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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 53.000

Gi4 thi treong (23/9/2014) 34.900

Loi nhuan ky vong +51,8%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 19.400-34.900 VND
vén hoa 406 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 11.641.070 cp
KLGD binh quan 10 ngay 17.808 cp
% s& hiru nwéc ngoai 14,15 %
Room nwéc ngoai 49 %
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.000
Ty & cb tic/thi gia 57%
Beta 1,07
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GMC 79,6% 13,3% 16,7% 18,1%

VN-Index  28,2% -25% 5,6% 4,5%

Chuyén vién phan tich
Ha Thi Thu Hang

(84 8) 3914 6888 ext: 158

hathithuhang@baoviet.com.vn

CTCP SAN XUAT THPONG MAI MAY SAI GON

Ma giao dich: GMC

Reuters: GMC.HM Bloomberg: GMC VN

HOAT DONG KINH DOANH ON PINH - TY LE CO TUC CAO

Khuyén nghi dau tw. Chang t6i danh gia OUTPERFORM dbi véi cb phiéu

GMC & mirc gid muc tiéu 53.000 VND/cé phiéu dwa trén trién vong kha quan

cta nganh dét may va doanh nghiép. GMC la coéng ty cé hoat dong 6n dinh,

tang trwdng kha déu va ty 1é cb tirc twong dbi cao (20-30%/n&m). Do do day la

cb phiéu phu hop véi nhirtng nha diu tw an toan.

a

Trién vong kinh doanh kha quan. Cac hiép dinh thwong mai ty do nhw
TPP, FTA EU-Viét Nam van sé |a cac yéu td hd tro nganh dét may ting
trwdng trong twong lai. Nh& d6, sb lwong don hang dy kién tiép tuc tang
ttr cac thj trwong chd Iwc va mé rong sang nhirng thi trwdng khac nhw
My, Chau Au, Nhat Ban, Canada... Dwa trén trién vong nay cung voi
nhirng kinh nghiém va loi thé sdn c6 trong linh vwe xuat khdu hang dét
may, viéc dau tw san xuat va mé rong kinh doanh sé 1a déng lwc dan dat
GMC t&ng trwéng trong nhivng ndm tiép theo.

Bién loi gdp nhuan én dinh. Do d&c thu la nganh tham dung lao doéng
va cac doanh nghiép dét may dang phai canh tranh gay gat vé nguén lao
déng do cau Ién hon cung nén &p lyc tang chi phi nhan céng véi GMC 1a
kha I&n. Ngoai ra chi phi nguyén vat liéu ngay cang tang cling sé anh
hwéng truc tiép dén chi phi san xuéat ctia doanh nghiép. Tuy vay, viéc
nang cao phuwong thirc san xuét theo hwéng tang ty trong xuat khdu FOB
va ODM cung véi viéc két hop phwong phap Lean Manufacturing sé gilp
cai thién bién Igi nhuan ctia GMC. Dya trén nhirng co s& nay, ching toi
ky vong bién lgi nhuan clia GMC sé cai thién trong ndm 2014 va 6n dinh
vao nhirng nam tiép theo.

Co héi tang trwéng trong dai han. GMC dang cha dong tim kiém déi
tac chién luwgc hay lién két véi cac don vi may mac dé cung cap nguyén
phu liéu cho nganh may méac ddng th&i phét trién cac thi trwdng chi lwc
va mé& rong sang thj trwéng maéi. Bén canh d6, GMC ciing mong mudn
tim déi tac cung cong ty khai thac va phat trién Trung tam &ng dung coéng
nghé cao trong linh vuc y té tai dwdng Héng Bang, Quan 5.

Uéc tinh két qua kinh doanh 2014. Dwa vao co s& da duwa ra, chung toi
wéc tinh GMC sé dat 1.376 ty dong doanh thu, tdng 12% yoy, hoan thanh
106% ké hoach. LNST wéc tinh dat 59,4 ty ddng, téng 20,5% yoy.

Rui ro dau tw. Hoat ddng cia GMC phan I&n phu thudc vao ngudn nguyén
liéu nhap khau, nén cong ty kho chi dong vé gia ca va thdi han giao hang.

