nhirng phan doan khéng qué phirc tap. Hién nay dong vén FDI diu tw vao nganh ché bién gb cla Viét
Nam dang t&ng cao da khién cho cac doanh nghiép ché bién gé ding trwéc ap lwc vé canh tranh lao dong trong
nganh. Cu thé, theo cuc Pau tw nwéc ngoai, trong 9 thang dau 2019, c6 67 dw an FDI mé&i dau tw vao nganh gé,

A
www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 6



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" . FPT Securities HSX: GDT

twong dwong véi con sb clia cad nam 2018. Quy md vén FDI d4u tw vao nganh gb trong 9 thang 2019 Ién hon 2,3
lan so v&i c& nam 2018. Theo HAWA, hién gia nhan cong & cac khu cdng nghiép da tang 10%-20% so v&i dau nam
2018. Hién nay, mtrc thu nhap clia céng nhan lam viéc tai cac doanh nghiép FDI trong nganh ché bién gd & khu
vic Binh Dwong trung binh & mirc 7 triéu ddng — 7,5 triéu déng/lao ddng/thang. Trong quy 2/2019, GDT ciing da
thwee hién tang thu nhap cho cdng nhan san xuét trwec tiép, do d6 thu nhap binh quan/céng nhan dat merc 7,2 triéu
ddng/lao ddng/thang (ndm 2018 14 6,5 triéu ddng/lao ddng/thang). Chung tdi cho rang day la viéc can thiét giup
GDT c6 thé gitr chan va thu hat lao déng, tv d6 gép phan 6n dinh san xuét.

Vén dau tw cho tai san cé dinh phuc vu san xuat la khéng dang ké do d&c tinh s&n pham ctia GDT kha nhd gon
so v&i nganh hang dd néi that hay ban ghé, do dé day chuyén may maéc trong sén xuét co gia tri khéng qua cao. Giai
doan 2009-2018, tdng tién chi cho viéc mé rong dién tich nha xwéng tai Binh Dwong va tién mua sdm may moc thiét
bi chi hon 36 ty dong (trong d6 tién chi mé& réng nha xwéng Binh Duwong tir 30.000 m21én 38.000 m2ndm 2014 1a 9 ty
ddng, tién mua sdm may mac thiét bi méi ndm khoang 2,5 ty - 5,5 ty dong).

Biéu d6 4: Co’ cau doanh thu theo nhom san

pham cua GDT nam 2018 . o . .
San pham chinh la d6 g6 nha béep (gom cac loai thét, cac
loai ré, cac loai dat dao va céc loai 16t ly), d6 gé gia dung
(gdm mac treo quan 4o, cac loai ké dé tap chi, ké dé gidy dép)
va d6 choi tré em bang gé.

'/ 0, re ~ r
\ il 61,3% Hién nay, nhe thue hién tét khau thu mua g dam bao chét
lwong va gidm sat k§ thuat chat ché tirng cong doan san xuét,
qua dé giam thiéu ty 1& sai hdng s&n pham gilp gia tang ty &

6% 3,4%

« Hang nha bép - Hang gia dung thanh khi (mtrc st dung gb trong ché bién) Ién dén gan 50%
‘ ) (ctr khoang 2,05 m?3 g6 thd sé tinh ché dwoc khoang 1 m2 go
Hang do choi = Ban ghé tré em tinh) so v&i mirc 40%-45% trong qua khir.

va cac mat hang khac
Ngubén: GDT, FPTS tong hop

Mat hang do cheoi tré em hién tai van dang san xuat dwa trén co’ s& tan dung ngudn nguyén liéu tir san xuat
dd g6 nha bép, doé gia dung nham tiét kiém nguyén liéu, tiét giam chi phi. V&i mang kinh doanh nay, GDT chua
tim dwoc hwéng di dé tao ra dot pha, khi ty trong déng gép vao doanh thu chi & mic 6%. Doanh thu chinh van dén
tr hai mang |a d6 nha bép va d6 gia dung.

Cac san pham chinh cta GDT

Céc loai thot Khay an sang Thung dwng banh mi

A
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" J’ n,‘giv
D4t dao Céc loai ré, dé 16t ly Céc loai ké (ké dé giay, ke dé

rwou, ké dé tap chi...)

3. Thi trwong tiéu thu ) .
Pac diem trong phwong thirc hoat dong cia GDT la san xuat theo don hang khach dat tai thi trieo'ng xuat
khau, thiét ké san pham dwoc chi dinh tir déi tac. Cac don hang xuét khau thwdng tap trung vao cac dong san
pham chinh nhw (1) Thét cac loai (Thét cat Pizza, thét cat banh mi, thét cét rau cti qua...) (2) Khay &n sang (3) Thung
gd dwng banh mi . Thj trwdng ndi dia, GDT phan phdi san pham chi yéu tai cac hé thdng siéu thi véi san pham
chu dao la thét gé Pire Thanh véi chat lwong va gia ca dong bo véi hang héa xuat khau.

