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Chi tiéu tai chinh

Chi tiéu

(17 adng) 2008 2009 2010 2011E
Doanh thu 108,99 98,83 110,44 121,36
LNST 27 21,38 1941 17,39
Vén diéu lé 40,94 40,94 53,20 53,20
Vén CSH 61,41 65,94 69,46 73.227
Bookvalue 1,604 16105 13.054 13.784
(VND) ' : : :

EPS (VND) 10438 5229 3988 3.275
ROE(%) 48,06 3357 2868 2375

“Chung té6i da c6 budi lam viéc tai van phong Céng ty C6 phan Gach
ngéi Gém xéy dung My Xuan (HOSE:GMX). Duéi day la tém tat noi
dung thao luédn va nhén dinh nhanh”.

GMX - thanh Iap ndm 1988, tién than la chi nhénh céng ty phét trién khoang sén 6,
thuéc Téng céng ty khoang san Viét Nam. Hoat déng trong linh vuc san xuét VILXD véi
céc san pham chinh la gach ngéi dét sét nung, ngéi trang men, ngdi trang tri, ngéi lop xi
méng mau,... GMX la mét trong céc thuong hiéu manh, nha cung cép Ién cho thj truong
phia Nam. Cé phan héa nam 2003, vén diéu Ié hién tai dat 53,2 ty déng. Ngay
15/09/2011 ¢céng ty chinh thirc niém yét tai S& GDCK Ha N6i véi ma GMX.

Theo sé liéu thu thap va phéan tich so bé ching téi dinh gid GMX
tai thoi diém nay wéce dat 14.500 déng véi miec P/E va P/B twong
trng dat 3,56x va 0,9x; EPS 2011E dat 3.275 déng, Book value/CP
dat mire 13.784 dong.

9 thdang dau ndam 2011, doanh thu dat 91,95 ty déng twong
dwong 75,76% ké hoach — 121,36 ty dong ; LNST dat 12,06
ty déng dat 68% ké hoach — 17,7 ty dong.

Tiéu diém:

* GMX sé& hitu ngudn nguyén liéu Ién va dat chét luong cao tai My
Xuén - Ba Rija Ving Tau voi triv lvong 2 triéu m®, dbng thoi con
hop tac dau tw khai thdc mé sét va san xuét gach ngéi cao cép tai
huyén Chéu Dirc — Ba Ria Ving Tau va huyén Chéu Thanh tinh
Tién Giang v&i tong triv lwong céc md nguyén liéu khodng trén 6
triéu m*.

= San pham da dang, xay dung duoc hé théng phan phbi sdn phdm
réng khap céc tinh thanh phé phia nam tir Da N&ng tré vao dén cac
tinh mién Péng Nam B6 , Tay Nam B6 , mién trung Tay nguyén va
TPHCM.

* GMX dang gép vén dau tw xdy dung thém 2 nha méy tai Tién
Giang va huyén Chau Pirc- Ba Ria Viing Tau néng cong suét toan
céng ty Ién gép 3 lan.
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Co cau doanh thu * Phén tich hoat déng kinh doanh
Chi tiéu Nam Nam +/-  9M/2011  9M/2010 +/-
(Ty dong) 2011F 2010 % %
Doanh thu 121,36 110,43 9,89 91,95 76,53 | 20,15
LNST 17,7 194 = 8,76 12,06 12,57 | -4,05

Co cau doanh thu: Hién doanh thu phan I&n dén tir viéc tiéu thu san
pha&m tai tinh Ba Ria — Viing Tau. Trong co cAu doanh thu hon 54% la
trong tinh, con lai 46% la lwong tiéu thu ngoai tinh. Riéng gach xay
dwng 90-95% la tiéu thu tai Ving Tau.

Gach ngéi dat sét nung chiém 85% doanh thu, 15% déng gép tir ngoi
xi mang mau, 2% con lai tr cac hoat déng dich vu khac.

Ty suét sinh loi ctia GMX ¢6 dau hiéu gidm trong 3 ndm qua. Cha yéu
la do chi phi GVHB cuda cong ty tdng cao binh quan chiém 70% doanh
thu thuan. Ngoai ra nam 2010, céng ty phat sinh khoang vay dai han
) hon 18 ty (thwc hién céng tac dén bu gidi tda m& rong md sét My
Nguon: Béo céo thuong nién 2010 Xuan) va hon 206 nghin USD (dau tw hé théng may din, may nghién)
lam cho chi phi lai vay tdng manh tir 2010 dén nay.