Ngoai ra, thanh khoan thép ciing 1a van dé& nha dau tw can lwu y.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 10,08 %

S& hiru nwdc ngoai 14,15 %
S& hiru khac 75,77 %
CO BONG LON

Lam Quang Thai 21,23 %
Cbéng ty Dét May Gia Binh 10,08 %
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DY BAO 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 1.527
Gia vbn 682 890 1.062 1.173 1.311
Lgi nhuan gop 183 169 166 203 216
Doanh thu tai chinh 20 18 16 17 17
Chi phi tai chinh 17 10 13 13 13
Loi nhuan sau thué 53 61 65 76 91
Bang can dbi ké toan

Don vij (ty VND) 2011 2012 2013  2014E  2015F
Tién & khoan tuong dwong tién 17 31 52 61 63
Céc khoan phai thu ngan han 111 129 165 177 196
Hang tén kho 156 172 241 243 271
Tai san ¢b dinh hiru hinh 86 106 136 154 177
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 19 18 18 18 18
Téng tai san 396 466 658 701 776
No ngan han 232 289 422 454 504
No dai han 2 - - - -
Vén chd sé hivu 162 177 213 247 272
Téng nguén vén 396 466 658 701 776

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

2012 2013 2014E  2015F

Tang trwédng doanh thu (%) 41.0% 22.3% 16.0% 12.0% 11.0%
Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 23.1% 20.4% -4.8% 20.5%  19.9%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 21,2% 16,0%  13,5% 14,7%  14,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 5,0% 4,9% 4,0% 4,3% 4,7%
ROA (%) 12,2% 12,0% 8,8% 9,8% 9,7%
ROE (%) 29,0% 305%  25,3% 28,0%  27,4%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai sén (%) 59,1% 62,0%  64,2% 64,7%  64,9%
Téng no/Téng vén chi s& hivu (%) 1442%  163,1%  1985%  183,3%  1853%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/c phan) 4.850 5.838 5.364 5103  6.121
Gia tri s6 sach (déng/cé phan) 18.303  19.965  19.992 21.250  23.360
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CTCP SAN XUAT THWONG MAI MAY SAI| GON (GMC — HSX)

GIOI THIEU TONG QUAN CONG TY

Cong ty cd phan san xuat thwong mai may Sai Gon tién than 1a Cong ty san xuat xuat nhap

khau may Sai Gon, thanh 1ap vao nam 1993 va niém yét trén S& giao dich chirng khoan
TPHCM vao thang 12/2006. Vén diéu Ié tinh dén cubi ndm 2013 dat 106 ty déng.

Hoat dong kinh doanh chinh ctia GMC 1a mua ban, san xuét, xuat khau nguyén phu liéu, cac

mat hang may mac. Ngoai ra céng ty cling kinh doanh bat ddng san va linh vic van tai.

Hién tai GMC s& hiru 4 xi nghiép véi 59 chuyén may va 4.000 cdng nhan. San pham chinh la

4o Jacket, quan 4o trwot tuyét, quan 4o thé thao...Trén 90% doanh thu ctia GMC dén tir xuét
khau, trong d6 thi trwérng xuét khau chinh 1a My (38%), EU (53%), Nhat Ban va cac quéc gia

khac (9%).

Diém Manh Piém Yéu

C6 nhiéu kinh nghiém va loi thé trong linh vuwc xuét®
khau dét may :
Doanh thu tang truéng dan qua cac nam

San xuét dwoc san phdm doi héi ky thuat cao, kho *
canh tranh

Ty lé cb tirc cao, 6n dinh

Phu thubéc vao nguyén liéu nhap khau

Thiéu ngudn nhan lyc dap ¢ng dwoc yéu cdu méi clia
phwong thirc sé&n xuat ODM

Thiéu d6i ngd quan Iy cac don vi san xuat. S&n pham
chwa da dang nén khé tham nhap dwoc nhiéu thi

trwdong maoi.

Co Hoi Thach Thirc

Xu hwéng chuyén dich don hang va dong vén tre
Trung Quéc sang Viét Nam.

