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Théng tin cd phiéu, ngay 13/04/2016

Lgi nhuan anh huéng manh béi nha may tai Vinh Long

® Lgi nhuan Q1 du ki€én giam manh, dat khoang gan 40 ty dong Cong ty me va
khoang 17 ty dong hgp nhét do Iap du phong 16 tir nha mdy Vinh Long.

m Két qua kinh doanh 2015 sut giam manh do cac yéu t6 khong thuan Igi vé
thi truGng sai, vai va van dé ty gia.

m K& hoach 2016 than trong. TCM du kién tiép tuc ghi nhan 16 ty gid khoang 2
triéu USD va 16 tir nha méy may 1 tai Vinh Long khoang 2 triéu USD trong ndm
2016. Kinh doanh sgi ti€p tuc gap khd khan

m K& hoach néi room vuéng mic trong kinh doanh mit hang ban lé thgi
trang

Chi tiéu tai chinh cc ban

Gia hién tai (VND) 27.000
S0 lugng CP niém yét 49.199.951
S0 lugng CP luu hanh 49.099.501
Von hoa thi trudng (ty VND) 1.326
Khoang gia 52 tuan 25.300 — 40.300
KLGDTB 6 thang 586.966
% s@ hitu nudc ngoai 49%
% gidi han s& hitu nudc ngoai 49%
S6 lugng dugc phép s hitu 24.058.755
S6 lugng con dugc phép mua 0

Nguén: MBS téng hop
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Ké hoach
Unit: VND bn 2013 2014 2015 2016
Doanh thu thuan 2.554 2.571 2.792 3.264
Lgi nhuan sau thué 124 168 154 160
EPS (VND) 2.516 3.430 2.189 2.444
P/E forward 11x

Ngudn: TCM & MBS Research
Su kién

Pai hoi C6 ddng thudng nién TCM dién ra ngay 08/04/2016.
Ludn diém dau tu

La doanh nghiép hoat dong kha nhiéu vé mang sgi (chifm 40% doanh thu), két qua
kinh doanh cia TCM ndm 2015 chiu nhiéu tac dong khi hoat dong nay gap nhiéu khé
khan trong nam vira qua vdi bién dong tur gia dau va diéu tra ch6ng ban pha gia sgi
tai Th6 Nhi Ky, bén canh céc yéu t& vé& bién ddng ty gia va tinh hinh kinh t& toan cau
suy giam.

Ludng trudc nhitng bién déng vé ty gia trong nam 2016 va chi phi phat sinh tai nha
may Vinh Long chua thé dudc bl ddp hoan toan bdi doanh thu, cling nhu dinh hudéng
thu hep mang kinh doanh sgi, TCM d&t k& hoach kinh doanh 2016, theo quan diém
cla ching toi, la kha than trong vai Igi nhuan 160 ty dong, tang 4% so vdi thuc hién
nam 2015.

& mirc gia hién tai ngay 13/04/2016 la 27.000 dong, P/E trailing cia TCM la
12,3x trong khi P/E forward 2016 la 11x (theo EPS udc tinh 2016 2.444
dong), cao hon so véi binh quan nganh. Mac du vay, vaéi vi thé la doanh
nghiép duy nhat sé hiru chudi dét may khép kin, dap (rng dugc tiéu chi “tr
sgi tré di” cua Hiép dinh TPP, chiing t6i danh gia mirc P/E nay la phu hgp va
phan anh kha day da tinh hinh hoat déng ciing nhu trién vong trung han cia
TCM.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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2015 la nam kinh doanh day kho khan

Kinh doanh sgi va vai gap kho khan. Kinh té€ thé gidi suy yéu, thi truGng sgi va vai ndi riéng bi
anh hudng bdi tinh hinh kinh t€ chung va bién déng clia gia dau, dong thdi bién dong ty gia manh
trong nudc cling véi xu hudng tap trung vao san pham trung cap cltia khach hang da khién tinh hinh
kinh doanh clia TCM nam 2015 khong mdy kha quan vdi Igi nhudn sau thu€ chi dat 154 ty dong,
hoan thanh 90% ké hoach va gidm 8,3% so vdi thuc hién ndm 2014.

Ngoai trlr hoat ddng kinh doanh san phdm may mac dem lai doanh thu vugt muc tiéu dé ra va tang
trudng 34% YoY, tuong (ing véi muc tang khoang 20 triéu USD, doanh thu tir mang sgi va vai déu
ghi nhan sut giam. Cu thé, doanh thu sgi giam 20% YoY, chi dat 74% ké& hoach, trong khi dé
doanh thu vai gidam 1,5 tri€éu USD so vGi nam 2014.

Tong chi phi phat sinh trong ky ting manh, dang chi y 1a 16 tr chénh léch ty gia.
N&m 2015, VND pha gia khoang 5,3% khién hau hét cic doanh nghiép vay ng bang USD bj anh
hudng manh, TCM ciing khong phai trudng hgp ngoai 1€ khi cong ty nay co téi 1.031 ty dong
cbng ngd bang USD, tuang ducng khoang 45 triéu USD. Trong ky kinh doanh 2015, TCM ghi
nhan 16 rong hon 38 ty dong tir biéh dong ty gid. Chi phi ban hang va QLDN ghi nhan tdc do
tang nhanh han téc d6 tdng cla doanh thu thuan.

Tinh hinh hoat dong nha may Vinh Long: nha mdy dudc van hanh vao thang 7/2015, hién
da co 26 chuyén véi 1.400 cong nhan. Dai dién doanh nghiép cho biét Nha may mdi chi dat
cbng suét 60%, thdp hon so v6i du kién ban dau. Tuy nhién, do lugng don hang &n dinh tir
Thanh Cdng, khién ndng sudt lao ddng con thap, chua bu ddp dudc chi phi san xuét cla nha
may trong giai doan dau hoat dong.

