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CTCP CHE BIEN GO PUC THANH (HSX: GDT)

Cé6 phiéu gia tri trong nganh hang gia dung

e Chang dudng dai dé phat trién - Quy mé cia GDT méi chi chi€ém mét phan nhé
cua thi trudng san pham dé gia dung bang gé
e Nhu ciu bén viing tu thi trudng thé giéi

e Loiich ganlién khi cht s& hiiu ciing chinh la ban diéu hanh
Quan diém va dinh gia

GDT la nha san xudt d6 ding nha bép truyén théng, hang gia dung, dé néi thét gia dinh va
d6 chai tré em tir g6 cao su, MDF va gé ddn. Mé hinh kinh doanh bén ving véi ban diéu hanh
t6t da gitip cong ty vugt qua cdc cudc khiing hodng tai chinh toan cdu va suy thodi kinh té. Tur
ndm 2007 dén 2018, hoat déng kinh doanh ctia GDT téng trudng 6n dinh véi CAGR doanh thu
va EPS lan luot la 10% va 14%.

Tham nhdp thi trudng toan cdu con rdt I6n gitip GDT con mét chdng dudng dai dé phdt trién.
Nhu cdu bén ving tir cde thi trudng chinh nhu Nhdt Ban va Han Quéc hia hen kha ndng tdng
trudng tiép tuc én dinh. Ban ldnh dao c6 kha ndng duy tri ROE hdp dan trong mét thdi gian
dai, tir 16% ndm 2007 1én 35% ndm 2018.

Ban ldnh dao céng ty, gia dinh ho Lé, dathanh Igp cong ty tirndm 1991 va hién van dang ndm
git40% c6 phdn ctia GDT. Bén canh khd ndng quan ly da duoc chiig minh, ho cling déu ddn
tré muc cé tuc cao bdng tién mat va cé phiéu trong nhiéu ndm.

GDT c6 thé tao ra 70-80 ty déng dong tién tu do mbi nam. Vén héa thj trudng hién tai tuong
duong muic dinh gid 8x dong tién tu do, hodic 7x P/E trugt cho mét mé hinh kinh doanh don
gian c6 kha ndng tdng trudng EPS & muic 10%-12%/ndm. Chung toi cho rdng day la mét
trudng hop cé phiéu gid tri dién hinh. Thém vao dé, muc ty sudt cé tuc hién tai lén téi 13%.

Téing truéng loi nhudn cdia GTD cd thé chdm lai trong ndm 2019 do chi phi nhdn céng tdng,
nhung chiing téi tin kha ndng tao tién trong dai han cda cong ty la khéng doi. Ndm chuyén
tiép ndy c6 thé mé ra co héi cho cdc nha dau tu TICH LOY cé phiéu & mic gid hdp dan. Mdt
khdc, day la lua chon én dinh khi thi trudng dang budc vao cudi chu ky. Ching téi uéc tinh
khodng gid tri ctia GDT & muc 39.500-52.300 déng/cé phiéu, st dung phuong phdp FCFE
va P/E (7x). Nha ddu tu'nén dp dung mét mac chiét khdu cho tinh kém thanh khodn cda GDT.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm - T12/ (ty déng) FY2017 FY2018 FY2019E FY2020F
Doanh thu thuin 362 390 433 476
% tdng truéng 11,9 7,6 11,0 10,0
Loi nhuan sau thué 101 90 93 102
% tdng truéng 56 -11,4 33 10,5
Ty sudt LNST (%) 28,0 23,0 214 21,5
ROA (%) 289 26,1 26,0 27,4
ROE (%) 39,5 34,7 349 36,5
EPS (VND) 5.878 5.492 5.652 6.122
EPS d/chinh (VND) 5.116 5.472 5.652 6.122
Gia tri s6 sach (VND) 17.192 15.779 16.202 17.094
C4 tuc tién mat (VND) 6.000 5.000 5.000 6.000
P/E (x) 8,0 7,6 6,9 6,3
P/BV (x) 2,7 2,6 2,4 2,3

Nguén: GDT, CTCK Réng Viét * Gid ngay 24/5/2019.
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Nganh Hang tiéu dung
Von héa (ty dong) 634
SLCPDLH (cp) 16,3
Beta 0,1
Free Float (%) 28
Gia cao nhat 52 tuan 43.949
Gia thap nhat 52 tuan 35.503
KLGD binh quan 20 phién 4.825
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GDT -1 5 34
VN30 Index -1 -5 44
VN-Index 2 1 57
C6 dong 16n (%)
Ha Thi Hue (CEO mother) 284
Vietnam Holding Limited 48
Vu Tuyet Phuong 43
Room con lai cho NDTNN (%) 25,7
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Chang dudng dai dé phat trién - Quy mé ctia GDT chi chi€ém mét phan nhé cia thi trudng san pham
dé gia dung bang gé