= Gach ngoi dat sét nung
®Ngoi xi mang mau

Khac

Téc do tang trudng CAGR clia doanh thu dat 15,62%/nam. LNST gidm
twr 27 ty dong(2009) vé 19,4 ty déng (2010) nguyén nhan la do chi phi
dau vao nam 2010 ting cao trong d6 GVHB ting 23%, chi phi ban
hang va QLDN lan lwot tang 11% va 34% trong khi doanh thu thuan
chi tang 12%. Hién ROE va ROA binh quan 2008-2010 ctia GMX dat
36,77% va 29,13%. Bién Igi nhuan rong binh quén dat 29,13% trén
doanh thu.

Doanh thu — LNST
giai doan 2006-2010

140,000 + 27.070 121361 r 30,000

120,000 1 P - 25000 | Theo sb liéu 9 thang dau ndm 2011, doanh thu dat 91,95 ty déng
100,000 | o | tong dwong 75,76% ké hoach; LNST dat 12,06 ty dong dat 68% ké
hoach. So v@&i cung ky nam 2010, doanh thu tang 20,15%, LNST gidm
4,05%. LN thap la do chi phi lai vay cao (9 thang dau nam chi phi lai
10000 | vay da Ién hon 599 triéu déng), GVHB tang dén 24% so véi cung ky
nam ngodi va tang Ién mirc 61,8% doanh thu trong khi nam 2010 chi
chiém 59,7%.
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' Nang lwe san xuat: V&i quy mé hién tai cong ty dang khai thac mé dat
¥ Doanh thu =+=Loinhuan sauthus sét tai My Xuan — Ba Ria Viing Tau v&i dién tich 1én dén 53,2 ha. Cong
suét hién tai dat 62-65 triéu san pham (vién quy tiéu chuan)/nam.

Cong ty dang s& hiru nha may véi cac day chuyén san xuét tién tién
nhét Viét Nam duwoc nhap khau tir Dlrc va Y bao gdm: 03 day chuyén
san xuét gach ngoi dat sét nung va 2 day chuyén ngéi xi mang mau.
V6&i hé thdng Bec than dbt tw déng, hé théng phun than nghién siéu
min trong 10 Tuynel cung v&i cdng nghé phi mau wét gitp cho cong ty
cho ra d&i nhitng san pham dat chét lwgng cao, mau ma dep va gidm
thiéu dwoc tdi da chi phi cling nhu nhitng hao hut trong qué trinh san
Xuét.

Hang nam coéng ty luén cho ra ddi cac san phadm méi nhw: ngéi Mii
hai 16n, ngéi Am Dwong, ngéi canh phuwong,... Ngoai ra hién tai cong
ty dang phat trién dich vu lam dep mai nha mét dich vu dang dwoc wa
chudng hién nay gitp hd tro cho san phdm gach ngéi ctia cong ty,
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San pham d4t sét nung San phém:
= Cong ty c6 hon 60 loai s&n phdm, mau ma dep ching loai da dang
dwoc chia lam 3 nhém: San pham dat sét nung, Ngéi lop va trang tri,
i Ngoi trdng men.
San pham chinh Dién giai

= Gach xay dwng Puoc san xuat theo cong nghé tao hinh

3 ) theo phuong phap déo va say nung bang lo

Ngoi trang tri nung-sdy Tuynel lién hoan giip cho san

phadm dwoc bén chéc, cé dwoc mau dd twoi
va dat tiéu chuan vé mau ma, chat lwong.

Ng6i mau S dung cong nghé phd mau wét cla ltaly

Ng6i mau gitip cho mau cé d6 bén cao va chéng duoc
nang nong, thoi tiét khac nghiét. Pap &ng

dwoc nhu cau xay dwng cao cép.

Ngai trdng men St dung céng nghé trang men va nung 2
lan nén san phdm s dung vinh clru cho
cac cong trinh dinh chua , khu di tich lich st
c6 gia tri gia tdng gép 5 lan so vé&i san
pham thong thwong.