Biéu dé6 5: Doanh thu theo thi triéng Biéu d6 6: Co’ cau doanh thu xuét khau theo
giai doan 2013-2018 khu vwrc nam 2018

Ty déng
400 _
300 _ B
200
100 4,4% Q

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Doanh thu xuét khdu = Doanh thu ndi dia ®m Doanh thu khac " Noi dia ChauA = Chau Au Chau My

Nguén: GDT, FPTS téng hop

Thi trwong xuat khau la thi trwong chia dao. Doanh thu xuét khdu ctia GDT tap trung chii yéu vao hai quéc gia 13
Nhat Ban va Han Quéc thudc khu vuc Chau A. N&m 2018, doanh thu xuét khau chiém 84,4%, trong d6 Han Quéc va
Nhat Ban dong gop 80,6%. GDT cé mét lwgng khach hang n dinh va khéng qua bi phu thudc vao mét khach hang
I&n nao. Theo doanh nghiép chia sé thi 10 khach hang I&n nhét hién nay chiém khoang 40% doanh thu.

Cac nha nhap Tru sé& Thi trwong

khau chinh chinh Nganh nghe

Han Quéc,Trung
Lotte Mart Han Quéc Nha ban I& Quéc, Indonesia,
Viét Nam
Chau A, Chau bai
Nha ban 1&, 3.150 clra hang tai Nhat Ban va 1800 ctra hang Dwong, Bac My,

LI v Nt trén toan thé gici Trung MY, Brazil,
Chau Phi
Nitori Nhat Ban Kinh doanh dd ndi that va trang tri noi that Nhat Ban
Fuji Nhat Ban Nha ban & Nhat Ban
Zeller present Dlrc Hang gia dung buc
Kesper Anh Hang gia dung va cac loai thot Anh

Ngudn: GDT, FPTS téng hop
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Céc san pham gb ctia GDT hién dang dwoc huwéng thué xuét khdu 0% vao cac thj trworng. Phan khic san phdm ma
GDT dang hoat dong kha phan manh. Phan I&n cac nha san xuét Viét Nam chi la cac co s& kinh doanh nhd, do d6
kho c6 khé nang dap (rng dwoc cac yéu ciu vé chat lwong, d an toan va ddm bao méi triwdng tir doi tac nwdc ngoai.
Déi tha trye tiép ctia GDT vi vay la cac cong ty tir Trung Quéc, An D6 va Thai Lan, ¢6 loi thé vé kha nang tw van thiét
ké mau ma san phdm da dang va quy mé san xuét Ién.

Biéu doé 7: Doanh thu xuat khau theo khu vuc Biéu d6 8: Téc dé tang trréng doanh thu xuét
giai doan 2013-2018 khau theo khu vyc giai doan 2014-2018
Ty déng
350 200%
300 150%
250 100%
200
50% 35,7%
150 /?01\
0% 4%
100 (] ]{ mO\
110,9% e
- -50% 19:9%
0 = _100%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

e T3ng trwdng TT Chau A  ====Tang trwdng TT Chau Au

mDT xudtkhdu =ChauA m=mChauAu mChau My Tang trueng TT Chau My

Ngubn: GDT, FPTS téng hop hop

GDT hién dang chi chiém 3,6% thi phan tai thi trwéng Han Quéc va Nhat Ban

Nhat Ban va Han Quéc | hai thj trwérng nhap khau db dung nha bép béng gb 1&n trén thé gi¢i. Nam 2018, gia tri
nhap khau ctia Nhat Ban va Han Quéc tdng cong dat 332 triéu USD. Trong khi d6 doanh thu xuét khau vao hai thi
trwdng nay ctia GDT dat khoang 12 triéu USD, chiém 3,6% gia tri nhap khau dd ding nha bép béng gé ctia Nhat
Ban va Han Quéc. Diéu nay cho thdy GDT méi dang budc nhitng bwéc chan nhé trong mét thi trwéng réng 1on.
V&i loi thé vé mdi quan hé hop tac lau ndm va sw tin nhiém cta cac dbi tac tai Nhat Ban va Han Quéc sé 1a nhan
t tiép tuc hé tro cho GDT tién sau hon vao thi trwdng nay.

Biéu d6 9: Thi phan cung cép d6 gé nha bép tai Biéu d6 10: Gia tri nhap khau d6 g6 nha bép cua
Nhat Ban va Han Quéc nam 2018 Nhat Ban va Han Quoc giai doan 2014-2018
1,4% —_1,0% ,-3,6% Nghin USD
2,3%

300.000 550 gas  257.844 261.927 262.270 264.484

250.000
200.000
150.000
100.000 o7 826
47.015 51.951 54.727 63.421
50.000 . . . I I

\

11,3%

. ) o 2014 2015 2016 2017 2018
= China Viet Nam Philippines
Indonesia = Thailand = Khac m Nh3t BAn mHan Quéc
Nguén: Trademap, FPTS téng hop Nguén: Trademap, FPTS téng hop
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Thi trwéng Chau Au chiém 15% doanh thu va hién tai dang gap khé khan do mét sé khach hang cta GDT tai
day yéu cau chirng chi FSC.

