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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 51.500

Gid thi treong (07/11/2014)  34.000

+51,5%

Lot nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gid 52 tudn  21.900-34.000 VND
Vén héa 396 ty VND
SL cd phiéu lu hanh 11.641.070 cp
KLGD binh quan 10 ngay 16.449 cp
% s& hiu nwdc ngodi 14,15 %

Room nwée ngoai 49 %

2.000

Gid tri ¢b tire/cd phan

Ty 16 b ticithi gid 5.9 %

Beta 0,57
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YTD 1T 3T 6T
GMC 49,0% 30% 18,5% 154%

VN-Index 20.6% -1,9% 04% 7.3%

Chuyén vién phan tich
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CTCP SAN XUAT THUONG MAI MAY SAlI GON

Ma giao dich: GMC Reuters: GMC.HM Bloomberg: GMC VN

VUOT KE HOACH LO1 NHUAN TRONG 9T/2014 — KET QUA KINH

DOANH QUY 4/2014 DI KIEN GIAM SO VOl CUNG KY 2013.

O Lei nhuan 9 thang vwot ké hoach nam. Két thic Q3/2014, GMC dat 518

ty déng doanh thu thuan, tang 28% yoy, nh& doanh thu xuét khau FOB
(chiém 97% doanh thu thuan) tang 30,4% yoy. Loi nhuén gdp tang truéng
manh 49% yoy, dat 72 ty déng nhé bién lgi nhuan gép cai thién 1&én 14% tl
12% trong Q3/2013. Co cau san pham thay ddi theo hwéng tap trung vao
san pham cao cap mang lai bién loi nhuan cao la yéu té chinh gidp bién loi
nhuén cai thién. Bi cing sw tang trirdng cla doanh thu, chi phi ban hang va
quén ly doanh nghiép cling ghi nhan mirc tang 34% yoy dat 40 ty déng chd
yéu do GMC tang phu cép va thuwéng hiéu qua lam viéc cho nhan vién.
Theo d6, lgi nhuan sau thué Q3/2014 dat 26 ty dong, tang trudng manh
77% yoy. Pay la quy co lgi nhuan cao nhét trong lich sy hoat déng cua
cong ty.
Nhw vay, Ity ké 9 thang dau nam 2014, GMC dat 1.109 ty déng doanh thu
(+23,6% yoy) va 52 ty dong loi nhuan sau thué (+25,7% yoy). Véi két qua
dat duoc, GMC da hoan thanh 85% ké hoach doanh thu va vwot ké hoach
lgi nhuan dat ra cho nam 2014.

Chi tiéu (ty dong) Q372014 % YoY 972014 %KH2014 % YoY
Doanh thu thudn 518 27.8% 1,109 85.3% 23.6%
Loi nhuén gdp 72 48.9% 170 33.9%
LNTT 33 75.4% 67 100.4% 29.2%
LNST 26 76.9% 52 - 25.7%
(Nguon: GMC)

O Wéc tinh két qua kinh doanh Q4/2014. Theo yéu td mua vy, Q2 va Q3
hang nam thwéng la théi gian cao diém vé doanh thu va lgi nhuan. Do dé
chung téi danh gia két qua kinh doanh ctia céng ty trong quy 4/2014 du kién
sé& kém kha quan so véi quy 3. Diéu nay dwa trén nhitng co sé& sau: (1)
Doanh thu gidm do céc don hang xuét khadu du kién gidam; (2) Bién loi
nhuan gbp gidm do quy 4 céng ty chi yéu san xuat cac don hang xuat khau
xuén he (bién lgi nhuén thép hon san phém thu déng) va hang néi dia. Mac
du chung téi cho rang viéc tap trung khai thac thi trwérng néi dia khi don
hang xuat khau gidm sé |14 yéu t6 dan dat doanh thu néi dia téng trudng, tuy
nhién, ty 1& sdn pham san xuét phuc vu thi treéng ndi dia chi chiém khoang
10% kho bu dép phan sut gidm tr doanh thu xuét khau. Chung t6i wéc tinh
GMC sé dat 267 ty déng doanh thu (-19,5 yoy) va 4,6 ty dong loi nhuén sau
thué (-40,5 yoy). Theo dé doanh thu va loi nhuén sau thué cho ca nam 2014
du kién dat lan lwot 1.376 ty dong (+12% yoy) va 57 ty dong (+15,4% yoy).



Chi tiéu (ty dong) Q4/2014 Y%YoY 2014E %YoY

BAOVIET Q Securities Doanh thu thuan 267 -19.5% 1,376 12.0%
Loi nhuén gép 31.9 -19.2% 201 21.3%
LNTT 56 -56.5% 73 12.1%
LNST 46 -40.5% 57 15.4%

(Nguén: GMC, BVSC uoe tinh)
O Trién vong kinh doanh nam 2015 tich cwe. Chang téi gilr quan diém tich

cwc vé trién vong két qua kinh doanh ndm 2015 cda GMC dya trén cac yéu

t6 sau: (1) Nganh dét may Viét Nam ky vong tang trwéng kha guan nhé vao
cac hiép dinh thwong mai tw do, song phwong va da phwong; (2) Xu hwdng
dich chuyén don hang tir Trung Qudc sang Viét Nam tiép tuc dién ra trong
nam 2015 nhé lgi thé nhan céng ré; (3) La mét doanh nghiép trong nganh
dét may véi kinh nghiém va loi thé san co trong linh vire xuat khau hang
may mac GMC sé& dwoc hudng lgi nhér cac yéu to trén. Ngoai ra viéc dau

tw mé rong day chuyén san xuét, nang cao nang luc kinh doanh, mé rong

tim kiém khach hang mai sé 1a yéu té dan dat GMC tang truéng. Tuy nhién,
ching téi cing muén lwu y rang khodng 70-80% nguyén liéu cia GMC
dwoc nhap khdu tir Trung Quédc va Dai Loan nén GMC sé& khéng duoc
hwéng loi nhiéu tir TPP néu ap dung diéu kién xuat xi “tir sgi trér di” cho
nguyén vét liéu chinh. GMC dang tim nhirng ngudn cung céap nguyén liéu
khac tir Malaysia, Bangladesh va An D6, thé nhung cac thi trwéng nay
dwoc danh gia 1a it canh tranh so véi Trung Quéc ca vé mau ma, gia ca va
s lvong