Ng6i trang men Kénh ban hang:

GMX c6 dwoc mot hé thdng phan phdi Ién manh trai dai cac tinh mién
- Nam:
Khu vuee S6 Iwong dai ly
Ba Ria 44
Tan Thanh 59
Hé sb 2008 2009 2010 | Viing Tau 55
Hé so6 hoat do > A .
(V%rs,g) catdong Mién Trung, Tay Nguyén 31
vong quay HTK 4,05 2,58 2,44 | Binh Dwong, Béng Nai 7
Voéng quay cac
khoan phai thu 20,56 13,37 14,06 | TP.HCM 46
Vong quay cac A A
khoan phai tra 9,77 4,87 4,86 | Mién Tay 19
$6 ngay hoat déng Cdc céng ty xay dwng 23
S6 ngay phai thu 17,51 26,93 25,61 ” .
S ngay phai tra 36,83 73,94 7412 | Tong cong 284
Sé ngay tén kho 88,89 139,78 147,78
Hé s6 thanh toan - A PR
(1An) Nguon nguyén liéu:
HhS thhanh toan 082 054 023 o . u ) o o o .
nhan V¢&i the manh la doanh nghiép c6 moé dat sét Ién tai Viing Tau,
HS thanh toan

2,49 1,81 1,03 vei dién tich 53,2 ha va triv lwong trén 2 triéu m*® .
Cac nguyeén liéu chinh dé phuc vu san xuét kinh doanh gdm cé: dat
Nguon: GMX - Bao cao thuong nién 2010 | gét than da, dau DO — FO, xi mang, cat va phu gia.
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Co chu cb déng Déi voi dat sét ngoai viéc cong ty dang s& hiru 1 mé 1&n tai My Xuan
thi hién GMX da dwoc cap phép va dang tién hanh khai thac 2 mod
dat sét v&i tdng triv lwong 6 triéu m® tai Tién Giang va huyén Chau
Puc- Ba Ria Viing Tau voi thoi gian khai thac 1én dén 30 nam. Viéc
nay gitp 6n dinh dwoc ngudn nguyén liéu dat sét dau vao cho cong
ty trong dai han.

Ngoai ra cdng ty con thu mua dat sét tir bén ngoai dé gia tdng nguén
nguyén liéu cho minh trong qua trinh san xuét.

Déi v&i xi mang: cong ty thu mua tir nha cung cap ngay tai khu cong
nghiép My Xuan A giGp gidm thiéu chi phi van chuyén va lwu kho.

61%

b

v/ Nguyén lieu Cat trwédc day cong ty nhap ngay tai tinh Bdng Nai
=HPQT #CBNV *Bén ngoai nr]ang c!o ngudn nay can dan nén da chuyén sang nhé;? tr cac tinh
Dong Bang Song Clru Long, tuy khodng cach van chuyén xa nhwng
dap ng dwoc chi tiéu k§ thuat sén xuét. Mac khac khi nha may Tién
Giang di vao hoat dong day dwoc xem la mét loi thé vé nguyén liéu
cat cho nha may hoat dong.

Bien dong TS - Von CSH Ngoai ra v&i viéc st dung cac cong nghé nhw Bec than dét tw dong,

120,937 hé théng phun than nghién siéu min trong 16 Tuynel da gidp cong ty
giam thiéu dwoc ngudn nguyén liéu than va dau trong qua trinh san

Xuét.
83,102
73,625 69,458 74,262 . A A " N . . oa . N
5009 61410 65937 ’ Hop tac dau tw xdy dwng the!n 2 nha may tai Tlgn Gl‘ang va
51239 huyén Chau Birc ndng cong suat toan cong ty I1én gap 3 lan.
Nha may tai Tién Giang: hién GMX dang lién két gép 15% vén diéu
l& v&i cong ty TNHH Dai Hivu - Tién Giang dé dau tw xay dwng nha

114,694

may gach ngdi cao cap véi triv lwong sét 1én dén 3 triéu m® (duoc
cap phép khai thac 30 nam), cdng suét dat 50 triéu sp/ndm véi von
2007 2008 2009 2010 aM/2011 diéu 1& 30 ty dong. Tai nha may nay sé tan dung ngudn nguyén liéu

wTéngTs - Vén CSH dbt tir trAu gitp gidm thiéu chi phi cho cong ty. Hién dang tién hanh
chuyén giao thiét bi cong nghé tao hinh, 16 sdy nung cho cong ty Dai
Hiru va cudi nam nay sé khi cong, dy kién quy 4/2012 di vao hoat
dong.