Ké hoach kinh doanh 2016 mang tinh than trong

Nam 2016, TCM dat ké hoach 3.264 ty dong doanh thu thuan va 160 ty dong LNST hgp
nhat, tang manh vé doanh thu (+17% YoY) nhung tang rat nhe vé Igi nhuan (+4% YoY).

Ban Tong Gidm doc TCM tiép tuc danh gia bién dong ty gid van s& I3 Ui ro tiém tang cla doanh
nghiép. V6i nhan dinh VND 6 thé pha gid khoang 5% trong ndm 2016 cta nhiéu chuyén gia kinh
t& TCM c6 thé ghi nhan 16 2 triéu USD tir viéc nay.

Nha may may 1 tai Vinh Long du kién dén cudi thang 4/2016 s& cd 27 chuyén. TCM c8 géng day
manh hiéu sudt va ky vong nha may nay s€ dem lai Igi nhudn trong Q3 2016 thay vi ghi nhan Igi
nhuan 8m tai thdi diém hién tai do xu hudng téng Ién cla don hang. Cong ty uéc tinh nam 2016
c6 thé sé ganh 16 khoang 2 triéu USD cho nha may tai Vinh Long. Viéc dau tu thém nha
mdy may 2 tai Vinh Long theo déanh gid cta ching t6i khd cd thé thuc hién trong ndm 2016 theo k&
hoach do nha may may 1 hién van chua chay full cdng suét.

Vé kinh doanh sgi — mang hoat dong chiém ty trong Ién trong cd cau doanh thu, 40% -
dugc TCM danh gia tiép tuc khé khan va khé khoi phuc tré lai trong tucng lai gan. Sgi
cotton giam lién tuc trong han 1 ndm trg lai day khién viéc san xuat sgi nay ctia TCM ban ra khong
hiéu qué, trong khi khach hang lai c6 xu hudng chuyén sang sgi cé pha polyester do tinh canh tranh
vé gia ban va tinh ndng san pham.

Bi€u 1: So sanh bién dong gia soi
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Trude tinh hinh nay, TCM dinh huéng tam giam bat ban sgi, st dung trong ndi bd dé san xuét
cho chinh céc don hang xuét khau, thay vi nhdp khiu sgi tir cc nha cung cap khac, déng thdi
phat trién san pham sgi mai co tinh canh tranh cao hon.

Chi phi nhan cong sé tac dong manh dén két qua Igi nhuan bén canh cac yéu to vé ty
gia va khong thuan Igi cua thi trudng sgi. TCM cho biét trong 3 nam trd lai day, Cong ty
da phai chi thém 3 triéu USD cho chi phi lao dong. V@i 10 trinh tang luong tir 8-10%/nam va
thay ddi trong céch tinh bao hiém, chi phi luong sé ting dang k& va anh hudng khdng nhé dén
hoat dong kinh doanh ctia TCM do hoat dong trong linh vuc tham dung lao dong. Tuy nhién,
anh hudng nay sé dugc giam nhe di phan nao nhd cd nha may tai Vinh Long vdi chi phi lao
dong thap hon han. M&c du vy, TCM van phai ddy manh céng sudt nhdm ting ndng suét lao
ddng thdng qua viéc dau tu thiét bj d& bu dap cho van dé tang gia thanh.

K& hoach néi room: vudng mac trong kinh doanh méit hang ban
lé thai trang

Cong ty TNHH MTV TC E-land dugc thanh 13p thang 10/2015, dugc thanh lap bdi E-land Viét
Nam va TCM, cd vai trd quan trong trong viéc nghién cfu khao sat thi truGng ban Ié thai trang
& Viét Nam. TC-Eland d& c6 web online ban céc san phdm cho giai doan thir nghiém, do vay Igi
nhudn va doanh thu déng gép cho TCM dudc coi 1a khdng dang k& trong ndm nay, tuy nhién
dugc ky vong sé dong gop nhiéu han cho cac ndm sau.

Hién tai HDQT TCM dang can nhac viéc ndi room do nhifng quy dinh vé& ndi room trong linh vuc
ban 1é. Theo quy dinh, néu TCM nang mirc s hitu ctia nha dau tu nudc ngoai Ién 51%, TCM sé
trd thanh cong ty nudc ngodi, viéc xin phép ma chudi clra hang ban é 13 khdng hé don gian.
Do vay, TCM van dang chd hudng dan cu thé hon clia BS K& hoach & Dau tu trong viéc néi
room.

Lgi nhuan Q1 du kién giam manh so v@éi cung ky

TCM udc tinh doanh thu Q1 dat khoang 37 triéu USD, Igi nhuan céng ty me khoang 1,8 triéu
USD (gan 40 ty dong). Tuy nhién, néu lap du’ phong cho nha may & Vinh Long, TCM chi con Igi
nhuan 830.000 USD, khoang 17 ty dong, thap han nhiéu so vdi két qua thuc hién cung ky (33
ty dong).

Chiing t6i s& cap nhat md hinh du' phéng va dinh gia TCM trong bao cdo cap nhéat sap tdi.
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Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh Iéch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap ti thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoéan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cdc phong giao dich clla MBS d& dugc md réng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha

N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chic, cac td chirc tai

chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tv MB (MB

Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),

MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san phdm va dich vu phli hdp ma rét

it cac cdng ty chig khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI s&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nim 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhitng thong tin sif dung trong bao
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cua (cac) tic gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu'y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chitng khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hojc t8 chlc ndo khi chua dudc phép clia MBS.
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