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GEX — Téng CTCP Thiét bj dién Viét Nam
"

Tai ngay 3/11/2016, cd phiéu GEX dang duoc giao dich tai mdre gia 20,800

Chuyén vién phan tich VND/cp, twong dwong véi mirc P/E trailing 1a 7.2x va P/B la 1.1x

. . R . Két qua kinh doanh 9T2016 kha quan véi mirc ting trwdng 20% cha lg'i nhuan
Nguyeén Bao Hoang Lé

lenbh@bsc.com.vn sau thué hg'p nhat. Trong ky, ca cdng ty me va cac cdng ty con chinh déu ghi
Tel: +84 4 3935 2722 ext 108 nhan nhirng k&t qua kha quan trong LNST : cdng ty me +16.9%; CADIVI +54.9%;
THIBIDI +50%; HEM +48%. Tuy vay, ching i luu y do ¢dng ty cé nhiéu thay
ddi vé ty 18 s& hitu cac cdng ty con, viéc so sanh két qua kinh doanh hop nhat

so v@i cung ky khéng cé nhiéu y nghia.
Chung tdi danh gia GELEX la doanh nghiép ¢6 nhiéu yéu t6 co ban tét:

e La doanh nghiép miii nhon trong nganh dién, von la nganh dwoc dau tw
tién phong dé tao diéu kién cho cac nganh khac phat trién.

e Héthdngcongty conva congty lién k&t déu ndm vj thé dau nganh trong
chudi san xuét thiét bj dién.

e Viéc thay d&i chl s& hitu budc dau d3 cé nhitng chuyén bién tich cuc
Ién hoat dong kinh doanh ctia GELEX ciing nhu cac cong ty con

e Thu hdt nha dau tu véi nhirng tai sdn bat dong san cé gia tri thi trwong

cao hon dang ké so vdi gid tri s6 sach

Tuy vay. BSC lvu y nhitng thay d6i chién lwoc cla doanh nghiép duoc thong
qua trong dai hoi c6 déng ngay 1/8/2016 tiém &n nhiéu rdi ro cho doanh

nghiép.

Theo tai liéu dai hdi c6 dong bat thuwdng ngay 1/8/2016, GELEX dat ké hoach
kinh doanh hgp nhat sau tai cau tric cho ndm 2016 13 1,168 ty dong LNST va
764 ty dong LNST thudc vé céng ty me, tuong (rng vai EPS 2016 la 3,289
VND/cp. Ty lé ¢ tirc chi tra dy kién 1a 10%.

Bé&o céo nay chi la ngudn thong tin
tham kh&o. Vui long doc k§ phan

Khuyén céo str dung & trang cudi.



Cap nhat két qua kinh doanh Q3/2016 va 9T2016:

Trong Q3/2016, hoat dong cong ty me Gelex ghi nhan 380.9 ty doanh thu thuan (+15.8% yoy) va 39.2 ty
dong LNST (+143%). Tinh chung 9 thang, cdng ty me ghi nhan 1,112.9 ty doanh thu thuan(+12%) va
264.9 ty LNST (+17%). Doanh thu tdng trudng t8t nhd sirc tiéu thu cac san pham céng to dién tlr tang
manh trong 2016, bu d3p cho viéc hon 90% san luvgng cdng to co khi sut gidm. Bién loi nhudn gop giam

vé 14.5% (so vdi mirc 18.3% cla 9T2015).

Xét vé KQKD hop nhat, doanh thu GELEX giam 30% va LNST ting t6t 20%. Tuy nhién, trong giai doan
972016, GELEX d3 thuwc hién tai cau tric, da hodc s& tang ty 1é s& hitu cc cdng ty con CADIVI va THIBIDI,
cling nhu thoai vén khdi CTCP Ché tao Bom Hai Dwong. Do do, viéc so sanh két qua kinh doanh hop

nhat so vdi cling ky khdng cé nhiéu y nghia.
Tinh hinh hoat dong cong ty me - TCT C8 phan thiét bi dién (GELEX)
Céc mang san pham chinh cla céng ty me GELEX bao gbm (1) Cong to (2) May bién ap trung thé.

a) Mang san pham céng to’ |a san phadm chi lyc cha cdng ty trude day 13 cdng to co khi — véi vi thé
ddc quyén trén toan quéc. Giai doan trudc 2010, cong to co khi déng gép tdi hon 90% doanh thu
va lgi nhuan cla cdng ty me. Tuy nhién vai chinh sach chuyén dai tir cdng to co khi sang cdng to
dién tlr cha nganh dién luc, sdn phdm cong to co khi sut gidm manh va déng gdp trong 2016 13

khéng dang ké.