G6 Duc Thanh la nha san xuat d6 dung nha bép, d6 gia dung, ndi that gia dinh va d6 chai tré em lam tu
g6 cao su, MDF va g6 dan. Cong ty phan I6n thuc hién viéc gia cdng cho cac khach hang nudc ngoai. Theo
d6, doanh thu xuat khau chiém t&i hon 80% doanh thu cdia GDT.

Hinh 1: Co cau doanh thu cia GDT (%) Hinh 2: Doanh thu GDT theo tiing san pham (ty dong)
100% o4 "W | 300
239
80% .........’ 250
40% 94% 849% 150 113
20% 100
0
50 24 13
0% 0 - | o ——
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 L a . f ]
boénhabép  Dogiadung DO choitréem Khéc

Xudtkhdu mTrong nudc 2014 m2015 w2016 m2017 m2018

Nguén: GDT, CTCK Réng Viet

Day la thi truong rat dac thu va phan manh. Phan 16n cac nha san xuat Viét Nam chi la cac co s& kinh
doanh nhd, kho long dap (ing cac yéu cau clia déi tac nudc ngoai (chat lugng, moi trudng, an toan). Do
vay, d6i tht ctia GDT chi yéu la cac cong ty Trung Qudc va Thai Lan, va chiing t6i cho rang ciing khong
phai la d8i dau truc ti€p. Dac thu san pham cda thi trudng nay la cdc dé nho, nhiéu kiéu déng va chi tiét
dé phu hgp véi khau vi clia cac khach hang khac nhau. Do d6, nhu cau gia cong khong gidi han & mét vai
san phdm ma rit da dang. Canh tranh vi vdy khéng qua gay gat. Diéu nay giip GDT duy tri muc ROE cao
trong nhiéu nam. ROE da cai thién tir 16% nam 2017 Ién 35% trong nam 2018. (Hinh 3).

Thi trudng du I6n. Nam 2018, chi riéng thi trudng Nhat Ban va Han Quéc da nhap khiu 332 triéu USD
(tuong duang 7.600 ty dong) dé an va dé dung nha bép bang gé. GDT du la doanh nghiép niém yét I6n
trong nganh cling mdi chi dat doanh thu 400 ty trong nam 2018. Co hoi tang trudng con rat doi dao.

Hinh 3: ROE cta GDT (diéu chinh cho Igi nhuén bat thuéng) Hinh 4: Thay déi vé vén chi s& hitu va LNST cta GDT (ty déng)
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Nguén: GDT, CTCK Réng Viet
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Hoat déng kinh doanh ciing khéng ddi héi nhiéu vén. Nam 2007, GDT ¢6 135 ty déng vén chi sé hitu
va tao ra 22 ty déng lgi nhuan. T6i 2018, von chti sé hitu cdng ty tang 1én 260 ty dong, va tao ra 90 ty dong
loi nhuan. Theo d9, trong giai doan 12 nam, vGi muc vén tang thém chi 135 ty déng, téng Igi nhuan cong
ty tao ra lén t8i 620 ty déng (Hinh 4). Hai nha may ctia GDT hoat dong tir 2005, va méi nam cong ty chi
can chi mot vai ty dé duy tri hoat dong.

Nhu cau bén viing tu thi trudng thé gigi

Mo hinh kinh doanh bén viing véi ban diéu hanh t6t da gitip cdng ty vugt qua cac cudc khing hoang tai
chinh toan cau va suy thoai kinh té. TU nam 2007 dén 2018, hoat dong kinh doanh ctia GDT tang trudng
6n dinh véi CAGR doanh thu va EPS 1an lugt [a 10% va 14%. Cong ty c6 lugng khach hang than thiét qua
nhiéu nam, nhung ciing khong bi phu thudc vao mot khach hang I6n nao. Mot vai khach hang 16n nhat
clia cong ty cling chi déng gép khodng 30% doanh thu.

