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TCTCP THIET BI PIEN VIET NAM (GEX - UPCOM)

THONG TIN CO PHIEU

Gia 6 phiéu (VND)

Gid muc tiéu (VND)

Tiém nang tang/giam gia (%)
Téng trudng gia CP-YTD (%)
Tang trudng gia CP-1 nam (%)
Tang trudng gid so vai VNI (%)
Gié tri von hda (ty VND)

SLCP luu hanh (triéu CP)

Ty 1& 6 tirc trén gia CP (%)
P/E forward (x)

P/B (X)

P/E VN-Index (x)

23.200
29.600
27,6
2,6
N/A
N/A
3.596
155
1,3
8,9
2,1
12,9

Ngudn: GEX, MSI

Bién ddng gia giao dich c6 phiéu GEX
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Ngudn: FiinPro, MSI

Bién dong KLGD cd phiéu GEX (cd phiéu)
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Chuyén vién Phan tich

Ngudn: FiinPro, MSI

Nguyén Ngoc Nam - namnnl@msi.com.vn

Khuyén nghi: MUA

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA déi vdi ¢ phiéu GEX dua trén
muc gid muc tiéu 1 29.600 VIND/c6 phiéu trén co sé cdc yéu t6 co
ban cua doanh nghiép nhu sau:

¢ GEX la doanh nghiép dau nganh vé san xuat va cung cap
thiét bi dién trén ca nudc, vai thi phan chiém trén 80% va sg
hitu nhiéu Igi thé vé mat chudi phan phdi, quy mo tai san Ién...

¢ Keét qua kinh doanh dudc du bao tiép tuc tang trudng
déu dan: So véi nam 2015, doanh thu ndm 2016 du bao tang
trudng trén 5% trong khi LNST tang trén 6,5% lan lugt dat
trén 9.000 ty dong doanh thu va gan 500 ty dong LNST. Mic
tang trudng nay dudc du bdo sé dudc duy tri trong cac nam
sau nira.

e ROE va bién Igi nhuidn gdp dugc duy tri 6 6n dinh & muc
kha quan, kha nang thanh toan ngan han t6t, cg cdu von an
toan va dong tién hoat déng kinh doanh manh.

¢ Chién ludgc phat trién thé hién tdm nhin 1au dai, chu
dong dau tu cong nghé méi: GEX chd dong dau tu nghién
clru khoa hoc tir ndm 2011 nham dap (ng doi hoi ngay cang
cao cua thi trudng vé cac san pham thiét bi dién. Riéng ndm
2015, GEX da dau tu 2 du &n phat trién cdng nghé véi s6 vén
trén 100 ty dong.

e Nhan luc chat lugng cao: GEX lién tuc dao tao nang cao
ndng luc cho luc lugng lao dong va ap dung hé théng quan ly
chat lugng ISO 9011:2015 cho can bo quan ly va nhan vién
chuyén mon.

e Thuan Igi sau khi thoai von: Sau khi B6 Cong Thuong thoai
vOn vao cudi thang 12/2015, GEX chd dong han trong viéc dau
tu’ vao cong ty con va cac du an dau tu tai nudc ngoai.

e D6 mit véi canh tranh ké tir nam 2016: GEX s& phai
chuyén d6i tir kinh doanh san phdm truyén thdng sang kinh
doanh san phdm mdi va phai déi mat vdi ap luc canh tranh tir
cac doanh nghiép ca trong va ngoai nudc.

TONG QUAN VE GEX

T6ng cdng ty c6 phan thiét bi dién Viét Nam (Gelex) tién than la
Téng cbng ty thiét bi ky thudt dién, dugc thanh 14p ngay
10/07/1990. GEX dugc biét dén nhu mot cong ty dau nganh san
xudt, kinh doanh thiét bi dién; thi cong lap dét cac cong trinh xay
dung. Dén thdi diém 31/12/2015, Cdng ty cd 5 cdng ty con va 5
cong ty lién két véi téng s& von dau tu 682 ty dong.

San pham cong to dién ta: Pay la linh vuc kinh doanh mdi ma
GEX sé phai canh trong ndm 2016. GEX du kién s€ dua khoang
420.000 cong to dién tlr ra tiéu thu trén thi trudng, con s nay cao
gap 13,6 lan con s6 ctia nam 2015. Lugng cong ta cd khi ti€u thu
nam 2016 du ki€n s€ vao khoang 800.000 cong ta.

www.msi.com.vn



TCTCP THIET BI PIEN VIET NAM (GEX - UPCOM)

MARITIME %4 ’
SECURITIES '

Co cau cd dong

C6 dong khac
90,3%

Ngudn: GEX, MSI

Téng trudng cd phiéu GEX so véi VN-Index
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Ngudn: FiinPro, MSI