Nha may Chau Birc: GMX gbp vbén 25% cung véi cong ty TNHH
Pha My Xuén (25%) va dbi tac thir 3 1a cong ty TNHH Tan Thinh Ba
Ria Viing Tau v&i trir lwong va coéng suét twong dwong nha may

Co cau chi phi én dinh Tién Giang. Dv kién quy 1V/2013 sé& khdi cong.
# Chi phi ban hang Triéu déng ® Chi phi tai chinh
399 " B Co cau chi phi:

209 o1 Céc khoan muc chi phi ludn dwgc GMX duy tri én dinh, trong d6 chi
phi QLDN chiém tir 5-6% doanh thu, chi phi ban hang chiém 14-15%
doanh thu. Tuy nhién trong nam 2010 chi phi lai vay tang cao do dw
no tang dac biét la vay dai han do GMX huy déng vén mé rong mé
sét My Xuan va dau tw cho nha may Tién Giang.

2008 2009 2010 9M/2011
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B Tinh hinh vay no va hang tén kho:

Khuyén nghi: Dau tw dai han

DPon bay tai chinh

0.00% - B5.13% Chi tiéu — TTF (ty ddng) 2010 9M/2011
60.00% | ——NoénCSH P Vay ngén han 141 23,16
—a—Ng/Tong TS Vay dai han 3,67 2,78

50.00% -
Vén CSH 69,46 74,26

40.00% - 38.59%

Nam vira qua GMX thwc hién viéc mé rong thém 9,7 ha M sét tai
My Xuan va dau tw day chuy&n san xuat cho nha may Tién Giang da
lam gia tdng ngudn vén vay, sb dw no' vao ngay 30/09/2011 twong
¢ng vay ngan han la 23,15 ty déng, vay dai han la 2,78 ty dong.

30.00% |
19.89%
2000% 1 15.32%

17%

10.00% - 13%
Bén canh d6, GMX ciing chiém dung vén tir cac nha cung cép binh
0.00% - A A . S N N p N z
2007 2008 2008 010 . quan dat trén duwdi 10 ty giup cbng ty xoay vong von trong san xuat

kinh doanh.

Hang tén kho trong ndm qua t&ng manh trong d6 nguyén vat liéu la
19,7 ty ddng, thanh phdm Ién dén hon 11 ty déng. Nguyén nhan do
coéng ty tranh tha gia nguyén liéu dang & muwc thdp nén trir hang
trwoce.

Chinh vi nhitng bién déng trén da lam cho chi s thanh toan hién
hanh va thanh toan nhanh gidm manh tlr 2,49 va 0,82 xubng con
1,03 va 0,23.

B Poi tha canh tranh

Hién thj trwdng vé gach ngdi xay dwng dang gap sw canh tranh rat
gay gat. Tl cac co s& tw nhan, ho gia dinh cho dén cac CTCP Ién
cling cho ra ddi cac sé&n phdm twong tw nhau cung canh tranh
trong mang gach ngéi xay dwng. Cac ddi tht I1&n hién nay ciia GMX
bao gdm: CTCP Gach ngéi Bong Nai, Gach ngéi Binh Thuan ,
CTCP Gach ngéi cao cdp M&C Binh Dwong, Viglacera Ha Long ,
Vat liéu xay dwng Pha My - IDICO.

Cac d6i thu tiéu biéu trong khu vwe phia Nam

Dia diém
H.Tan Uyén, T.Binh Dwong
119 Dién Bién Phu, Quéan 1,

Cong ty
Gach ngoi Binh Phu

29-31 Nguyén Céng Trir, P.Nguyé&n Thai Binh, Tp.H6 Chi Minh

CTCP Gach ngéi Bdng Nai

Thanh phé H6 Chi Minh

CTCP Gach ngoi cao cap M&C Binh
Duwong

Huyén Tan Uyén, Tinh Binh
Dwong

Cong ty Viglacera Ha Long — Chi nhanh
TP HCM

Sé 1- Bwéng Bong Nai -
Phwong 15- Quéan 10 - TPHCM

Vat liéu xay dwng Phua My-IDICO

KCN My Xuan - Ba Ria
Viing Tau
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Vén héa Tang trwéng Ty suat Igii nhuan
. sangp Cidhign Vonditu  pE P/B EPS T Doanh TS (%) ROA ROE  BiénLN
© tai (*) lé trailing  trailing  4quy (tyVND)  hy (o) (%) (%) rong ()
phieu e
gan (%)
nhat