Thi trwerng dd gd nha bép tai Chau Au 1a mot thi trwdng nhiéu tiém n&ng. Nam 2018, gia tri nhap khau dd gb nha
bép clia Chau Au dat 482 triéu Euro, trong dé nhap khau tir Viét Nam dat khodng 16 triéu Euro, méi chi twong &ng
véi 3,4% thi phan.

Tuy nhién thach thirc dat ra la cac khach hang tai thi trwdng Chau Au yéu cau san phdm ma doanh nghiép xuét
khau phai str dung ngudn gé nguyén liéu dat chirng chi FSC. Vi ly do nay, ndm 2018 GDT da mat mét s6 don dat
hang khién cho doanh thu giam 15,9% yoy.

Trén quan diém than trong, ching téi danh gia dén ndm 2023 gb cao su Viét Nam méi co thé dat dwoc chirng nhan
FSC. Do dé, ching t6i dw bao doanh thu tir thi trwéong Chau Au sé gidm 16% trong ndm 2019, trong giai doan
2020F-2023F doanh thu giam 11% mdi nam.

Biéu d6 11: Thi phan cung cap d6 g6 nha bép tai  Biéu d6 12: Nhap khau dé g6 nha bép cta Chau Au

Chau Au nam 2018 giai doan 2014-2018
Triéu Euro
600
26,5% 500
400
0,
2,9% 7 200
3,2%
3,4% 200
3,6%
100
) ) 0
= Trung Qudc = Birc = An Do = Viét Nam = Bi = Ha Lan - Khac 2014 2015 2016 2017 2018
Nguén: Trademap, FPTS téng hop Nguén: Trademap, FPTS téng hop

Thi trwéng My hién tai déng goép 4,4% vao doanh thu cia GDT va dang cé dau hiéu tich cwe hon nh& xu
hwéng dich chuyén don hang tir Trung Quéc qua Viét Nam.

N&m 2018, My Ia thi trwdng nhap khau dd dung nha bép bang gd 16n nhat thé gidi, véi gia tri gan 300 triéu USD,
chiém 19,3% gia tri nhap khau toan cau. Trung Quéc la déi tac I6n nhat cung cip sén phdm nay cho thj trudng MY,
VGi gia tri dat gan 196 triéu USD, chiém 65% thi phan. So véi gia tri xuét khau ctia Trung Québc vao My, quy mé cla
thi truerng Viét Nam con rat nhé khi chi chiém 4% thi phan (theo Trademap). Chién tranh thwong mai My - Trung dién
ra da lam xuét hién sy dich chuyén don hang tir Trung Quéc qua Viét Nam. Nam 2018, tbc dé tang trwdng gia tri xuat
khau Trung Quédc cham lai, khi chi dat mic tang trwdng 9%, so véi mire 11,1% ndm 2017. Trong khi d6, Viét Nam dat
murc tang trwdng 25,4% (ndm 2017 tang trudng 3,6%). Hwéng loi tir sw dich chuy&n nay, doanh thu t thi trwerng My
clia GDT n&m 2018 tang truwdng 149,4% yoy, dat 13 ty dong.
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Biéu d6 13: Thj phan xuét khau d6 g6 nha bép Biéu d6 14: Téc do tang trwéng doanh thu xuét khau
cua cac quoc gia trén the gi¢i vao My nam 2018  do go nha bép cua 4 quoc gia cé thj phan Ié&n nhat vao
My giai doan 2015-2018

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

4%
9,0%

2015 2016 2017 2018

= Trung Quoc =AnD§ =ThéailLan =Viét Nam Khac Trung Quéc An D5 Thai Lan Viat Nam

Nguén: Trademap, FPTS téng hop

Thi trwong néi dia duy tri 6n dinh, chiém 15,6% doanh thu 2018. Doanh thu trong nwéc dat 55 ty ddng nam 2018,
trong d6 Tp. HCM déng gép nhiéu nhéat véi 69,6% doanh thu, tiép dén 1a Ha noi véi 17,5%. Hién tai, san pham cua
GDT dwgc bay ban & cac hé théng siéu thi nhw Co.op Mart, Big C, Metro, Lotte Mart, Vinmart, E-Mart. Hién tai GDT
van chwa tham nhap duoc sau vao thi trwéng ndi dia do nhu ciu sir dung clia ngui tiéu dung trong nuéc chwa cao.

v Nhipng san pham nhw céc loai ré go, dé 16t ly, cac loai dat dao, méc treo quan 4o va ké dé tap chi, gidy
dép chuwa dwoc nguwoi tiéu ding ndi st dung nhiéu do cac mat hang thay thé lam tr cac nguyén liéu khac
ngoai gé (nhw nhwa, vai, sét..) c6 gia thanh thp hon, mau ma da dang hon do d6 cé nhiéu sw lya chon hon
S0 v&i san pham db gé.

v Dong san pham thét gé dwoc ngudi tieu dung Viét Nam st dung nhiéu, tuy nhién nguoi Viét van co théi
quen s dung thét mua ngoai cho truyén théng, duwoc san xuét bdi cac co s& nhd.

v San pham dé choi tré em dwoc ban tai thi trwéng ndi dia chwa cé nhidu bién chuyén, hién dang déng gop
6% doanh thu.