Hinh 5: Doanh thu va Igi nhuan cia GDT giai doan 2007-2018 Hinh 6: Doanh thu xuit khau cia GDT theo khu vuc (ty dong)
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Nguén: GDT, CTCK Rong Viét
Ngay ca khi trong cudc suy thoai giai doan 2008-2009, GDT van tang trudng nhd vao nhu cau ti thi trudng
Chau A (phan I6n la Nhat Ban va Han Quéc). Hinh 7 dén hinh 10 cho thdy ngay ca trong giai doan tang
trudng cham (hodc am) & cac qudc gia nay (2008-2009 va 2014-2016), nhu cau cho dé dung nha bép bang
g6 van rat n dinh. Viét Nam 1a nha cung cap I6n thi hai chi sau Trung Quéc. Do d6, ching téi tin rdng
GDT van c6 thé lam t8t ngay ca khi c6 mét cudc suy thoai I6n xay ra trong tuong lai gan.

Hinh 7: Dirliéu ting truéng ctia Han Quéc giai doan 2000-2017 Hinh 8: Dt liéu tang trudng cta Nhat Ban giai doan 2000-2017
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Nguén: ADB
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Hinh 9: Nhap khau d6 dung nha bép va bé d6 an bang gé cia

Han Quéc (triéu USD)
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Nguén: Trademap

Hinh 11: Nhap khau dé dung nha bép va bd dé an bang gé

cta Chau Au (triéu Euro)

Hinh 10: Nhap khau dé duing nha bép va bd dé an bing gé cia
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Thi truéng Chau Au - tiém nang I16n nhung chua thé khai pha

Nhu cu tur thi trudng Chau Au ciing cho thdy su ting dan. Nhap khdu d6 dung nha bép va bé dé an bang
g6 clia Chau Au da tang tU 264 triéu Euro trong nam 2012 lén 398 triéu Euro trong nam 2016 (tucng
duang 9.600 ty déng), tuong ng téc dé tang trudng trung binh hang nam la 11%.

Hinh 12: Thi phan cung cap d6 diing nha bép va bé d6 an bang
g6 tai Chau Au (2016)
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Nguén: Trademap

Céc s6 liéu trén cho thdy Chau Au la mot thi trudng rat tiém nang. Tuy nhién, Viét Nam hién chi cung cap
3% téng nhap khiu (khodng 300 ty d6ng) mac du la mét trong nhiing nha cung cap hang dau tinh trong
nhém cac nudc dang phat trién. Nguyén nhan 1a nhiéu khach hang Chau Au thudng yéu cau san phdm
g6 c6 chiing nhan FSC, tuc 1a cac nguyén liéu 1am ra sén pham can dén tu riing va chudi cung Ung dugc
quan ly nghiém ngat va dugc chiing nhan bai t6 chiic FSC (Forest Stewardship Council - Hi d6ng Quan
ly riing). Hién tai cac don dién cao su tai VIet Nam khéng c6 ching nhan nay. Day van la van dé nut that
cho GDT, vi g6 cao su la nguyén liéu chinh ctia cong ty. D& giai quyét van dé nay, GDT dang xuc tién Iy
mot chiing chi khac 1a BSCI. Ban lanh dao cho rang ching chi nay sé gitip cong ty c6 nhiéu co hoi ti€p can
thi trudng chau Au hon.

Gia nguyén liéu dau vao khéng phai la néi lo

30%-40% gia von cta GDT la g6 cao su. Gia go cao su da tang 40% trong giai doan 2017-2018. Nguyén
nhan cuta viéc tdng manh do su thi€u hut nguén cung gb cao su, bai:

e Viét Nam va Trung Quéc déng ctia khai thac riing tu nhién nam 2016
e Malaysia ap dat lénh cdm xuat khdu gb cao su nam 2017

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hé qua 13, cac thuong nhan Trung Quéc qua Viét Nam thu mua gb cao su, day gia tang. Tuy nhién, hién
tai chung téi khéng thdy cac nhan té tuong tu nao co thé ddy gia gb cao su cao hon. Sau day la cac ly do:

Pau tién, nguén cung 6n dinh nhé vao dién tich cao su tang

Chuing t6i xem xét 7 quéc gia vdi dién tich cao su I16n nhat trong khu vuc: Indonesia, Thai Lan, Malaysia,
Viét Nam, Trung Quéc, An Do va Philippines. Téng dién tich khai thac ctia cac qudc gia nay dat 5,3 triéu
ha vao nam 1985, va da tang dan hau nhu qua méi nam, dat 9,9 triéu ha nam 2017 (Hinh 13). Day sé la
ngudn cung cap gb cao su 6n dinh. Mét cay cao su sé cho khai thac mu trong khoang 25 ndm, sau d6
nang suat mu sé giam manh va cay bi dén lay go.