GMX HNX 13.400 53,2 3,88 1,01 3,40 70,23 12 38,02 19,63 28,68 19,50
BHV HNX 13.000 10 3,80 0,65 3,21 12,20 -5,37 29,31 4,65 12,73 10,23
DAC HNX 19.000 10,05 3,94 0,70 4,82 19,09 -10,08 13,04 15,05 29,32 13,58
DTC HNX 25.300 20 3,49 0,69 6,81 47,60 25,18 51,11 14,95 56,88 9,69
HLY HNX 16.300 10 3,96 0,84 4,12 16,30 9,49 25,13 16,55 29,44 7,92
MCC HNX 13.000 46,68 6,50 1,09 2,11 63,54 18,96 -11,54 17,46 18,85 35,67
NHC HNX 25.000 15,20 2,01 0,99 12,42 37,49 -7,67 20,92 41,49 52,42 19,71
VHL HNX 28.500 90 3,33 1,05 8,57 256,50 9,03 13,87 13,65 44,22 5,52
VIT HNX 7.500 99 3,20 0,59 2,34 74,25 8,52 35,39 3,35 15,72 2,87
VTS HNX 19.500 20 2,34 0,93 8,19 38,40 5,93 32,59 23,92 43,70 18,38

(*): gid tai ngay 17/10/2011

(**): tinh binh quéan giai doan 2006-2010

Chi tiéu so Gach éng Gach é6ng dat
sanh khéng nung sét nung
Nguyén liéu Xi mang + cat + DAt sét, cat
phu gia déng két
Méi trwdng Han ché gay 6 Gay 6 nhiém trong
nhiém tam kiém soat theo
quy dinh luat moi
truong
Dinh hwéng Khuyén khich phat  Han ché cho san
phat trién cta trién xuét theo phuong
chinh phu phap thd céng ,

P chwa han ché theo
quy md coéng
nghiép. Han ché
cap phép khai thac
mo sét .

Nguyén liéu Tuong d6i dbi dao  Khan hiém nguyén

Cwong do nén

Gia thanh san
xuat

Loi nhuan

My thuat

V@i cac tinh mien
Bac .

3,5-4 MPa

Cao hon

Mé&i phd bién &
VN, dau tw chwa
c6 lgi nhuén , tiéu
thu cham

Rét thang, phéng
nhw khoi bé téng
duc

liéu cac tinh mién
Bac .

5,5- 7,5 MPa
Ngay cang tang
Tiéu thu kha tot ,

loi nhuan trung
binh

Bi vénh do qua
trinh nung néu ky
thuat han ché

Ngubn: FPTS téng hop

29-31 Nguyén Céng Trir, P.Nguyé&n Thai Binh, Tp.H6 Chi Minh

Ngubn: FPTS téng hop

B RUi ro san pham thay thé

Hién nay trén thi trwong vat liéu xay dwng da xuat hién sédn pham
gach xi mang khong nung. Pay 1a loai san phdm dwoc khuyén khich
phat trién trong thoi gian sap téi theo chi trwong clia Chinh Phd nhe
vao d&c tinh nhe va cach am, cach nhiét, han ché gay 6 nhiém méi
trwdng trong qua trinh san xuét.

Gia ban dao dong tir 1,2 triéu ddng — 1,4 triéu ddng/m°, néu tinh trén
1m® twong xay dung chi phi s& cao hon 20% so v&i gach nung
truyén théng. San phdm nay dwoc B Xay Dwng khuyén khich xay
cac nha cao tang.