Két qua kinh doanh 2014-2015
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CO CAU CO PONG

Trudc 25/12/2015, SCIC la c6 déng I6n nhat ctia GEX véi 122 triéu
cd phiéu, tuong (ng 78,7%. Cudi thadng 12/2015, lugng c6 phiéu
GEX nay dudc BO cong thuang thodi ra thi trudng theo phuang
thirc khdp 1€nh, cac cé nhan/t6 chirc khdng dugc ddt mua qué 5%
s lugng cd phiéu nay. Do vdy, sau khi Bd cdng thuong thodi vén
nhiéu kha ndng CTCP Ching khodn Ban Viét vdi 15 triéu cd phiéu
chiém 9.68% tdng sd cb phiéu la ¢6 dong I3n nhat cta GEX & thdi
diém hién tai. Con lai la cac c6 déng nhd l&.

TONG QUAN NGANH THIET BI DPIEN

Nganh cong nghiép thiét bi dién dugc danh gia la mot nganh trong
yéu tai Viét Nam. Hién nay ngudn cau vé thiét bi dién cha yéu dén
tlr Téng cdng ty Dién luc Viét Nam (EVN), con lai la cdu dén tir cac
ca nhén t6 chlic nho 1& khac. Nganh thiét bi dién dugc dugc danh
gia la rat tiém nang khi cau dang I6n hon cung. Chinh pha da ban
hanh Quyét dinh 186/QDb-TTg vé viéc xay dung nganh san xuat
thi€t bi dién hién dai, dén nam 2020 dat trinh do tién ti€n trong
khu vuc vé cong nghiép thi€t bi dién va vat liéu dién. Chinh phd
cling ban hanh cg ché vé viéc ho trg cac du an dau tu san xuat
thiét bi dién. Pay la yéu t6 vd clng tich cuc thic ddy nganh san
xuét thiét bi dién phéat trién trong 05 ndm tdi.

HOAT DONG KINH DOANH CUA GEX

Ndm 2015, mdc du gdp nhiéu khé khan nhung céng ty me cua GEX
van dat trén 1.350 ty dong doanh thu va gan 250 ty dong Igi
nhudn sau thué, xuat sic vugt ké hoach doanh thu va Igi nhuan dé
ra. Hoat ddng c6t 16i cia GEX luén dat mdc 6n dinh bén viing trong
05 ndm gan nhéat khi doanh thu ban cac san phdm chi yéu (cdng
td dién, may bién ap...) chiém ty trong trén 96% trong cG cau
doanh thu ctia GEX. Bién Igi nhudn gdp &n dinh & muc trén 14%,
ROE kha cao va dugc du bao sé dat trén 20% trong nam 2016.
N83m 2016, GEX dit ké hoach tdng trudng 6n dinh, doanh thu
thuan cong ty me du kién dat 1.400 ty dong, LNST du kién dat 235
ty dong.

Tinh hinh tai chinh

Chi s6 thanh khoan ngdn han va thanh toan nhanh clia GEX lubn
gilr & muc trén 1,5 [an va gan 1 [an cho thay kha nang thanh toan
ngan cla GEX t6t. Cac chi s6 nay dugc ching ti du bdo duy tri 8n
dinh trong cac nam 2016 dén 2019.

Ca cau von cla GEX la kha an toan khi ty Ié ng/von chu s@ hitu
dugc gitt 8 mic dudi 40% trong khi ty 1& ng/T6ng tai san chi duy
tri trung binh trong mirc 16%.

Dong tién hoat dong kinh doanh clia GEX ludn dugng nhitng ndm
gan day cho thdy GEX can déi thu chi hgp ly trong cac hoat dong
kinh doanh ctia minh, ddm bao dudc chi phi hoat dong va kha nang
tai dau tu. TU ndm 2015 trd di, GEX chu truong chi tra ¢b tdc thap
han (chi tam 10% so vdi 12% ti nam 2012 dén 2014) va st dung
mdt phan Igi nhudn gitr lai d€ tdng cudng chi cho Quy dau tu phat
trién.
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VI THE CANH TRANH CUA GEX TRONG NGANH THIET BI BIEN

GEX 13 t8ng cong ty I6n nhat san xudt thiét bi dién tai Viét Nam, GEX cd Igi thé vé cac méi quan hé vdi cac doanh
nghiép nha nudc (dac biét la véi EVN va cac daon vi thanh vién clia EVN) va cd hé thdng phan phdi vitng manh. Do vay
du gdp phai rat nhiéu khé khan khi phai chuyén ddi sang kinh doanh mdt san phdm hoan toan mdi nhung theo ban I&nh
dao GEX, hién GEX dua dudc san phdm mdi clia minh vao phan phdi tai 4/5 tdng phan phdi ctia EVN trén khap ca nudc
trir khu vuc mién Trung.

