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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia muc tiéu (VND/CP) 65.425

Gid thj treong (11/03/2022)

57.200

14,4%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN CO PHIEU

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 36.020-58.950
Vén hoa 1.109 Ty VND
SL c¢b phiéu lwu hanh 19.396.061
KLGD binh quan 10 ngay 51.750
% s& hiru nwéc ngoai 25,35%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 4.600
Ty lé cb tirc/thi gia 8%
Beta 0,6
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GDT -0,2% 55% 3,6% 11,5%
VNIndex -3,9% -04% 0,2% 8,4%

Chuyén vién phan tich
Tran Dang Manh
(84 28) 3914 6888 ext. 256
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CTCP Ché bién Go6 Pirc Thanh

Ma giao dich: GDT Reuters: GDT.HM Bloomberg: GDT VN Equity

Chu ky tang trweéng mé&i hau COVID-19 ro6 rang hon

Chung t6i da tham dw Dai hoi Cé déng thwdng nién nam 2022 cia GDT vao ngay
12/03/2022 tai Thanh phé H6 Chi Minh. C déng da théng qua tat ca cac to trinh;
trong khi Ban lanh dao tap trung vao viéc trinh bay cac chién lwvgc ting truéng.
Nhirng ghi nhan chinh ctia chung t6i bén dwai:

Muc tiéu Igi nhuan rong 2022 héi phuc manh mé 55,1% YoY

Céc cb dong da thong qua ké hoach doanh thu thudn ndm 2022 cta GDT la 500 ty
(+47,6% YoY) va lgi nhuan rong 94,3 ty (+55,1% YoY), cao hon 5,5%/ 3,9% so voi
dy bao doanh thu thuan/ lgi nhuan rong nam 2022 hién tai ctia ching toi.

e Theo Ban lanh dao, nang lwc san xuét ctia GDT du dé dap ¢ng muc tiéu doanh
thu thuan nam 2022, k& ca trwde khi di chuyén khu vwe trir tén kho tai Nha may
cli & tinh Binh Dwong (nham mé réng thém 1.000 m? san xuét, bd sung néng
lwe san xuét clia Cong ty) sang Nha may méi, dwgc mua vao ndm 2020 dang
tan dung hoan toan lam nha kho. Ban Ianh dao chia sé rang gia thi trwdng cta
Nha may méi mua nay da tang dang ké.

e Ban lanh dao chia sé rang cac muyc tiéu nay duoc xay dung vao cudi nam 2021,
khi ma xung dot l\,lga-Ukrai‘ne van chwa xay ra. Ban lanh dao dy kién tac déng
han che trong ngan han, dong thoi dy bdo ap lwc sé gia tang sau do.

e Cho dén nay, cac don dat hang hién tai cua GDT Ia hon 9,0 triéu USD - hoan
thanh 50% ké hoach xuat khdu nam 2022 - ma Ban lanh dao cho rang cung cap
da cdng viéc cho Cong ty trong 3,5-4,0 thang toi.

e GDT gia dinh BLN rong ndm 2022 phuc hdi c6 y nghia lén 18,9% so vé&i 16,6%
nam 2021 va thép hon dy bao hién tai ctia BVSC la 19,2% va muic trén 20%
trong binh thuéng ci. Ban 1anh dao cho rang gia dinh vé BLN cGa GDT phan
anh viéc tang gia ban thap hon thi trwdng chung, dé chia sé nhung kho khan
hién tai v&i cac dbi tac xuat khau lau nam trong bdi canh gia ca hang héa dang
lam phét hién nay. Tuy nhién, ky vong sé& Iy dwoc nhiéu don hang hon dé duy
tri tdng trwdng doanh thu manh mé, vi vay ddm bdo tang trwdng Igi nhuan.