Nguyén liéu chi yéu ctia gach khéng nung la cat, xi mang, bui than
phu gia déng két. Véi gia thanh cao hon gach dat sét nung truyén
thédng nhung bu lai san phdm nay lai c6 nhitng dac tinh nhe hon so
v&i gach nung. Pay duoc xem 1a sadn phdm co6 thé thay thé trong
twong lai.
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Bién déng HDKD = Dw bao
250000 1 2008 - 6M/2011

Dw phéng 2011E:

Doanh thu va loi nhuén HBKD: theo trao déi véi dai dién cong ty, ké
hoach 2011 doanh thu sé dat 121,36 ty; LNST dat quanh 17,7 ty
150000 | 132,000 déng. Dua trén co s& 9 thang dau ndm cing nhw trao déi cung
108.996 110,437 doanh nghiép trwéc tinh hinh hang tén kho cao, chi phi I&i vay ndm

s6.83¢ nay wérc tdng cao hon so véi 2010 bét ngudn tur viéc cong ty gia téng
66,610 63.025 vay no dai han nhdm mé& rong thém 9,7 ha Mé sét tai My Xuén va
43,797

100000 -
9,636
9310 54,169 A Py R > A N P Py . Py
50000 | ' 44,650 dau tw day chuyén san xuat cho nha may Tién Giang, than trong
0 - T T

chung téi dw phéng ndm nay doanh thu cia GMX sé can mde 121,36
2008 2009 2010 6M/2011

200000 | 196,725

ty, vé LNST phén d4u dat 98% ké hoach dé ra— 17,39 ty déng.

GVHB: hién céng ty chi dong dwoc ngudn nguyén liéu dau vao tuy
nhién vé gbc do chi phi, cac khodn muc vé chi phi quén ly, chi phi
ban hang téng cao lam dnh hudéng dén gia vén cua céng ty. Udc tinh
Ting trwéng doanh thu GVHB chiém khoan 61% doanh thu trong ndm nay.

® Doanh thu EGVHB @LN gop

Téng hop lai ching téi dw phéng doanh thu toan céng ty nam
140000 - s | May sé dat 121,36 ty dong twong dwong 100% so véi ké hoach,
530 . LNST dat 98% ké hoach, EPS wéc tinh sé |a 3.275 déng.

120,000 - - 50%
100,000 - - A0% Trién vong 2012 vé sau: Hién céng ty dang gap rit quy hoach mé réng
- 30% thém 9,7 ha khu mé tai My Xuén nham tang kha nang khai thac ké tir ndm

80,000 1 - 2012. Ngoai ra véi viéc dau tw xdy dung nha may tai Tién Giang, dw kién quy
60,000 - 4/2012 sé hoat dong tao doanh thu cho GMX, déy la budc dém giip cho
r 10% GMX thic day tdng trwéng doanh thu ciing nhw mé réng mang xuat khau
40,000 1 0% | sang thi trwong Campuchia. 2012 Ia mét ném véi nhidu co héi va thach thirc
20000 - 0% cho GMX.
- -20% . i
2008 2009 2010 2011E = Dinh Gia
= Doanh thu
-0y Chung t6i dinh gia GMX theo phwong phap so sanh P/E, P/B va

Ngubn: FPTS téng hop EV/EBITDA

Chi tiéu 2011E KH 2011 9M/2011 9 thang so
vé&i ké

hoach%

Téng cong ty

Doanh thu 121,36 121,36 91,95 75,76

LNST 17,39 17,70 12,06 68,13

Vén didu le 53,2 53,2 53,2

EPS 3.275 3.332 2.269 68,09

Mtrc P/E va P/B trung binh cla cac cong ty trong nganh hién tai la
3,56x va 0,92x, chi s EV/EBITDA binh quan dat 1,47 lan. So vé quy
mo, hiéu qua HBKD cung v&i mirc dw phdong trong nam nay, ching
t6i wéc tinh mirc P/E va P/B cudi ndm 2011 danh cho GMX sé twong
trng la 3,56x va 0,9x va EV/EBITDA dat m&c trung binh nganh.