Co hdi mé rong thi trwdng xuét khdu khi TPP hoan tat. *
Thi trwdng noi dia con nhiéu tiém ndng dé khai thac  *
Co hdi hop tac voi dbi tac tir cac nwdc phat trién dén

dau tw tai Viét Nam

Mcrc d§ canh tranh ngay cang cao gitra doanh nghiép FDI
dau tw vao Viét Nam va doanh nghiép trong nwéc.

Chi phi lao déng ngay cang tang

Rao can méi trwdng, ky thuat, trach nhiém xa hoéi tir cac

thi trwong Ion.
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HOAT DONG KINH DOANH

a

Nguén nguyén liéu cha yéu ttr nhap khau. Chi phi nguyén vat liéu chiém trén 65%
gia vén hang ban cta GMC. Nguyén liéu chinh phuc vu san xuét ciia GMC la len, vai
va mét sé phu kién khac (khéa, nat, chi...). Khoang 80% nguyén liéu dwoc nhap khau
tr Trung Quédc, Pai Loan va 20% con lai GMC mua cla cac doanh nghiép FDI trong
nwéc. Nhdm dap (rng diéu kién ctia TPP, GMC dang tim nhirng ngudn cung cap khac
tr Malaysia, Bangladesh va An Dd. Tuy nhién céc thj trwdng nay dwoc danh gia 1a it

canh tranh hon Trung Quéc ca v& mau ma, gia ca va sb lwong.

Co cau chi phi san xuat 2012-2013

B Chi phi nguyén vat liéu
= Chi phi nhan céng
= Chi phi khau hao TSCD

® Chi phi khéc

Tap trung phét trién hoat déng san xuat kinh doanh cét 16i va dinh hwéng mé
réng hoat déng dich vu. Chién lvgc ciia GMC giai doan 2014-2018 1a tiép tuc tap
trung phat trién t6t hon mang kinh doanh cét I6i nham nang cao nang luc kinh doanh,
tan dung nhirng lgi thé tr FTA, TPP trong nhirng ndm t&i. Hién tai GMC c6 4 xi nghiép
may v&i hon 4.000 cdng nhan va 59 chuyén may dang hoat déng hét cong suét (tdng 8
chuyén so véi cubi ndm 2013). Cong ty c6 ké hoach nang Ién 90 chuyén may vao nam
2018. Ngoai ra, GMC dinh huéng sé phat trién va mé rong hon hoat déng dich vu. Cu
thé 1a Blue Saigon LLC (cong ty con cla GMC, di vao hoat dong tlr gitra nam 2013)
dwoc thanh 1ap véi muc tiéu tiép can va khai thac tryce tiép thi trweéng M tr d6 mé réng
sang thi trwng Mexico va Canada (hai nuwéc thudc TPP) dé 14y dwoc nhiéu don hang
tr cac thi trwng nay. Khi cac don hang ting Ién, GMC sé dbng thdi nang sé chuyén
may & xi hghiép Ha Lam va tim kiém cac nha thau phu cung lam cac don hang nay.
Diéu nay vira giai quyét dwoc van dé gi¢i han vé nang lwc san xuét cia GMC vira gép

phan lam ting doanh thu cho cong ty.
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Xi nghiép may An Nhon
(TP.HCM)

+15 chuyén san xuét
*Hang dét thoi, dét kim
(polar fleece
jackets, padded
jackets, golf jackets, ao so
mi, quan khaki
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Ning lwc san xuét cia GMC

Xi nghiép May Ha Lam
(Quang Nam)

Xi nghiép May An Phu Cong ty May Tan My
(TP.HCM) (Ba Rija, Viing Tau)

+8 chuyén san xuét

+ 15 chuyén san xuét +21 chuyén san xuét

» Hang dét kim (seam- *Hang dét thoi va dét kim *Hang dét thoi va dét kim

(quan jeans, polar fleece

sealed jackets, skiwear) (polar fleece
jackets, jogging suits, polo jackets)
shirts, seam-sealed

jackets, swimwear)

(Nguén: GMC)