Viéc chuyén d6i sang kinh doanh mat hang chi luc mdi 1a cdng ta dién tir cling khién GEX gdp khdng it khd khan khi
phai chi dau tu nhiéu cho cac hoat dong R&D va phai d6i mat vdi hang loat cac déi thu canh tranh trong nudc va ngoai
nudc cb trinh d6 cong nghé hién dai, dac biét la Viettel.

CHIEN LUQ’'C PHAT TRIEN CUA GEX

Nam 2016, GEX chuyé&n ddi sang kinh doanh 95% cac san phdm mdi (céng ta dién tir..) va chi con lai 5% la cc san
phdm truyén thdng da c6 thuong hiéu (cong to cd khi va may bién ap...). Chuyén déi sang kinh doanh cac san pham
kinh doanh mdi, GEX s& khéng con ddc quyén nhu d8i véi cac san pham kinh doanh truyén thdng ma phai déi mat vai
ap luc canh tranh rat I6n tUr nhitng d6i tha canh tranh cé quy mo von I8n va trinh d6 cong nghé hién dai, dac biét la
Viettel. Bing trudc thach thirc méi, BLD clia GEX dua ra chién lugc phat trién than trong trong ngén han va dai han:

e Chién lugc phat trié€n trong ngan han: GEX tién hanh c3t gidm chi phi, tinh gian nhan su tai cong ty me va diéu
chuyén lao ddng vé cac cdng ty con dang hoat déng tét nhu Cadivi, Thibidi...va gitr vitng thi phan bang cac hdp
dong da ky vai EVN.

e Chién lugc phat trién dai han: GEX tdng cudng cac hoat ddng R&D, chuyén ddi sang kinh doanh cac loai méat
hang mat hang méi dong thdi dau tu mé rong sang cac thi trudng khac nhu Myanmar, Lao, Campuchia, day la
nhitng thi trudng cd nhu cdu cao vé san pham thiét bi dién cdng nghiép dan dung phu hgp véi kha ndng cia GEX.

PINH GIA
TR Chung tdi st dung phuang phép dinh gid FCFF, FCFE va P/E d€ xac dinh
° > nr Iy 4 - Y
Lyiiclchie GRiidul(EoE) 22’6° mdc gia muc tiéu clta GEX la 29.600 VND/c6 phi€u. VGi mic gia nay P/E
Rm 19/0/”‘ forward 2016 s€ la 8,9 lan, day la mét muc kha hap dan so véi P/E cua thi
Rf 6,3% trudng (khoang 12,9 [an). Do vy, ching tdi khuy&n nghi MUA vdi thdi gian
Beta 1,28 nadm gilr 01 ndm ddi véi c6 phiéu GEX.

Phuong phap dinh gia Gia co phiéu Trong s6 Gia co phiéu theo trong s6

Ty 1€ chiét khiu (WACC) ___15,1% B 20600  40% 11.840

Debt (ty trong 36%) 9,8% FCFE 34.200 40% 13.680

Equity (ty trong 64%) 22,6% P/E 20.300 20% 4.060

Thué suat TNDN 20% Gia muc tiéu cta cd phiéu 29.600

TOom tat tai chinh (theo BCTC hgp nhat) 2012A 2013A 2014A 2015E 2016F
Doanh thu (ty VND) 6.163,5 7.388,1 8.735,0 9.084,4 9.493,2
Tang trudng (% yoy) - 19,9% 18,2% 4,0% 4,5%
Loi nhun rong (ty VND) 383,5 309,6 318,4 491,6 513,9
TSng trudng (% yoy) - -19.3% 2,9% 54,4% 4,5%
Bién Igi nhuan gdp (%) 15,6% 14,3% 14,4% 15,0% 15,0%
Von chd sé hitu (ty VND) 1.836,8 2.082,6 2.192,0 2.453,3 2.147,9
T6ng tai san (ty VND) 4.547,4 4.736,8 5.148,5 4.997,9 5.107,4
ROE (%) 20,9% 14,9% 14,5% 20,0% 23,9%
ROA (%) 8,4% 6,5% 6,2% 9,8% 10,1%
EPS (VND) 2.474,3 1.997,1 2.054,4 3.171,8 3.315,6
BVPS (VND) 13.120,1 14.875,4 15.656,8 15.827,9 13.857,4
C8 tirc (VND) 296,9 239,7 246,5 317,2 331,6
P/E (x) N/A N/A 10,6 5,6 8,9
P/B (x) N/A N/A 1,4 1,1 2,1

Ngudn: GEX, MSI du’ phong
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA - Lgi nhuan ky vong ctia 1 ndm dau tu it nhat la 15%