Vé&i mire dy phong nhw trén, EPS va book value/CP clia GMX dw
kién cudi ndm twong trng sé dat 3.275 va 13.784 ddng. EBITDA sé
dat khoang trén 65 ty déng.
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Stock Note: GMX "' Fpt Securities
Khuyén nghi: Pau tw dai han .
e — 5600 G Ké't qué dinh gié theo phwong phap P/E; P/B‘Ava EY/EBITDA fho thay
murc gia GMX lan lwot dat 11.659, 12.406 dong va 18.405 dong.
EPS (VND) 5.229 3.998 3.275 o L .
Book value (VND) 16,787 14158 13,784 Théng ciuaA trao doi YOI ?al cAilen Xcua GM)E hién co?g t¥ dfang tap
trung m& rong khu mé My Xuan dong thoi tap trung von dé xay dwng
nha may tai Tién Giang. Vi vay dv tinh bat dau tl gi(ba nam 2012 tré
Market  Gia hién di m&i c6 sy tang trwdng cao trong HBKD clia GMX. Vi Ié do ky vong
MA CP (i?yp tai Traim: P/B EBI'II'EIZ\)/L murc gia nhw vay la phu hop voi thj trwdng hién nay dén cudi nam.
dong)
BHV 12,20  13.000 3,80 0,65 1,35
DAC 19,09  19.000 3,94 0,70 0,81
DTC 47,60  25.300 3,49 0,69 2,02
HLY 16,30 16.300 3,96 0,84 1,15
mMCC 63,54  13.000 6,50 1,09 3,04
NHC 37,49  25.000 2,01 0,99 1,09
VHL 256,50 28.500 3,33 1,05 1,26
VIT 74,25 7.500 3,20 0,59 1,89
VTS 38,40 19.500 2,34 0,93 0,66
EL%T] 356 092 147
Ngubn: FPTS téng hop
Chi tiéu Gia tri Chu giai
$6 CP Iwu hanh binh quan (CP) 5.312.448 Theo BCTC hop nhét 6 thang/2011
LNST dw kién (d6ng) 17.390.000.000 Theo dy phéng KQKD nam 2011
EBITDA/CP 12.521
EPS (VND) 3.275 EPS =17.390.000.000/5.312.448
Book value/CP (VND) 13.784 Theo dw phong KQKD nam 2011
P/E 3,56x
Theo dy phdéng
P/B 0,9x
Két qua dinh gia Gia tri Ty trong Binh quan
P/E 11.659 40% 4.663
P/B 12.406 20% 2.481
EV/EBITDA 18.405 40% 7.362
Gia 14.500

Ngubn: FPTS téng hop
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Stock Note: GMX FoESacinties
Khuyén nghi: Dau tw dai han "' P

Dién bién gia c6 phiéu GMX

- 204

78

Khuyén nghi:

Hién cb phiéu dang ndm trong vuing gia thdp hon 28% so véi gia chao san, KLGD it
bién dong, xu hwéng di ngang tir gitra thang 10 dén nay, binh quan dat 2.477
cp/phién.

Hién GMX van chwa cho tin hiéu tich cwc vé kha nang ting gia dai han. Xét vé co
ban day la mot cd phiéu tét, ¢ tiém nang tang trwdng tuy nhién xét vé co clu cb
doéng thi GMX kém thanh khoan, hién chi cé khoang 3,2 triéu CP lwu hanh bén ngoai
twong dwong 61%, con lai do HDQT va Ban diéu hanh nam gil - 39%.

Vi vay nha dau tw nén quan sat, can nhéac khi gidi ngan. Day l1a ¢ phiéu phu hop cho
trwdng phai dau tw dai han.
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Stock Note: GMX FoESacinties
Khuyén nghi: Dau tw dai han "' P

Dién giai khuyén nghi :

Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét doi cha gia cé phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang
céng thirc (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trwong.

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwvdng 20%
NAM GI Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trieoong 10%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI | B6 phan nghién ctru dang hoic c6 thé sé nghién ctru cé phiéu nay nhwng
khéng dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do cha quan,

Tuyén bé mién trach nhiém

CAc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, ¢
san va mang tinh hop phap, Tuy nhién, ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay day du cta céc théng tin nay,

Nha dau tw s& dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat cht quan clGa chuyén vién phan tich
FPTS, Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chiu trdch nhiém vé quyét dinh ctia minh,

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thuéc
vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra,

Céc thong tin c6 lién quan dén cac chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai http://ezsearch fpts,com,vn ho#c sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc,

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp, H& Chi Minh Chi nhanh Tp, Pa Nang

Tang 2 — Toa nha 71 Nguy&n Chi Thanh 31 Nguyé&n Cong Trir P,Nguyén Thai 124 Nguyén Thi Minh Khai — Quan Hai
Quan Bbng Pa, Ha Noi Viét Nam Binh, Tp, Hb Chi Minh Viét Nam Chau, Tp, Pa N&ng Viét Nam
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