Nang cao phwong thirc san xuat FOB va tirng bwéc chuyén sang ODM. Trén 90%
don hang xuét khau ctia céng ty dwoc thuc hién theo phwong thire FOB (mua nguyén
liéu — san xuét — ban thanh pham). D& nang cao hiéu qua hoat dong va gia tang gia tri
thang dw, GMC da tivng bwéc thay dbi chién lwoc kinh doanh tr FOB chi dinh (nha
nhap khau chi dinh ngudn nguyén liéu) sang FOB toan phan (cong ty tw tim nguén
nguyén liéu san xuat). Theo d6 GMC da chd dong tim ngudn cung cip nguyén liéu dé
thay thé cho sw bi dong trong viéc mua nguyén liéu theo sw chi dinh cta khach hang
cho nhitng don hang c6 quy md nhéd va vira. Tuy nhién ty & FOB chi dinh hién nay van
twong ddi Ién va da sé vai van phai nhap khau theo chi dinh cta dbi tic mua hang.
GMC dinh huéng sé chuyén dan tr phwong thirc FOB sang ODM (tw thiét ké - mua
nguyén liéu - san xuét — ban thanh phdm) va da hoan thanh don hang dau tién trong
nam 2013 vai tri gia 300.000 USD. Nam 2014, GMC tiép tuc thyc hién don hang ODM
tri gia 2 triéu USD.

Doanh thu thuan duy tri xu hwéng tang trwéng trong giai doan 2009-2013 véi téc do
binh quan dat 38,2%/nam. Trong dd, doanh thu xuét khau chiém ~ 90% téng doanh thu
cla GMC va lién tuc tang trwdng véi CAGR dat 36,5%/nam trong giai doan 2009-2013.
Co céu doanh thu cho thay ré dinh hwéng tap trung vao nang lwc cét 16i 1a hoat dong
xuét khau FOB cla cong ty, ddng thoi van duy tri mét ty 1& hop ly doanh thu noi dia dé
gidm rdi ro. GMC dat ké hoach nang doanh thu 1&n mirc 1.800 ty déng vao nam 2018
(tdng 46,5% so v&i doanh thu nam 2013).
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Co’ ciu doanh thu GMC nam 2012-2013

EVE
GIL
GMC
KMR
TCM
NPS
TNG
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Doanh thu thuan va téc do ting trwéng

1,400 - 120%
1,200 - L 80%
1,000 -
’ - 40%
® Doanh thu FOB 2 s00 - 0
“DoanhthucMp O - 0%
oan u iz‘ 600 -
= Doanh thu ndi dia 400 - - -40%
= Doanh thu khac 200 - - -80%
- - -120%

S S S

mmmm TOng doanh thu thuan —#—Tang trwdng YoY
(Nguén: GMC)

So sanh v&i cac doanh nghiép cung nganh,GMC c6 quy md doanh thu dirng th 2 (sau TCM) va

LNST dirng thir 3 (sau TCM va EVE). Téc d6 ting trwédng doanh thu van duy tri & mic kha cao

~ 20% trong 6 thang dau nam 2014. Tuy nhién, chi phi quan ly doanh nghiép tang manh 34,5%

yoy khién loi nhuan sau thué gidam 2% yoy.

6T 2014 +/- So v&i 6T 2013 % Ké hoach
Doanh thu LNST Doanh thu LNST Doanh thu LNST
(Tydong)  (Tydéng) (Tydéng) (Tydong) (Tydéong) (Ty dong)
311 30 7% -25% 39% 33%
554 17 29% 45% 62% 48%
591 29 20% 2% 45% 56%
185 11 24% 396% 42% 46%
1,306 84 9% 46% 46% 68%
25 2 67% 11% 42% 34%
525 20 8% 56% 37% 40%