Nhan dién thj trwéng ndi dia tiép tuc gdp kho khan khi phai canh tranh véi cac co s& san xuat nhd, GDT xac dinh duy
tri thi trwdrng noi dia 6n dinh va tap trung cho phat trién thj trwdng xuét khau.

A
www.fpts.com.vn | 11



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" _ FPT Securities HSX: GDT

PHAN TiCH TAI CHINH

Tang trwéng doanh thu va lgi nhuan sau thué (LNST) cé dau hiéu cham lai

Biéu do 15: Doanh thu cua GDT giai doan 2013- Biéu do6 16: Lii nhuan sau thué tir hoat dong kinh
2019F doanh cot 16i GDT giai doan 2013-2019F
450 100
400 90 o
A% 92"
+ 104 80 N
300
250 €0
50
200
150 0
30
100 20
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F - 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
Nguén: GDT, FPTS téng hop Nguén: GDT, FPTS téng hop

GDT dat tbc d6 tang trwdng kép doanh thu va LNST tir hoat dong kinh doanh cbt 16i2 giai doan 2013-2018 lan lwot [&
10,4% va 19,8%. Trong d6 dong lwc ting trwdng doanh thu chinh dén tir thj trwéng Chau A, véi tbe dd ting trwéng
kép dat 15%. Trong giai doan 2019-2023, chuing t6i dw bao mirc tang trwwdng doanh thu va LNST c6 dau hiéu
cham lai do (1) Pon hang tt thj trwérng Chau A tlr dau ndm dén nay c6 dau hiéu cham lai do céng thadng thwong mai
gitra Han Quéc va Nhat Ban (2) Thi trwérng Chau Au tiép tuc gap khé khan do yéu cau vé chirng chi FSC (3) Thu nhap
binh quén/lao déng tang 10,8% trong nam 2019.

N&m 2019, GDT dét ké hoach doanh thu 428 ty dong va LNTT 118 ty déng, lan lwot tang 10% va 5,5% so véi thuc
hién 2018. Chung t6i cho rang GDT kho ¢6 kha ndng hoan thanh con sb ké hoach nay. Két qua kinh doanh 9 thang
dau nam dang cho thay birc tranh kém kha quan, khi doanh thu chi dat 241,3 ty déng (-16,3%yoy) va LNTT dat 64,8
ty ddng (-23%yoy), hoan thanh 56,4% ké hoach doanh thu va 55% ké hoach lgi nhuan ndm. Theo trao di v&i doanh
nghiép, doanh thu 9 thang dau nam sut gidm do nhu cau tiéu dung hang hoéa chirng lai tai thj treyng Nhat Ban va
Han Quéc, dan dén mot sb don dat hang dang phai tam ngwng lai. Tuy nhién trong quy 2.2019, GDT vira dat chirng
chi BSCI3, qua dé sé giup cho viéc nhan dién thwong hiéu ctia GDT tai thj tredng EU va thi trwdng My dwoc cai
thién hon. Ching nhéan BSCI sé giup GDT khac phuc dwoc phén nao kho khan trong viéc cai thién don dat hang
do hién tai ngudn gé dau vao chwa dat chirng nhan FSC. GDT cho biét, tir khi c6 BSCI, da xuét hién don hang mai
ttr thi trerng My va EU, do d6 ké tr quy 4 doanh thu s& dwoc cai thién hon so véi 3 quy dau nam. Chung t6i wéc
tinh trong nd3m 2019 GDT sé dat 342,5 ty ddng doanh thu (-12% yoy), va LNTT dat 88,9 ty (-21%yoy).

Ty suét loi nhuan godp giam do gia gé cao su dau vao va chi phi lao déng tang cao

Gia gb cao su tang 40% trong giai doan 2016-2017 va tang 2% ndm 2018, trong khi dé gia ban binh quan chi ting
nhe & mirc 3%-5%, khién cho ty suat lgi nhuan goép ctia GDT giam 1,9 diém phan tram, t mirc 37,6% nam 2016 vé
35,7% nam 2018.

2 pa diéu chinh cac khodn thu nhap bat thudng trong ndm 2016 va 2017, Ian luot Ia 21,6 ty déng va 20,1 ty déng tir viéc bén khu dat My
Phutéc 2.