D&i vdi san pham cong to dién tlr, GELEX dang chiu canh tranh cao tir cac d&i thd trong nganh nhu
CPC EMEC va Vinasino. Diém manh ndi bat cla GEX so vdi cdc doanh nghiép con lai trong nganh
bao gdbm: (1) Dia ban hoat déng pht sdng cad nwdc, so véi CPC EMEC chi tap trung vao Mién Trung
— Tay Nguyén, va Vinasino tap trung & mién Nam; va (2) Uy tin va vi thé 1au ndm gilp céng ty trong
viéc dau thau & céc téng cong ty dién luc. Hién nay, sdn phdm cla GELEX d3 cé mat & 4 trén tong

s6 5 téng cong ty dién luc Viét Nam.

b) Mang sdn phdm may bién ap trung thé& EPOXY: Day |a mang san phdm duwoc chd trong trong giai
doan 2010-2015, va gilp cho doanh nghiép duy tri dwgc mirc tang trudng doanh thu, trong béi
canh san lugng tiéu thu cda cdng to co khi giam manh. May EPOXY cé ty trong doanh thu tir khoang

10% nam 2010 Ién mrc 50% trong nam 2015.



Tiém ning ting tred'ng clia cdng ty me sé dén tlr san pham cong to’ dién tir. Tong sb lwong cong to
can thay thé trén toan qudc 1én t&i 22 triéu céng to. Dé an nay duoc du kién thuc hién trong vong 10
nam, twong duwong véi hon 2 triéu cdng to moi ndm. Day 1a madt lvong cau doi dao dam bao trién vong

trung han cta GEX.

Tuy nhién, bién gop clia mang san pham céng to dién tlr thap hon so v&i cac sdn pham con lai dudi
ap lwe canh tranh. Do d96, ty trong cao 1én cla sdn pham nay s& khi€n murc bién gdp chung cla doanh
nghiép gidm xudng. Dai dién doanh nghiép nhan dinh xu hudng co hep bién lgi nhuan sé tiép dién, do

tinh canh tranh trén thij truvdo'ng con cao
Cap nhat cic cdng ty con va cdng ty lién két — Tang trwdng kha quan

Céng ty me GELEX cung vdi 3 cong ty con I&n nhat dang cung nhau déng gép khoang 88% doanh thu va
93% LNTT trong 2015. Trong 9 thang dau nam, KQKD cac cong ty con déu kha quan so vai cung ky, da
hd tro dang k& murc ting trudng clia LNST hop nhat. Ching ti lwu y rang ty 1é s& hitu cla GELEX véi 1

s6 cong ty con cb thay déi trong ky ké toan.

e CTCP D&y Cép dién Viét Nam (CAV) ghi nhan 4,270 ty déng doanh thu (-5%) va 243.2 ty dong LNTT
(+54.9% yoy) trong 9T2016. Doanh thu giam dudi &p luc giam gid ban dau ra, nhung bién Igi nhuan
gop duoc cai thién dang ké 1én mirc 9.8% cho 9T2016, tir mirc 7.5% cung ky ndm ngodi nho gia
nguyén liéu dau vao gidm manh. Trong Q3/2016, GELEX d3 nang ty |1é s& hiru d6i véi CADIVI tir

murc 65% |én mirc 70%. Tham khdo bdo cdo cdp nhat CADIVI

e CTCP Thiét bi dién (THIBIDI) ghi nhan 1,888.8 ty déng doanh thu (+31.7%) va 167.9 ty déng LNST
(+50%). GEX d3 thong qua k& hoach nang ty 1é s& hitu cla THIBIDI tir mdrc 43.4% |én mirc 70.79%
va dua doanh nghiép nay trd lai thanh cong ty con cla GELEX

e CTCP Ché tao dién co (HEM) ghi nhan 581.9 ty dong (+48% yoy) va 52.3 ty ddng LNST (+40% yoy)
Nhan dinh BSC: GELEX Ia doanh nghiép c6 nhiéu diém manh vé mit co’ ban

1) Nganh dién |a nganh dugc chu trong dic biét, dwgc dau tuw tién phong dé tao diéu kién cho céc
nganh théac phai trién. Vi vay, GEX cé nhitng loi thé quan trong khi 1 doanh nghiép dan dau trong
mot nganh trong diém.