Hinh 1: K& hoach kinh doanh 2022 cta GDT: Lei nhuan rong ting manh 55,1% YoY
FY20 KH FY22 % Dw bao FY22 cua BVSC

Don vi: Ty dong

Doanh thu thuan 400,4  338,6 -15% 500,0 48% 105,5%
Xuét khdu 340,9  286,5 -16% 425,0 48%
Noi dia 53,7 42,5 -21% 75,0 48%
Khac 5.8 9,6 65% 12,4 29%

Loii nhuan rong 80.0 60,8 -24% 94,3 55% 103,9%

Ngudn: D liéu Cong ty, BVSC;

Lwong hang tén kho Ién gia thap gitp trung hoa ap lwe lam phét

That dang khich I&, Ban lanh dao cho biét GDT da chi dong tang hang ton kho véi
gia wu dai nhw thwong 18, phan 16n 1a nher méi quan hé chat ché véi cac nha cung
cép. Tén kho hién tai kha Ién & mrc 5-6.000 m? so véi tdng lwong s& dung ndm
2021 la 11.684 m3; dang lwu y nhat, GDT chi can tra trwéc 30%, ddng thdi lwu hang
tdn kho nay tai kho cGia nha cung cap. Theo quan diém ctia BVSC, hang tén kho chi
phi thdp hién tai sé gitp trung hoa xu hwéng lam phat gia hang héa gan day va do
do, tao ra loi thé canh tranh cho GDT va bao vé tét BLN rong cta GDT.

Hoat dong M&A mé& ra mét chu ky tang trwéng méi ré rang hon

Theo Ban lanh dao, GDT dang trong qua trinh théa thuan mua lai mét nha san xuét
va xuét khau dd noi that tai Ddng Nai tir mét dbi tac lau ndm ctia GDT. Cu thé, thwong
vu nay sé bao gdm viéc mua lai tht ca dat dai, nha xwéng (12.000 m?), may méc,
cobng nghé, nhan vién va co s& khach hang. Quy md doanh thu hién tai Céng ty nay
I& khodng 5,0 triéu USD va BLN rong t6i da & murc 20%, va co lich st tang trwdng
virng chac trong nhixng nam qua. GDT sé tai tro cho thwong vu nay bang vén tw cd,
ddng thdi cé thé mé cac lwa chon khac, chdng han nhw vay ngan hang hodc phat
hanh riéng 1é. Néu thwong vu dugc chét sém trong nam nay, muc tiéu doanh thu
thudn nam 2022 ctia GDT c6 thé diéu chinh 1én dén 600 ty, theo Ban Ianh dao.
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Cé tirc c6 phiéu 2021 tang thanh khoan; Cé tirc tién mat 2022 hap dan

Cb dong da thong qua ké hoach chia cd tirc ndm 2021-22. Cu thé, cb tlrc ndm 2021
bao gdm 30% tién mé&t va 10% cb phiéu, diéu nay sé gilp gia tang tinh thanh khoan
va thi trwérng clia ¢d phiéu va do do, thic day viéc dinh gia lai hon niva, trong bbi canh
trién vong tang trwéng day hira hen va giau tai sadn cta GDT, theo quan diém cla
ching tdi. C tire tién mat 10% dw kién sé dwoc thuye hién sém vao Thang 4.

Sau khi phét hanh (phat hanh riéng 1& 5% va c6 tirc ¢ phiéu 10%), cb tirc bang tién
mat ndm 2022 cta GDT dwoc chip thuan & mac 4.000 déng/cd phleu cho thay ty 1é
chi tra duy tri & m&c cao 94,6%. Theo wdc tinh cla ching tdi, ké hoach co tire tién
mat ndm 2022 twong dwong 4.600 ddng/cé phiéu trwéc phat hanh, suét cb tiec hap
dan & murc 8,0% so v&i mée gid hién tai.

Phat hanh riéng 1é bang Ban cé phiéu quy cho nha dau tw chién lwoc

CéAc cb dong da thong qua viéc ban tat ca cd phiéu quy trwdc ndm 2021 ctia GDT, téng
cong la 259.810 cb phiéu vai gia ban 1a 40.000 dong/cé phiéu cho mét nhom 4 nha dau
tw chién lwoc. TAt ca ho déu dwoc d3o tao bai ban va c6 thé manh vé cac chuyén nganh
kinh doanh khac nhau, diéu ma Ban I&anh dao ky vong sé déng gop dang ké vao chién
lwge tang trwdng clia GDT, dac biét la déi vai thi trwdng ndi dia, trong twong lai.