3 BSCI (Business Social Compliance Initiative) 1a bo tiéu chudn ding dé danh gié va tuén tha trach nhiém xa héi trong kinh doanh.
BSCI duoc Hiép héi Ngoai thuong (FTA) thiét Idp nham tao ra céc quy tac (ing xtr va hé théng gidm sét vé trach nhiém xa hoi cda
doanh nghiép & Chéu Au. Ap dung BSCI, céc nha cung tmg xuét khdu Viét Nam sé cai thién lau dai céc tiéu chuén xa héi, qua dé thay
déi tét hon diéu kién lam viéc cho ngudi lao déng, quan hé lao déng, két qua kinh doanh va chét lwong xa hoi ctia sén phdm. Qua dé
tang tinh canh tranh ctua doanh nghiép.

A
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Trong quy 2/2019, GDT thwc hién ting lwong cho ngudi lao ddng, do dé thu nhap binh quan clGia céng nhan san xuét
trwc tiép tang t mare 6,5 triéu doéng/ lao ddng/ thang nam 2018 1&n mirc 7,2 triéu dong/ lao ddng/ thang trong ndm
2019 (+10,7% yoy). Qua d6 lam ty suét loi nhuan gdp cta GDT gidm 2,3 diém phan trdm, tir mirc 35,7% ndm 2018
vé murc 33,4% trong 9 thang 2019.

Biéu do6 17: Co cau chi phi ctia GDT giai doan 2013-2018  Biéu d6 18: Ty suat loi nhuan gop GDT giai doan
2014-9T72019

350 39%

300 — 38%

'g 250 — 37%

2 200 B 36%

T (]
" 180

35%
100

50 34%

0 33%

2014 2015 2016 2017 2018
32%
mNguyén vatlieu  ®mNhan cong Khau hao 31%
Dich vu mua ngoai ®Khac 2014 2015 2016 2017 2018 972019
Nguén: GDT, FPTS téng hop Nguén: GDT, FPTS téng hop

Tinh hinh tai chinh lanh manh khi khéng str dung n¢’ vay dai han

GDT khéng st dung no dai han, no' vay hoan toan 1a cac khoan vay ngén han bd sung von lwu dong. Két thic nam
2018, GDT c6 27,5 ty ddng no vay ngan han chiu I4i (chiém 8% téng ngudn vén). Cac khoan tién mat va dau tw tai
chinh ngén han (cht yéu la cac hop déng tién givi cé ky han tir 3 thang dén dwéi 1 nam) 1a 175 ty dong, chiém 51%
tbng tai san clia cong ty, dem vé doanh thu tai chinh khoang 12 ty dong.

Biéu dd 21: Co ciu no vay giai doan 2013-2018 Biéu dd 22: Co cau tai san giai doan 2013-2018

DVT: ty déng Ty dong

60,0 53,3 20,0% 250 70%
60%

200

20,0 15,0% 50%

40,0 150 40%

30,0 10,0% 100 30%
20%

20,0 5,0% 50 10%

10,0 : 0%

0,0% 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018 . ,
= Tien va BTTC ngan han
mmmm No' vay ngan han N¢ ngan han/ Ngudn vén e Tié v DTTC ngén han/ TTS
Ngudn: GDT, FPTS téng hop Nguédn: GDT, FPTS téng hop
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Chi s6 vé hiéu qua hoat déng
Biéu d6 23: Chi s6 hiéu qua hoat dong ctia GDT giai doan 2013-2018

Kh& n&ng quan tri hang tén kho ctia GDT dwoc cai thién,

22 sb ngay ton kho clia GDT gidm tir 151 ngay trong nam
2013 con 100 ngay trong nam 2018 (GDT chu yéu tén kho
120 [L05 L0 nguyén vat liéu). Tuy nhién, sb ngay ton kho nam 2018 va
100 9 thang 2019 c6 dau hiéu tang tr& lai. Nguyén nhan 14
80 mot sé don hang tai Nhat Ban va Han Quédc da bi doi lai
60 ngay giao hang, dan dén tdn kho thanh pham va chi phi
40 25 262826 san xuat kinh doanh d& dang ting 50%yoy.
20 I I 15121111 5 10 Trong giai doan 201;3-2018, s6 ngay phai thu ctia GDT cai
0 I I [ T ™ thién tir 32 ngay xudng con 26 ngay.
Sé ngay tdn kho  Sé ngay phai thu  Sé ngay phai tra Phai trd nha cung cép ctia GDT gi® & mirc 6n dinh trong
22015 m20L4 =2015 m2016 2017 m2018 Sl:lé)t giai doan 2013-2018, trung binh & murc 9 ty ddng méi
nam.