2) Viéc thay ddi chu s& hitu vao cudi 2015 budc dau da cé nhirng chuyén bién tich cwc 1én hoat ddng

kinh doanh clia GELEX ciing nhu cac céng ty con


https://www.bsc.com.vn/ViewReport.aspx?ReportID=999426

3) GEX s& hitu mot hé thdng cdc cong ty con va cdng ty lién két, déu I3 cdc doanh nghiép dau nganh
trong chudi san xuat thiét bj dién va cé kinh nghiém lau ndm. Hé théng cac cong ty con va lién két
cung hd tro nhau trong céng tac san xuat, dau thau va nho vay gitr vitng vi thé dan dau va thi phan
réng ldn clia GEX nodi chung.

4) Nhirng tai san bat dong san cé gid tri thj trwdng cao hon dang ké so vdi gid tri s6 sach: Bén canh
nhitng hoat déng kinh doanh cét 18i, GEX con duoc nhiéu nha dau tu quan tdm vai quy dat bat
déng san rong I&n vadi gid tri s6 sach & murc thap, bao gdbm Khu dat sé 10, Tran Nguyén Hin, Toa
nha van phong GELEX s6 52 Lé Pai Hanh, Khu dat 70-72 Nam Ky Khéi Nghia — sé& hitu b&i CADIVI,

Khach san Melia Ha N&i - s& hitu 35% bdi cong ty con HEM. ( Xem bdo cdo cdp nhat GELEX)

Tuy vay. BSC lwu y rang sy thay d&i chién lugce cla doanh nghiép dugc théng qua trong dai hoi ¢ dong

ngay 1/8/2016 (xem bdo cdo DHCD GEX) tiém an nhiéu rdi ro, vdi dinh hudng mé rong sang cdc mang

kinh doanh hoan toan mdi nhu mang van tai va nang luvgng, ¢ thé dua lai rii ro trong buwdc dau thyc
hién. B&n canh d4, viéc tdng vén ciing di cung vdi rui ro pha lodng c6 phiéu va lam phirc tap co ciu vén

cla doanh nghiép.


https://www.bsc.com.vn/Pages/DownloadReport.aspx?ReportID=966529
https://www.bsc.com.vn/ViewReport.aspx?ReportID=999201

Khuyén céo str dung

Ban bao céo nay cda Cong ty C6 phan Chung khoan Ngan hang Dau tw va phat trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhitng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj truong
ching khoan trong tuén. Bao céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu cua bat ky té
chirc hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching khoan. Nha dau tw chi
nén st dung cac thdng tin, phan tich, binh luén cda Bén béo céo nhw la ngudn tham khao truée khi dua
ra nhdng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong bao
céo nay duoc dua trén nhimg ngudn di¥ liéu déng tin cdy. Tuy nhién Céng ty Cé phan Ching khoan
Ngén hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rang cac nguén thdng tin nay 1a hoan
toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin
duoc dé cap dén trong bdo cdo nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc
strdung toan bé hay mét phén néi dung cda ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc
dé cap trong bao céo nay dua trén sw can nhéc cén trong, cdng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy
nhién nhing quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khdng cén béo trwéc. Ban bao céo nay co
ban quyén va la tai san cda Cong ty C6 phan Chirng khoédn Ngan hang Bau tw va Phét trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khdng c6 sw déng y clia BSC déu tréi luat. B4t ky noi
dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thiéc hay phuong
thire ndo hodc (i) duoc cung cap néu khéng duoc sw chép thuan cia Cong ty Cé phan Chung khoan
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