GIU - Lgi nhuan ky vong clia 1 ndm d&u tu ndm trong khoang +/-15%
BAN - Lgi nhuan ky vong clia 1 ndm dau tu’ thdp hon —15%
KHONG XEP HANG - Do thiéu nhiing thdng tin can thiét nén ching t6i khéng thé thuc hién khuyén nghi

CTCP CHUNG KHOAN MARITIME (MSI)
Tru sé chinh:

Tang 1&3, Sky City Tower Lang Ha

88 Lang Ha, bong Pa, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, TNR Tower Hoan Kiém
115 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Tién sy Lé Pirc Khanh - Giam doc Chién lugc bau tu

Email: khanhld@msi.com.vn

Bui Birc Hoan - Trudng phong

Email: hoanbd1@msi.com.vn

Nguyén Ngoc Nam - Chuyén vién Cao cip
Email: namnnl@msi.com.vn

Trinh Thi Hong - Chuyén vién Cao cap
Email: hongtt@msi.com.vn

Phan Thi Ngoc Mai - Chuyén vién

Email: maiptnl@msi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU — CN. HO CHi MINH
V6 Van Cudng - Giam doc Trung tdm Nghién ciu
Email: cuongvvl@msi.com.vn

Tran Minh B(rc - Chuyén vién Cao cap

Email: ductm1@msi.com.vn

Bui Ngoc Lan Phuang - Chuyén vién

Email: phuongbnl@msi.com.vn

TRUNG TAM KHACH HANG TO CHU'C (ICC)
Phan Nguyén Hoan Quan - Giam déc ICC
Email: guanpnh@msi.com.vn

Chi nhanh TP Ho6 Chi Minh:

Tang 2, TNR Tower Nguyé&n Cong Tr(r
180-192 Nguy&n Cong Trir, Q1, TP. HB Chi Minh
Pién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

KHUYEN CAO: Cic thdng tin trong bao cdo duoc xem I3 dang tin
cdy va dua trén cac ngudn théng tin da céng bé ra cong ching
duoc xem la dang tin cdy. Tuy nhién, ngoai nhithg thdéng tin vé
chinh MSI ("Cong ty”), MSI khdng chiu trach nhiém vé dg chinh
xac cua nhimg thong tin trong bao cdo nay. Y kién, du bdo va udc
tinh chi thé hién quan diém cda nguoi viét tai thoi diém phat hanh,
khdng duoc xem la quan diém cda MSI va cd thé thay doi ma
khéng can théng bao. MSI khdng co nghia vu phai cap nhat sua
déi béo cdo nay dudi moi hinh thuc ciing nhu’ théng bao voi nguoi
doc trong truong hop céc quan diém, du béo va ubc tinh trong
béo cdo nay thay déi hodc trd nén khdng chinh xdc. Théng tin
trong bao cdo nay duoc thu thap tur nhiéu ngudn khac nhau va
chung téi khéng dam bao vé dé chinh xac cua thong tin. MSI co
thé sur dung cadc nghién cus trong bdo cdo nay cho hoat déng mua
bén ching khodn tu doanh. MSI cd thé giao dich cho chinh Cong
ty theo nhilng goi y vé giao dich ngan han cua cdc chuyén gia
phén tich trong béo cdo nay va ciing cd thé tham gia vao cac giao
dich ching khodn trai nguoc vdi y kién tu van va quan diém thé
hién trong bao cdo nay.

Cdc thdng tin cdng nhu'y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat
khuyén nghi mua hay ban bat cu chung khoan hay cong cu tai
chinh cd lién quan nao. Nhén vién cia MSI cd thé cd cac loi ich tai
chinh doi vdi cdc chung khoan va cac céng cu tai chinh co lién
quan duoc dé cap trong bao cdo. Bao cdo nghién cuu ndy duoc
viét vdi muc tiéu cung cdp nhiing théng tin khai quat, khéng nhdm
tdi nhitng muc tiéu diu tu’ cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay
nhu cdu cu thé cda bat ky nguoi nao nhan duoc hodc doc béo céo
nay. Nha ddu tu’ phai luu y réng gid ching khodn luén bién dong,
C0O thé Ién hodc xubng va nhitng dién bién trong qué khu, néu cd,
khéng ham y cho nhiing két qua tuong lai, MSI s€ khdng chiu
trach nhiém doi vdi tat ca hay bat ky thiét hai ndo doi vdi viéc su’
dung thdng tin hoac y kién du’ bao trong bao cdo nay.

Khdng ai duoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cing nhu’
tai phén phdi bat ky ndi dung nao cua bao cao vi bat ky muc dich
nao néu khdng co van ban chap thuan cua MSI. Khi su’ dung cac
ndi dung da dugc MSI chap thudn, xin vui long ghi ré ngudn khi
trich dan.
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