Nguén: GDT, FPTS téng hop

Chi sé vé kha néng thanh toan
Biéu do6 24: Chi s6 kha nang thanh toan ctia GDT giai doan 2013-2018
Lan Kha nang thanh toan cliia GDT dwgc cai thién dan qua
tirng ndm. Chi sb thanh toan tirc thoi cai thién t 1,1 14n

0 %99 nim 2013 16n mrc 2,1 13n ndm 2018 do tién mat va tién

3,0 929 453,00 gl ngan hang tang manh tlr 94 ty ddng lén 175 ty ddng,

2,0 = trong khi d4 no ngan han cla céng ty duy tri n dinh &

1,0 % 200 mupc trung binh 89 ty ddng.

0,0 0 Kha nang chi tra 1ai vay cta GDT duy tri & mirc cao, dat
2013 2014 2015 2016 2017 2018 453 1an trong nam 2018 do GDT hau nhw khéng vay no,

khoan vay ngan han chiém ty trong nhé, déng thdi EBIT
2018 dat mirc cao nhat la 94 ty déng.

= Thanh toan hién hanh = Thanh toan nhanh

Thanh toan tirc thoi === Kha nang chi tra lai vay

Ngubn: GDT, FPTS téng hop

Dong tién hoat dong kinh doanh t6t va duy tri tra cé tirc bang tién méat & mirc cao hang nam

Dong tién hoat ddng kinh doanh ctia GDT trong giai doan 2013-2016 cai thién tbt, tr 43 ty ddng ndm 2013 1én 71,5ty
ddng nadm 2016, tuy nhién trong hai ndm gan day, dong tién cho thay d4u hiéu suy yéu do GDT dang phai chi nhiéu
hon cho vén lwu dong (tdn kho, phai thu tdng nhe trong ndm 2018), phai tra gidm chd yéu do phai trd nguoi lao déng
gidm, cac khoan phai trd nha cung cép 6n dinh.

A ——————
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Biéu dd 25: Dong tién cua GDT giai doan 2013-2018

Ty déng
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3
1
-9
2015 2017 2018
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[
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Ngudn: GDT, FPTS téng hop

Nhu ciu dau tw cho tai san cé dinh ctia GDT khong nhiéu, tién chi cho mua sdm may mac thiét bj duy tri & murc thap,
khoang 2,5 ty - 5,5 ty ddng mdi ndm. Nhu cau vén lwu dong (VLD) dung trong sén xuét duy tri & mdc 6n dinh (VLD/
Doanh thu trung binh & mirc 25% trong giai doan 2013-2018). GDT khéng cé vay no dai han, vay ng ngan han chiém
ty trong nhd, vi vay GDT khéng c6 ganh nang tra 13i. Toan bd dong tién ti» hoat dong kinh doanh gan nhw dung dé tra
cb tire cho cb dong.

Lich str tra cé tirc cia GDT giai doan 2013-2018:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
EPS 3.506 3.733 4.016 6.720 5.878 5.492
Co tikc bang tien méat 2.500 2.000 4.000 6.000 6.000 5.000
(dong/cp)

C6 trc bang cb phiéu 15% 10% 10%

Ty 16 co tirc tion 71% 54% 99,6% 89% 102% 91%

mat/EPS
Nguén: GDT, FPTS téng hop

GDT khéng c6 chinh sach chi tra cb tirc, mirc tra cb tiec mbi ndm trong giai doan 2015-2018 & muirc kha cao (ty l&
¢ tirc/EPS & mirc trén 90%, d&c biét dat 102% nam 2017). Chung tdi cho rdng murc chi tra cb tirc nhw vay 1a hop
ly khi GDT khéng c6 nhu cau tai dau tw mé rong san xuét va trong twong lai doanh nghiép ciing chwa c6 ké hoach
dau tw méi do dang gap kho khan & thi trudng dau ra.

Chung t6i ciing cho rang trong twong lai GDT sé kho c6 kha néng tiép tuc duy tri tra cé tirc & mirc cao nhw
trong qua khr, néu tinh hinh kinh doanh ciing nhw dong tién khong cai thién. Trong giai doan Q3/2015-Q3/2018,
ty & tién%/sé lwong cb phiéu lvu hanh ctia GDT duy tri binh quan & mirc 10.500 ddng/cp. Piéu nay giup cho GDT
c6 kha n&ng chi tra cb tire tir 4.000 ddng — 6.000 ddng/cp trong giai doan nay. Tuy nhién, trong giai doan Q4/2018-
Q3/2019, ty 1& nay con trung binh & mac 8.600 ddng/cd phiéu.

