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CTCP SX TM May Sai Gon (GMC) C6 phiéu von héa nhé

Dang Van Phap
Chuyén vién cao cap

Dét may

Gia muc tiéu (P/E)
Gi4 hién tai

TL tang

Loi suat co tirc
Téng loi nhuan

Cé tirc bang tién mit

Céc chi s6 chinh

Gia tri vén héa (USD)
GTGD binh quan ngay trong
30 ngay qua (USD)

S& hivu clia khéi ngoai
Room téi da cho khéi ngoai
SL ¢4 phiéu Ivu hanh

Co céu cb dong
Lam Quang Théi

Dét may Gia Binh
Tran Canh Théng
Khach

NA
35900
NA
8,3%
NA
3.000

20 triéu
0,01 triéu

14,0%
49%
11,6 triéu

16,1%
10,0%
6,6%

67,3%

Co phiéu dau tw gia tri tét - té6t hon nira néu
GMC c6 thé thay déi dé hwéng lovi tir TPP

e CTCP San xuat Thwong mai May Sai Gon (GMC) san xuét va kinh doanh céac san
pham dét may, vé&i xuat khau déng gép 90% doanh thu clia cdng ty. Cac thj trwéng
chinh ctia GMC la My (46%), EU (41%) va Nhat Ban.

e Tiém nang tang trwéng trong dai han tét vi dét may van 1a mét trong nhibng mat
hang xuat khau chinh cta Viét Nam nh& chi phi nhan céng thap.

e CéAc hiép dinh tw do thwong mai dw kién dwoc ky két trong thei gian t&i, trong d6
dang chia y nhat 1a TPP, sé hé tror nganh dét may hon niva, nhwng GMC sé phai
chuyén sang cac nha cung cap nguyén liéu tai cadc nwéc thanh vién TPP dé hwéng
g tir hiép dinh nay.

e Viéc ddng USD ting gia nhiéu kha niang sé anh hwéng dén tinh hinh xuéat khau
sang EU va Nhat trong nam 2015 nhwng thi trwéng My c6 thé bu dap lai cho GMC.

e Ban lanh dao dé ra muc tiéu lei nhuan trwéc thué gan nhw khong déi so véi nam
2014. Mirc PER 2015 twong tng 12 6,9 1an, cling véi i suét cé tiec 1a 8,3% va ROE
la 27,5%.

92,5% doanh s6 ciia GMC dén tir FOB (mua nguyén vat liéu - san xuat — ban thanh
pham). Cac san pham chinh la quan 4o thé thao, 4o khodc, trang phuc trwot tuyét ...

Dé tan dung tét hon chubi gia tri va tao ra bién LN cao hon, GMC dang n6 lwc mé réng
san xuat ODM (thiét ké + FOB). Trong ndm 2014, GMC da thwc hién cac don hang ODM
véi dbi tac tai My, tao ra doanh thu 2 triéu USD va lgi nhuan 30.000 USD.

GMC cé tiém ning tang trwdng tot trong dai han, khi dét may, nh& vao chi phi nhan
cong thép, tiép tuc 1a mét trong nhirng tru cot ciia xuat khdu cua Viét Nam. Viét Nam da
xuét khdu 21 ty USD gia tri hang dét may trong ndm 2014 (tdng 17% so véi 2013), dat téc do
tang tredng kép (CAGR) 18,2% giai doan 2009-2014, phu hop véi CAGR doanh thu 18% giai
doan nay ctia GMC.

DPdng USD ting gia la khé khan trong ngan han. Vi ddng VND dugc neo theo ddng USD,
ddng USD téng gia sé khién cac hang hoa xuéat khdu cta Viét Nam tré nén bét canh tranh tai
thi trwong EU va Nhat Ban. Két qua quy 1/2015 da phan anh diéu nay, khi tdng trwéng xuét
kh&u dét may ctda Viét Nam chi con 10% so véi cung ky ndm 2014,

Hiép dinh déi tac Kinh té Chién lwgc Xuyén Thai Binh Dwong (TPP) mang dén nhivrng
thach thirc. O thoi diém hién tai, GMC sé& khong duoc huwéng loi tir TPP do hdu hét nguyén
liéu ctia cong ty déu dwoc nhap tr Trung Qudc va Dai Loan, cac nuwéc khong tham gia TPP.
Viéc chuyén hwéng sang cac nwéc TPP 13 khong dé& do thiéu nhitng co c& san xuat quy md
hién hibu. Thiét Iap nha may sén xuét soi riéng tai Viét Nam c6 18 1a Iywa chon kha di nhét cho
GMC, theo quan diém cta chung t6i. Gan day da cé nhidu cong ty nwéc ngoai dau tw manh
vao nganh dét may Viét Nam dé& don dau TPP, tao ra ap lwc phai duy tri tinh canh tranh 1&n
cac doanh nghiép quédc nai.