Hinh 13: Tang truéng yoy dién tich thu hoach cao su cia 7 qudc gia (Indonesia, Thai Lan, Malaysia,
Viét Nam, Trung Quéc, An D9, va Philippines) trong giai doan 1985-2017 (%)
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Nguén: FAO, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Ban dé cac quéc gia tréng cao su
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Nguén: Research Gate

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5



RONGVIET

SECURITIES

GDT |Bao cao cong ty

Tai Viét Nam, udc tinh khoang 25.000 ha cay cao su gia sé dugc thay thé mébi nam, cung cap 4,5 triéu m3
g6 cao su. Phan 1én s6 gb nay dugc cung cap bai Tap doan Cao su Viét Nam.
Thi hai, nhiéu kha nang cac quéc gia khac sé khéng cam xuat khau gé cao su nhu Malaysia

Trong cac nudGc san xuat cao su lén nhat, Malaysia la trudng hgp duy nhat dang trai qua su suy giam dién
tich cao su (Hinh 15). Trong khi d6, nhu cau noi dia cho g6 cao su da tang trong cac nam gan day. Quéc
gia nay hién 1a nudc xudt khiu dé gb ndi that I6n thi tam trén thé gidi. Do do6, Malaysia da cam xudt khiu
g6 cao su dé hé trg nganh céng nghiép noi that ctia minh,

Hinh 15: Dién tich thu hoach cao su ctia mét sé quéc gia trong giai doan 1985-2017
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Tai Thai Lan va Indonesia, dién tich cao su Ién hon nhiéu va van tang dan. Thai Lan la nugc xuat khdu gb
cao su I8n, van chuyén hon 65% san lugng gb cao su ra nudc ngoai.

Hinh 16: Gia tri (triéu USD) va sé lugng (triéu tan) xuat khau gé Hinh 17: Cac nudc nhap khau gé cao su ti Thai Lan (2016)
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Nguén: EIC tinh todn dua trén Trademap
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Ngay ca khi gia g6 cao su tang, ching t6i cho rang tac dong sé khéng Ién. Trén thuc té, bién Igi nhuan
gop cta GDT chi gidm nhe trong ndam 2017-2018 mac du gia dau vao tang tGi 40% trong giai doan dé
(Hinh 18). GDT c6 thé chuyén moét phan gia dau vao tang cho khéach hang.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh18: Bién Igi nhuan cGia GDT giai doan 2007-2018
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Nguén: GDT, CTCK Réng Viét

Trong mét kich ban tich cuc, viéc My ap thué d6i véi cac sdn phdm gé cla Trung Quéc c6 thé dan dén
nhu cau gé cao su ti Trung Quéc sut gidam. Malaysia cing c6 thé d& bd 1énh cdm trong tuong lai, mac du
kha nang diéu nay xay ra la rat nho.

Loi ich gan lién khi chti s& hiiu ciing chinh 1a ban diéu hanh

GDT khéi dau la mot cong ty ché bién gb tu nhan nho, dugc thanh 1ap bai 6ng Lé Ba vao nam 1991. Nam
1993, con gai 6ng, ba Lé Hai Liéu ti€p quan céng ty. Ba da dan dat céng ty vugt qua hai cudc suy thodi
I6n vao nam 1997 va 2007, trong khi nhiéu céng ty trong nganh bi pha san.

Ba Liéu dugc biét dén la nguai thdo vat, cé tai thuang thuyét, va phong cach quan ly than trong. Diéu nay
dugc thé hién qua cac chi s6 hang ton kho va khodn phai thu ctia GDT, vén dugc kiém soat rat tét trong
nhiéu nam qua. Vong quay tién ctia GDT tuong duong vai cac cong ty khac trong nganh, nhung nén nhé
khéng cong ty nao c6 quy mé doanh thu va téc dé tang truéng nhu GDT.

Hinh 19: Vong quay tién ctia GDT va cac cong ty trong nganh (ngay)
200

150
10

100
67

50

2008 0 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-50

e GDT s NHT GTA e===TMW e \DF

Nguén: CTCK Réng Viét

Du danh gia rat cao cach quan ly than trong ctia GDT, chdng t6i van mong mudn ban lanh dao manh dan
hon trong viéc mé rdng kinh doanh va thic ddy tang trudng trong nhiing nam téi. TU nhiéu ndm nay GDT
van van hanh hai nha may tai H6 Chi Minh va Binh Duong (Bang 1), hoat dong vai 80% cong suat. Dau tu
tai sdn c6 dinh la khong dang ké (Hinh 20). K& tir nam 2015 sau khi hoan thanh mé réng nha may & Binh
Duong, do nhu cau vén khéng nhiéu, GDT da trd gan nhu toan bo sé tién kiém dugc cho ¢6 ddng (Hinh
21va22).