4 Bao gbm tién mét va tién gtvi ngadn hang ky han trén 3 thang dén dudi 12 théang da trir di no vay

A
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

V&i nhivng phan tich trén, ching t6i dwa ra dw phong két qua kinh doanh ctia GDT giai doan 2019F-2023F nhu sau:

Biéu d6 23: Dw phéng KQKD giai doan 2019-2023

Ty dong
450
400 40,0%
33,5% 33,0%
350 ’ 33,5% 33,0% 33,0% 35,0%
300
0,
250 30,0%
200 25,0%
150
20,0%
100
0,
- 15,0%
0 10,0%
2019 2020 2021 2022 2023
s Doanh thu LNST =Ty suit LNG

Nguén: FPTS dw phéng

Chuiing t6i dw phéng doanh thu ctia GDT sé gidm 12% trong nam 2019. Trong giai doan 2020F-2023F chlng t6i dy
phéng téng trwdng doanh thu méi ndm cta GDT dat 3%, thap hon so véi mirc 10% dat dwoc trong giai doan 2013-
2018. Chang t6i thwe hién viéc dw phéng nay dwa trén gia dinh mirc ting trwdng kép vé san lwong va gia ban cla
GDT trong giai doan 2020F-2023F lan lwot dat 2% va 1%, dya trén nhirng co s& sau:

v Thi trwéng Nhat Ban va Han Quéc: Dua trén quan diém than trong ching t6i dw phong doanh thu tai hai
thi trwong nay dat mirc tang trwdng kép la 5%, thAp hon mirc tang trwdng 15% dat dwoc trong giai doan
2013-2018.

v Thi trwdng Chau Au: Chang t6i dw bao doanh thu ti thi trwéng Chau Au sé gidm 16% trong nam 2019,
trong giai doan 2020F-2023F doanh thu gidm 11% mdi nam.

v Thi trwéng My: doanh thu tang trwdng 9% méi ndm trong giai doan 2019F-2023F.

v Thi trwéng nédi dia duy tri & mirc 6n dinh, dong gép 60 ty ddng mbi ndm.

A
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TONG HOP DINH GIA (Quay Jai)

Chung ti dinh gia GDT bang viéc st dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép va
dong tién tw do chd sé hiru. Gia tri cb phiéu GDT theo 2 phwong phap cé mdre binh quan la 38.000 déng/cp, cao
hon 14,8% so v&i mirc gia dong clra ngay 18/11/2019. Do d6, ching t6i khuyén nghi THEO DO tai thoi diém
hién tai. Nha dau tw c6 thé xem xét mua vao cb phiéu GDT & murc gia 30.000 déng/cp (thap hon so v&i gia muc
tiéu 1a 26,7%).

Phwong phéap Trong so
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép 39.149 50%
2 Chiét kh4u dong tién tw do chd s& hiru 36.973 50%

Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 38.061 100%

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tien

Gia dinh m6 hinh Gia dinh mo hinh

WACC 2019 14,75% | Phan bu rai ro 10,22%
Chi phi st dung no 2019 (Kd) 2,3% | Hé s6 Beta khong don bay 0,81
CP st dung vén 2019 15,65% | Tang trwdng dai han 1%
Lai suat phi rti ro ky han 5 nam 6,5% | Thoi gian dw phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (triéu dong) 313.893
(+) Tién va dau tw ngan han (triéu dong) 174.649
(-) No ngén han (triéu déng) 27.542
Gia tri von chi s& hiru (triéu dong) 665.889
S6 c6 phiéu lwu hanh (CP) 17.009.233
Gia muc tiéu (dong/cp) 39.149
R BT
Gia tri hién tai cua dong tién von cha sé hiru (triéu dong) 327.810
Gia muc tiéu (dong/cp) 36.973

Gia muc tiéu (dong/cp) 38.061
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (Pon vi: ty déng)