(Nguén: GMC)
Bién loi nhuan c6 dau hiéu cai thién. Bién loi nhuan duy tri & méc kha cao (trén
20%) trong giai doan 2009-2011 sau d6 sut giam vao giai doan 2012-2013. Nhw ching
t6i da trinh bay & trén, chi phi nguyén liéu va nhan céng chiém ty trong I&n trong téng
chi phi s&n xuét cia GMC. Do d6, chi phi dau vao ting la nguyén nhan chinh lam bién
loi nhuan sut gidm trong giai doan nay. Ngoai ra, Blue Saigon LLC ghi nhan 16 khi m&i
di vao hoat dong trong ndm 2013 ciing 1a Iy do khién bién loi nhuan giam sut.
6 thang dau nam 2014, ching t6i da nhin thay sy bién chuyén tich cwc cda bién lgi
nhuan. Cu thé 13, bién loi nhuan gdp da tang lén 16,5% tlr 13,5% va bién lgi nhuan
thuan ciing tang lén 4,4% tlr mic 4% & cubi ndm 2013.
So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh, trong 6 thang dau nam 2014, bién loi
nhuan cta GMC chi & mc trung binh nhwng cong ty lai dirng dau vé ty Ié sinh 1&i trén

vén (ROE) va ty |& sinh I&i trén tdng tai san (ROA).
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Bién lgi nhuan qua cac nam Ty suét sinh |&i cac doanh nghiép niém yét
25.0% - Ma CP ROE ROA NPM GPM
20.0% - EVE 10.1% 8.4%  10.6%  35.6%
15.0% GIL 20.7% 8.0% 58%  11.4%
10.0% - GMC 27.0% 8.6% 4.4% 16.5%
0o | \"'—'\-’- KMR 5.4% 3.9% 65%  19.3%
0.0% TCM 20.6% 7.6% 5.6% 13.8%
2000 2010 2011 2012 2013 6T2014 NPS 9.6% 4.4% 6.5% 20.3%
NG 13.3% 2.7% 2.4% 18.8%

—o—Bién lgi nhuan gop —®—Bién lgi nhuén thuan

(Nguén: GMC; BVSC téng hop)

Rui ro ttr nguén nguyén liéu nhap khau va mire d6 canh tranh ngay cang ting.
V&i ngudn nguyén liéu dau vao chd yéu 1a nhap khidu, GMC sé khé cha dong duoc vé
khéi lwong, chat lwgng cling nhw gia ca cta san pham. Do do, diéu nay co thé xem la
rdi ro can lwu y déi véi doanh nghiép. Ngoai ra, cdng ty cling phai déi mat véi sy canh

tranh ngay cang gay géat vé ngudn lao déng ciing nhuw cac ddi tha khac trong nganh.

TRIEN VONG TANG TRUONG

a

Hoat déng kinh doanh chinh tiép tuc kha quan. Dét may van dwoc xem la nganh
xuét khau cha lwc cta Viét Nam véi tdng kim ngach xuét khau 8 thang dau nam 2014
dat 13,7 ty USD, tang 20% so v&i cung ky nam ngoai. Cac hiép dinh thwong mai tw do
nhw TPP, FTA EU-Viét Nam van sé la cac yéu td hd tro nganh dét may tang truéng
trong twong lai. Nn& d6, dét may Viét Nam sé c6 loi thé hon so véi cac déi tha canh
tranh hién nay nhw Trung Quéc, Bangladesh, Indonesia... La mét doanh nghiép xuét
khau trong nganh dét may, GMC sé dwoc hwdng loi nhér cac yéu té trén. Theo do, s
lwgng don hang dw kién tiép tuc tng tir cac thj trwéng chi lwc va mé rdng sang
nhirng thi trwong khac nhw My, Chau Au, Nhat Ban, Canada... GMC cho biét, sb
lwong don hang nhan dwoc da da dé san xuat hét nam 2014 tham chi cong ty da co
ké hoach san xuét cho dén quy 2/2015. Dwa trén trién vong nay cung véi nhirng kinh
nghiém va lgi thé s&n c6 trong linh vwe xuét khdu hang dét may, viéc dau tw san xuét
va m& réng kinh doanh sé la dong lwc dan d&t GMC tang trwdng trong nhirtng nam
tiép theo.