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Bang 1: Danh sach nha may ctia GDT
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Duong Nang cap lén capvao 2014
38.000 m2

Nguén: GDT

Hinh 21: Lich st thanh toan cé tuc cia GDT
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Nguén: GDT, CTCK Réng Viét

Hinh 20: Tai san ¢é dinh hiiu hinh ctia GDT (ty déng)
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Hinh 22: Ty Ié chi tra c6 tic (dividend payout ratio) cia GDT
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Hién tai, gia dinh ho Lé van 1a c6 déng Idn nhat, ndm gitr khodng 40% c6 phan. Ho c6 déng luc rd rang dé
tang gia tri cila doanh nghiép. Hon niia, cac ¢6 déng bén ngoai cling dugc d8i xi rat cdng bang. Théng
tin dugc chia sé& minh bach va c&i mé véi cac ¢d ddng. Chang toi khuyén khich cac nha dau tu lién hé truc
tiép vGi cong ty hodc danh thai gian tham du dai hoi c6 déng dé tu cdm nhan diéu nay.

Nham khuyén khich nhan vién, GDT sé nang muc luang cho ngudi lao ddéng trong ndm 2019. Khoan nay
sé dugc phan bd vao chi phi thay vi trich tir quy khen thudng & phuc Igi d€ hudng loi vé mat thué, mac
du diéu nay déng nghia sé lam gidm Igi nhuan ghi nhan trong nam nay. Diéu nay cho thay ban lanh dao
thuc su khéng quan tam dén muc tiéu ngan han ma ho tap trung vao lgi ich clia cong ty trong dai han.
Chung téi khéng thé mong dgi gi hon thé.
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Du phoéng va Pinh gia

Do chi phi nhan c6ng tang, loi nhuan GDT c6 thé sé tang trudng cham trong ndm 2019. Tuy nhién, nhu
da dé cap & trén, ching t6i tin rang kha nang tao tién trong dai han (long-tem earnings power) clia cong
ty la khéng ddi. Cong ty 6 thé tao ra dong tién tir 70-80 ty dong mbi nam. Su sut gidm lgi nhuan trong
Q1 2019 chi la yéu t6 thai diém do cac khach hang clia GDT chuyén thdi gian nhan hang tir Q1 sang Q2
va Q3.

Chung téi hiéu réng dac thu kinh doanh cia GDT mang tinh thadm dung lao déng. Ban cl, bén canh viéc
tang luong, GDT con thuc hién ESOP 5% bang ménh gia trong cdc nam 2015, 2016 va 2018. Du vay, ngay
ca khi da thuc hién ESOP, GDT van c6 thé tang trudng EPS vai CAGR |a 14% trong sudt giai doan 11 nam.
Do vay, chiing t6i cho rdng GDT van c6 thé tang trudng EPS it nhat 10% -12% trong nhirng nam tdi.

K& tU ngay niém yét, trong khi EPS tidng trudng & muc 14%/nam, gia c6 phiéu GDT da tang hon 4 lan
(CAGR: 21%). Muic P/E vi vay da tang kha nhiéu. Ching téi khéng ky vong P/E ctia GDT sé tiép tuc tang
trong tuong lai.

Hinh 23: Lich s P/E trugt GDT
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Source: Bloomberg

Cho muc tiéu mét nam, chung téi udc tinh khoang gia ctia GDT tur 39.500-52.300 dong/c8 phiéu. Ching
t6i st dung phuong phap FCFE (ap dung WACC 12,5% va muc tang trudng vinh vién 0,5%) va P/E (7x).