Ban lanh dao dit muc tiéu tang trwédng doanh thu va LNTT & mc lan lwot 6,4% va
0,1% so v&i nam 2014, cb tie tién mat 2015 & mire tir 2.000-3.000 ddng (3.000 ddng n&m
2014). LNTT cla cong ty me trong quy 1 gidm 0,01% so v&i cung ky ndm 2014 cho thay
GMC dang di ding hwéng dé& hoan thanh ké hoach.

GMC dang giao dich & mirc thdp hon 12% so véi cac cong ty cling nganh (TCM va
EVE) du c6 ROE cao hon, c6 thé 1a do quy mé céng ty nhoé va thanh khoan cé phiéu
thap (gia tri von hoéa 20 triéu USD va thanh khoan 0,01 triéu USD/ngay). TCM (67 triéu
USD, 0,3 trieu USD/ngay) sé duoc hwéng lgi tir TPP nhirng da hét room khéi ngoai. EVE (33
triéu USD, 0,1 triéu USD/ngay) hoat déng chinh trong linh viec chan va ném.
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Bang 1: So sanh vé&i cac coéng ty cung nganh

Giatri | ty déng/ | ROE (%) | P/B2014 | P/E 2014 | P/E 2015 EPS

von héa | giao dich theo ke 2015

(triéu | ngay hoach theo ke

UsD) cong ty hoach

cong ty

GMC 19,5 0,1 27,5 1,7 6,9 6,9 5.197
TCM 67,3 7,0 21,8 1,8 8,6 8,2 3.572
EVE 32,7 1,5 10,6 0,9 8,3 74 3.453
Trung binh 50,0 4,3 16,2 1,4 8,5 7,8 3.513

Nguén: Capital IQ va VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Dang Van Phap, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh ding quan diém ca
nhan cta chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khoéng cé phan thi lao nao cla chang téi da, dang,
hodc sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién cvu phu trach céc béo céo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao
gdm chét lwong, tinh chinh xac cGa nghién ctru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén muc tang/gidm tuyét déi cda gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién
quan dén hoat déng thj trweng. Cang thirc ndy duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwdng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoc thap hon gia thj trudng 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%

BAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 20%

KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi Iy do ch quan hodc chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vn M&A hay tw vén chién lwoc nao dé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 du

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cd, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai c¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwéng ciia ¢d phiéu
va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong ting véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong déng y
quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thi han xac dinh sé khong ¢ tin tire, sw kién hodc yéu
t6 thic ddy can thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitva gia thi trweéng hién tai va
gia tri hop ly hién tai ciia ¢ phiéu theo quan diém cta chung toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lya
chon phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6
thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cbéng ty va dwa vao sb liéu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai
san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu tb kinh té vi mo nhw ting trwdng GDP, i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén
kinh t& cling nhw nhi¥ng rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi truong ciing cé thé anh huéng
dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ci vao nhitng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng ma khéng
can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khdng nhét thiét sé dién ra tuo’ng tw cho céac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té& c6 thé anh huéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuén clia bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hoac cac yéu cau khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu viec d& duoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3



VIET CAPITAL R
SECURITIES 6 ‘
Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cap, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dirc Tuan Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, V&n Dinh V§

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyeén vién, Tran Minh Buc
Chuyén vién, Dwong My Thanh Chuyén vién, Van Binh Phong

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai Tb chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguy&n Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha No6i

Chau Thién Trac Quynh Nguyé&n Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyeén cao

Bao co nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi didm céng bb. Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém v& dé chinh xac clia nhirng théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can thong bao trvdc. Bao cao
nay chi nham muc dich cung cap thdng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Céng ty cb phan ching khoan
Ban Viét va khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha
dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc 1ap va thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cado nay khong
dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sw chap thuan bang van ban cta Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.
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