2019F 2020F 2021F CBKT 2019F 2020F
Doanh thu thuan 390 343 353 364 Tai san
- Gia vén hang ban 250 228 236 244 + Tién va twong dwong 17 75 76 77
Loi nhuan gép 140 115 116 120 + Pau tv TC ngén han 158 133 133 133
- Chi phi ban hang 17 18 18 19 + Céac khoan phai thu 32 33 34 35
- Chi phi quan li DN 21 21 23 24 + Hang ton kho 72 75 7 79
Loi nhuan thuan HBKD 102 76 75 77 + Tai s&n ngan han khac 4 4 4 4
- (L6)/1ai HDTC 9 13 9 11 Téng tai san ngan han 297 312 317 322
- Loi nhuan khac . 1 - - - + Nguyén gia tai sdn CBDHH 85 89 90 93
Loi nhuén trwdc thue, lai . . -
vay 94 64 66 66 + Khau hao Ity ké 53 - 57 - 62 - 67
+ Gia tri con lai tai san
- Chi phi lai vay 0 1 1 1 CbHH 32 31 28 26
Loi nhuan trwdc thué 112 89 84 89 + DAu tw tai chinh dai han - - - -
- Thué TNDN 23 18 17 18 + Tai san dai han khac 3 3 3 3
) + Xay dwng co ban d&
- Thué hoan lai - - - - dang - - - -
LNST 90 71 67 71 Téng tai san dai han 47 46 42 40
- Loi ich cb déng thiéu sé - - - - Téng Tai san 344 358 359 362
LNST ctia cb déng CT Me 90 71 67 71
EPS (d) 0 0 0 0 No & Vén chi s& hibu
EBITDA 98 69 71 71 + Phai trd ngudi ban 9 9 10 10
Khéau hao 4 5 5 5 + Vay va ng ngan han 28 35 42 50
Tang trwdng doanh thu 8% -12% 3% 3% + Quy khen thuwéng 8 6 6 6
Tang trwéng LN HDKD 13% -25% -2% 3% No ngén han - - - -
Tang trwdng EBIT -5% -32% 4% -1% + Vay va ng dai han - - 0 - 0 - 0
Tang trwdng EPS -15% -31% -10% 1% + Phai tra dai han khac 4 4 4 4
Ty suét loi nhuan gop 35,8% 335%  33,0% 33,0% Téngno 85 112 122 132
Ty suat LNST 23,0% 20,8% 19,0% 19,5% + Thang dw 6 6 6 6
ROE 34,8% 282%  27,7%  30,3%  +Vbn diéulé 164 171 180 189
ROA 25,8% 20,3% 18,7% 19,7% + LN chwa phan phéi 71 46 30 14
Ty suét EBIT 24,0% 18,6% 18,8% 18,1% Vén chii s& hitu 259 245 238 230
LNST/LNTT 79,8% 80,0%  80,0%  80,0%  Loiich cd dong thidu sb - - - -
LNTT /EBIT 119,9% 139,3% 126,3% 134,5%  Tbéng cong ngudn vén 344 358 359 362
Vong quay téng tai san 1,1 1,0 1,0 1,0
Don by tai chinh 134,8% 139,2% 148,5% 154,2%
Chi sé TK/don bay TC 2019F 2020F 2021F Chi sé hiéu qua van hanh 2018 2019F 2020F
CS thanh toan hién hanh 3,64 2,87 2,69 2,51 Sé ngay phai thu 26,3 24,4 24,4 24,4
CS thanh toan nhanh 2,69 2,23 2,07 1,93 Sbé ngay tén kho 99,9 1128 1128 1128
CS thanh toan tién mat 2,14 1,90 1,77 1,64 Sé ngay phai tra 9,6 10,0 10,0 10,0
No / Tai san 0,08 0,10 0,12 0,14 Thoi gian luan chuyén tién 116,6 127,2 127,2 1272
Ng' / Vén CSH 0,11 0,14 0,18 0,22 COGS / Hang tén kho 3,2 3,3 3,3 3,2
No ngén han / Vén CSH 0,11 0,14 0,18 0,22
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 452,99 89,25 73,55 60,17
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PHU LUC (Quay lai)

Bo tiéu chuén danh gia chat lwong gébm 10 nguyén tac do FSC thiét lap

STT Nguyén tac N6i dung

Chu rirng phai tuan tha cac luat va quy dinh hién hanh, cac hiép wéc va
hiép dinh qudc t& ma Viét Nam tham gia

Nguyén tic 1 Tuén tha phap luat

Chu rivng phai xac dinh va gin gilr cac quyén hop phap va quyén truyén
Cac quyén cla ngudi thdng cla ngwdi ban dia dbi véi cac quyén s& hiru, st dung va quan ly

N é a > . X ~ ~ 2 by . N ~ .3 > > . . ~ >
guyén tac 3 ban dia dat, vang lanh tho va cac tai nguyén bi anh hwéng béi cac hoat ddng quan

‘

Chu rivng phai quan ly hiéu qua cac san pham va dich vu thudc don vi
Nguyén tac 5 Cac loi ich tir rirng quan ly nham duy tri ho&c nang cao tinh 6n dinh kinh t& dai han va mot
loat cac lgi ich x& hdi va méi trwdng

Chu rivng phai c6 mét ké hoach quan ly nhat quan véi cac chinh sach va
muc tiéu quan ly va twong xirng v&i quy md, cwdng dd va rui ro clia cac
hoat dong quan ly. K& hoach quan ly phai dwoc thwe hién va cap nhat
Nguyén tac 7 Lap ké hoach quan ly dwa trén cac thong tin giam sat nham thac day quan ly thich (rng. Cac hd

so 1ap ké hoach va quy trinh tha tuc lién quan phai day du dé hwéng dan

cho nhan vién, thong tin cho cac bén lién quan bj anh hwéng va cac bén
lién quan c6 quan tam va dé bién minh cho cac quyét dinh quan ly.

Chu rivng phai duy tri va/ hodc cai thién cac gia tri bao tén cao trong don

Céac gia tri bao ton cao vi quan ly théng qua viéc ap dung phwong phap phong ngira.

Nguyén tac 9
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dugc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, cé san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bdo cdo nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chi quan cia
chuyén vién tw van dau tw FPTS. Nha dau tv st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.
FPTS co thé dwa vao cac thdng tin trong bao co nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang buéc nao vé mat phap ly doi v&i cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwc hién bao cdo phan tich, FPTS nam gilr 74 c¢b phiéu GDT va chuyén vién tw van dau tv khong
nam gir cd phiéu GDT nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay c6
thé dworc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwec cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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