Bién lgi nhuan 6n dinh. Do d&c thu 1a nganh tham dung lao déng va cac doanh
nghiép dét may dang phai canh tranh gay gat vé ngudn lao dong do cu Ién hon cung
nén ap lwc tang chi phi nhan céng véi GMC la kha Ién. Ngoai ra chi phi nguyén vat liéu
ngay cang tang ciing s& anh huwéng truc tiép dén chi phi san xuét cta doanh nghiép.
Tuy vay, viéc nang cao phwong thirc san xuét theo hwéng ting ty trong xuét khdu FOB

va ODM cung véi viéc két hop phwong phap Lean Manufacturing (Ia mét hé théng cac

7
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cobng cu va phwong phap nham loai b tat ca nhirng I&ng phi trong qué trinh san xuét,

gidm chi phi, tdng san lwong va rat ngan dwoc thdi gian sén xuat) sé gitp cai thién bién
lgi nhuan ctia GMC. Dwa trén nhitng co s& nay, ching tdi ky vong bién lgi nhuan cda
GMC sé cai thién trong n&m 2014 va 6n dinh vao nhirng nam tiép theo.

a Co héi tiang trwéng trong dai han. Nganh dét may Viét Nam phan 1&n van phu thudc
vao nguyén liéu nhap khiu nhung da sé cac nuwéc Viét Nam nhap khau lai khéng nam
trong khdi TPP. Do d6, van dé nguyén liéu sé la mét thach thiee I1&n dbi véi nganh dét
may néi chung va GMC néi riéng. Nhan thay dwoc diéu nay, GMC dang chd dong tim
kiém dbi tac chién lwoc hay lién két véi cac don vi may mac dé cung cip nguyén phu
liéu cho nganh may bang nhiéu hinh thirc. Ngoai ra GMC ciing mong muén tim déi tac
cuing cong ty phat trién céc thi trwong cha lwec va mé rong sang thi trwong méi ddng
thoi khai thac va phat trién Trung tam (ng dung céng nghé cao trong linh vuc y té tai
dwéng Héng Bang, Quan 5 (hién dang hop tac véi Bénh vién Dai hoc Y Dwoc). Viéc
GMC tim dwoc dbi tac chién lwoc cé thé cling cong ty phat trién cac dw an nay sé la
co hoi dé cong ty ting trwdng trong dai han.

a Wéc tinh két qua kinh doanh 2014. Dya vao co s& da dwa ra, ching téi wéc tinh
GMC sé dat 1.376 ty ddng doanh thu, tang 12% yoy, hoan thanh 106% ké hoach. LNST
wéce tinh dat 59,4 ty déng, tang 20,5% yoy.

PINH GIA VA KHUYEN NGHI

a Dinh gia: Chang t6i st dung phwong phap DCF, P/E va P/B dé dinh gia cb phiéu
GMC v¢i EPS va BVPS dy phéng lan lwot 1a 5.103 VND/CP va 21.250 VND/CP. Két

qua dinh gia nhw sau:

Phwong phap Gia muc tiéu
FCFF 30% 58,826
FCFE 30% 59,566
P/B 20% 34,838
P/E 20% 52,409
Gia muc tiéu theo ty trong 52,967
Giéa hién tai (23/09/2014) 34,900
Tang/giam (%) 51.8%

Q Khuyén nghi: Chung téi danh gia OUTPERFORM déi v&i cb phiéu GMC & murc gia
muc tiéu 53.000 VND/cé phiéu dwa trén trién vong kha quan cta nganh dét may va
doanh nghiép. GMC la cong ty c6 hoat dong 6n dinh, tang trwdng kha déu va ty 1& cb
tirc twong ddi cao (20-30%/nam). Do d6 day la cb phiéu phu hop véi nhivng nha dau
tw an toan. RGi ro nha dau tw can lwu y la thanh khodn thap va sw phu thudc nhiéu

vao ngudn nguyén liéu nhap khau ctia GMC.



BAOVIET & Securities

B&o céo phan tich |an dau

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mtrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh doanh ctia
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép cé
thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy cé phiéu ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung
dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc siv dung réng rai nhw: phwong phap
chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV;
phwong phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu.
Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gid muc tiéu cta cé

phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét dbi cha gia
cb phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong (ng véi
cac murc chénh léch cé d6 1on tlr thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé

thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwong thdp hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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