S6 tién thu dwoc tr viéc ban cb phiéu quy duoc ky vong sé bb sung vao von lvu dong
clla Cong ty (cho cac viéc tra lwong, thwdng va mua nguyén vat liéu dau vao).

Duy tri Outperform; TP khong déi 65.425 dong/cp (Upside: 14,4%)

Chung toi duy tri khuyén nghi Outperform di véi GDT va gitr nguyén gia muc tiéu (TP)
theo Phuong phap DDM & murc 65.425 déng/co phiéu (Upside: 14,4%). Chang toi lwu
y rdng TP ctia ching tdi bao gém chiét khdu dinh gia 15% do tinh thanh khoan thap cla
c6 phiéu, va chwa két hop bat ky tac ddng nao tir viéc danh gia lai cac tai sén bat dong
san cla Cong ty.

O muc gia hién tai, GDT dang giao dich & mirc P/E ndm 2022 la 11,8x (dua trén ké
hoach lgi nhuan rong nam 2022), sat véi mire 12,0x so véi mire trung binh 1 nam. Chang
t6i tin rAng GDT x(rng dang dwoc danh gia lai dinh gia hon niva dwa trén: (1) Cac yéu td
co ban tbt hon (bao gdm: trién vong tang trwdng ddy hira hen, ROE manh mé, bang
can déi ké toan tdt, dong tién hoat dong én dinh va loi tirc cb tirc hap dan); (2) Trién
vong cai thién tinh thanh khoan cta cé phiéu; va (3) Chuén bj ky luéng cho chu ky tang
trwdng mai, bao gdm ngudn nha may va con ngudi.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)

Doanh thu thuan 389,8 341,8 400,4 3424 4740
Gia vén (250,1) (229,8) (275,4) (239,8) (324,6)
Loi nhuan gop 139,7 112,0 125,0 102,6 149,4
EBIT 102,0 79,5 86,6 67,2 102,5
LNTT 112,4 92,7 100,1 79,1 1134
LNST 89,7 74,2 80,0 63,1 90,8

Bang can ddi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 16,9 8,7 0,9 24,8 19,6
Céc khoan dau tw ngén han 157,7 217,1 171,5 130,0 110,0
Cac khoan phai thu ngén han 41,0 27,3 41,5 35,5 49,2
Hang tén kho 77,6 85,0 71,3 84,5 117,3
Tai san ¢ dinh hitu hinh 32,2 31,3 41,9 108,3 40,4
Téng tai san 343,9 387,4 398,9 388,1 406,1
No ngén han 81,6 105,5 123,9 116,1 134,6
No dai han 3,6 3,5 4.4 4,4 4,4
Vén chi s& hivu 258,7 278,3 270,5 267,6 267,1
Téng ngudn vén 343,9 387,4 398,9 388,1 406,1

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwéng doanh thu (%) 7,6% -12,3% 17,1% -14,5% 38,4%
Tang trwdng LNST (%) -11,4% -17,3% 7,8% -21,2% 43,9%

Chi tiéu sinh I&i

BLN gép (%) 35,8% 32,8% 31,2% 30,0% 31,5%
BLN rong (%) 23,0% 21,7% 20,0% 18,4% 19,1%
ROE (%) 34, 7% 26,7% 29,6% 23,6% 34,0%
ROA (%) 26,1% 19,2% 20,1% 16,3% 22,3%
Chi tiéu co’ cau vén

D/IE 0,11 0,22 0,23 0,23 0,24
DI/IA 0,08 0,16 0,16 0,16 0,15
Chi tiéu trén mdi cé phan

EPS (ddng/ cb phan) 5.492 4.276 4.584 3.454 4.970
Gié tri s& sach (déng/ cb phan) 15.839 16.361 16.881 15.109 15.079



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran BDang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién bao cao nay. T4t ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhiPng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Béo céo chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwdc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng 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 bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khoéng, Tai chinh

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su ty nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong ddng
nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén, Dau khi

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngan hang, Tién ich céng cong
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT

truongsyphu@baoviet.com.vn
Ng6 Tri Vinh
Ban |é, Dét may, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Bang Manh

Cong nghiép, Vat liéu co ban, Ngan hang

trandangmanh@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thi trvong

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

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