Bang 2: Két qua dinh gia (déng)
Phuong phap PInh gia
FCFE 52.300
P/E (7x) 39.500
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2016 2017 2018F 2019F
Doanh thu thuan 362 390 433 476
Gia vén 236 250 286 314
Lai gép 126 140 147 162
Chi phi ban hang 17 17 19 21
Chi phi quan ly 19 21 22 23
Thu nhap tt HBTC 14 12 12 12
Chi phi tai chinh 1 3 2 2
Lgi nhuan khac 22 1 1 1
L&i/I6 tur lién doanh/lién két 0 0 0 0
Loi nhuén trudc thué 125 112 116 128
Thué& TNDN 24 23 23 26
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 101 90 93 102
EBIT 90 102 105 117
EBITDA 95 106 109 120

bvt: %

CHISO TAI CHINH 2017 2018F 2019F
Téang trudng
Doanh thu 11,9 7,6 11,0 10,0
EBITDA 49 11,9 1,9 10,8
EBIT 6,9 129 33 11,1
Lgi nhuan sau thué 5,6 -11,4 33 10,5
Téng tai san 2,2 -1,9 3,5 53
Vén chiisé hiu -0,4 0,9 2,7 55
Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 34,9 35,8 34,0 34,0
EBITDA/ Doanh thu 26,3 27,3 25,1 25,3
EBIT/ Doanh thu 25,0 26,2 24,4 24,6
LNST/ Doanh thu 28,0 23,0 21,4 21,5
ROA 28,9 26,1 26,0 27,4
ROIC 33,6 37,8 38,1 39,9
ROE 39,5 34,7 34,9 36,5
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 11,4 9,5 10,5 10,5
Vong quay hang ton kho 4,0 3,2 3,7 3,6
Vong quay khoan phai trd 5.2 54 5.6 59
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 3,8 4,0 39 4,1
Nhanh 3,0 3,0 3,0 3,0
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 13,9 10,6 10,4 9,8
Vay ngan han /Vén CSH 13,9 10,6 10,4 9,8
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

BANG COKT

Tién

Dau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khac

Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh
Tai s&n ¢6 dinh vo hinh

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ung trudc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Quy khen thudng phuc lgi
Quy dau tu & phat trién

Téng ng

Vén chd sé hiu

C6 phiéu quy

Lgi nhuan git lai

Céc quy

Quy dau tu & phat trién

Nguén vén chi s& hiru

Loi ich COTS

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu ddng
Tién thuan ti HDKD
Thay d6i TSCD

Thay dé&i cho vay hodc gép vén

Lai cho vay, c6tuc, LN dugc chia
Tién thuan tu HD PauTu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra ng vay

Cé tuc, LN trd cho CP

Tién thuan tu HD Tai Chinh

Tién dau ndm
Tién thuan trong ky
Tién cudi ky

Dvt: ty déng
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1
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2017
17
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4
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)

56
14
(8)

(93)
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16
17

2018F

8
180
41

77

4
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51
28

20

170
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19
266

2018F

2019F
13
180
45

88

4

30
1

374

94

170

93

19
280

2019F
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém c6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Nguyén Thi Phuong Lam

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Duic Hiéu

Lai Buc Duong

Tran Ha Xuan Vi

Deputy Manager Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn hieu.nd@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Ngan hang e Thitrudng e Batdong san e Dau khi
e Thitrudng e Dugc phdm o Vatliéu xay dung e Phan bén

e Dich vu hang khong

Nguyén Ha Trinh Phan Nguyén Thanh Son Vii Anh Tu Tran Thai Son
Senior Analyst Senior Analyst Analyst Analyst
trinh.nh@vdsc.com.vn son.pnt@vdsc.com.vn tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1551) + 84 286299 2006 (1519) + 84286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527)
e Cong nghé e Tiénich céng cdng e Kinh té vimo e Thijtruong
e Thép e Cao su tu nhién e Banlé
D6 Thanh Tung Pham Anh Thu Pang Thi Phuong Thao Pham Thi T6 Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tung.dt@vdsc.com.vn thu.pa@vdsc.com.vn thao.dtp@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1520) + 84 28 6299 2006 (1529) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Cang bién e B3t ddng san khu cong nghiép e Thuc phdm & D6 udng e Béo hiém
e Dich vu hang khong e Hatang & BOT e Dét may e Thuy san

Nguyén Thi Thiy Anh

Nguyén Thi Khanh vy

Lé Xuan Trinh

Nguyén Tién Hoang

Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn vy.ntk@vdsc.com.vn trinh.Ix@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1538)
e Ngan hang e 016 &Phutung e Cbng nghiép e Kinh té vimo
e NOng dugc

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1517)
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@ +84 286299 7986
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CHINHANH NHATRANG
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CHINHANH CANTHO
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CanTho

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao co nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh, Rong Viét Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viét Securities thu thap tir nhiing nguén ma chdng t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhitng thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xéc, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn clia Rong Viét Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hogp nao ma khéng cé
su déng y clia R6ng Viét Securities déu trai luat, Ban quyén thudéc Rdng Viét Securities, 2019.
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