Dwa trén cac gia dinh than trong, ching t6i dy bao doanh thu thuan va loi
nhuan sau thué 2015 clia GMC sé& dat lan luot 1.569 ty déng (+14% yoy) va
78 ty ddng (+37% yoy). Theo @6, EPS va P/E dy phong & muc ~6.679
VND/CP va 5,09 lan v&i miec gia hién tai la 34.000 VND/CP.

U Quan diém dau tw: Voi nhiéu kinh nghiém va lgi thé trong nganh may méc
clng trién vong tich cuc cla nganh dét may, ching t6i ky vong GMC cé thé
tiép tuc duy tri tbc d@é tang trwdéng kha quan trong nhirng nam tiép theo.
Duwa trén phwong phap DCF va so sanh ngang, chung t6i dwa ra murc gia
muc tiéu cho cd phiéu GMC la 51.500 VND/CP (cao hon 51,5% so vé&i mic
gid hién tai), twong (rng P/E dw phéng 2015 la 7,7 I4n — kha hép dan dé
dau tw. Do dé, ching téi dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cd
phiéu GMC. Bén canh do, ty 18 cd tirc tvong ddi cao (20-30%/nam) dang dé
nha dau tu xem xét thém GMC vao danh muc dau tw cd tire. Tuy nhién,
NDT ciing can lwu y dén tinh thanh khoan thdp clia cé phiéu, voi khoi
lwong cd phiéu giao dich binh quén 10 phién khoang 17.000 cb
phiéu/phién.
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Bao cao cap nhat GMC

THONG TIN SO HI*U

S& hiru nha nuwéc 10,08 %
S& hiru nwée ngoai 14,15 %
S& hiru khac 75,77 %
CO DONG LON

Lam Quang Thai 21,23 %
Céng ty Dét May Gia Binh 10,08 %

CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013  2014E  2015F
Doanh thu 866 1.059 1.228 1,376 1,569
Gia vén 682 890 1.062 1,174 1,338
Loi nhuan gop 183 169 166 201 231
Doanh thu tai chinh 20 18 16 12 12
Chi phi tai chinh 17 10 13 10 10
Loi nhuén sau thué 53 61 65 57 78
Bang can doi ké toan

Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014E 2015F
Tien & khoan tuong duong tién 17 31 52 94 84
Céc khoan phai thu ngan han 11 129 165 151 172
Hang ton kho 156 172 241 227 258
Tai san cb dinh hiu hinh 86 106 136 154 179
Céc khoan dau tur tai chinh dai han 19 18 18 18 18
Tong tai san 396 466 658 691 760
No' ngan han 232 289 422 446 485
MNo dai han 2 - - - =
Vén chl s& hiiu 162 177 213 245 275
Tﬁng nguon von 396 466 658 691 760
Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013  2014E  2015F
Chi tiéu tang tréng

Téang trudng doanh thu (%) M.0%  22.3% 16.0% 12.0% 14.0%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 231%  20.4% -4.8% 15.4% 36.7%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gdp bién (%) 21,2% 16,0% 13,5% 14.6% 14.7%
Loi nhuén thuan bién (%) 5,0% 4,9% 4,0% 4.1% 5.0%
ROA (%) 12,2% 12,0% 8,8% 9.4% 10.7%
ROE (%) 29.0%  30,5% 253%  269% 29.9%
Chi tiéu cor cau von

Téng no/Téng tai san (%) 59,1%  62,0% 642%  645%  63.8%
Téng no/Tong vén chil s& hivu (%) 1442%  163,1% 1985%  181.7%  176.3%
Chi tiéu trén mdi cd phan

EPS (déng/cd phan) 4.850 5.838 5.364 4,886 6,679
Gia tri s6 sach (dong/c phan) 18.303  19.965 19892 21076 23633
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Bao cao cap nhat GMC

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dwa frén phan tich hoat déng kinh
doanh cla doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma
doanh nghiép co thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy ¢6 phiéu clia doanh nghiép do.
Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap duoc st dung
réng rai nhu: phuong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap
dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap so sanh ngang dua trén cac chi sé (P/E,
P/B, EV/IEBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng
nganh, doanh nghiép, tinh chat cla cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi truéng ciing cé thé

anh hwdng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cda cb phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi clia BVSC duwoc xay dung trén co sé mirc tang/gidm tuyét déi
cla gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mic khuyén nghi dugc BVSC sir dung
twong (rng véi cac mirc chénh léch c6 d6 Ion tir thap dén cao. Luu y |a cac khuyén
nghi dau tw co thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai

doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM  Gia ky vong théap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoce cho la dang tin cay nhat, tuy nhién
Cong ty Co phédn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng ddm béo tuyét dbi tinh chinh xac va day dd cia nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan ctia cac chuyén vién phan tich tai
théi diém viét bao cao va co thé thay ddi bat cr Iuc nao. Do dé, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tuw.

Bao cao chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao cao phan tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
voi déi trong duwoce dé cap dén trong bao cao nay. Nguwoi doc can lwu v ring BVSC co thé co nhirng xung dét loi ich débi

vGi cac nha dau tw khi thye hién bdo cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
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