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CTCP DM-DT-TM Thanh Cong (TCM - HSX)
Huéng lgi tif nhu cau héi phuc

Chitiéu (ty déng) Q4-FY16 Q3-FY16 +/-qoq Q4-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 763 790 -3% 648 18%
Lgi nhudn sau thué 25 40 -37% 22 14%
EBIT 59 57 4% 36 63%
Ty suat EBIT 7,7% 7,2% 59bps 5,6% 214bps

Nguén: TCM, RongViet Research

e Mang soi: Tdi cdu trdc mang soi ky vong cdi thién bién gép

e Mdng may: Nhu cdu dét may héi phuc va hoat déng én dinh & nha mdy Vinh Long sé hé
tro tdng trudng doanh thu va lgi nhudn cho TCM

e Madng vai: Cong sudt san xudt duoc gia tdng

Quan diém va Dinh gia

KQKD ctia TCM trong cdc ndm 2015-2016 ¢6 phdn kém tich cuc so véi giai doan trudc do khé
khdn chung cia nganh va yéu té néi tai cia Cong ty. Nhu cau soi giam manh trong khi ting
trudng xudt khdu dét may cda Viét Nam clng chiing lgi. Vé phia TCM, nha mdy méi & Vinh
Long van chua hogt déng én dinh khién Céng ty phdi ghi nhan 16 gan 50 ty déng nam 2016.

Trong thdi gian qua, TCM da c6 nhiéu né luc tdi cdu tric cdc mang kinh doanh chinh nhu: (1)
tdng ty I sgi st dung néi bé tir 30% lén 40% va thanh ly mét phdn ddy chuyén san xudt soi;
(2) tdng cbng sudt mang vai tor 7 triéu m 1én 10 triéu mva (3) nghién ciu cdc mdt hang soi,
vdi c6 chdt lugng véi bién gép cao. Nhing né luc trén ciing véi su phuc héi nhu cau dét may,
ddc biét tai thi truong My, két qua kinh doanh cia TCM du bdo sé ¢ nhiéu cdi thién trong
ndm 2017. Mang soi du bdo hét 16 va Igi nhudn gép madng vai va may du bdo tdng ldan luot
39% va 12%.

Do dd, chiing téi uéc tinh gid tri hop ly cda ¢ phiéu TCM la 25.300 déng va dua ra khuyén
nghi TICH LOY trong DAI HAN véi c6 phiéu nay. So véi khuyén nghi trong “Bdo cdo chién
lugc ndm 2017, dinh gid cda TCM dugc diéu chinh cao hon 13% do Céng ty ¢6 su thay d6i
trong yéu vé ty lé khen thudng phdc loi.

Chi tiéu tai chinh co ban

Cudinam-T12 (Ty déng) 2015 2016 2017F 2018F
Doanh thu thuan 2.792 3.071 3.206 3.325
% tdng truéng 9 10 4,4 3,7
Lgi nhuén sau thué 154 114 178 191
% tdng truéng -9 -25,6 55,5 7,3
Ty suat LNST (%) 55 3,7 5,5 57
ROA (%) 6,7 43 6,3 6,7
ROE (%) 18,1 12,7 15,1 14,7
EPS (VND) 2.189 2.095 3.071 3.100
EPS d/chinh (VND) 3.127 2.328 3.071 3.100
Gia tri s6 sach (VND) 18.109 18.499 20.576 22.682
C6 tuc tién mat (VND) 1.000 500 1.000 1.000
P/E (x) 13,4 6,9

P/BV (x) 1,6 08

Nguén: TCM, RongViet Research, s&t dung gid déng cira ngay 03/04/2017
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Thang Tu, 2017

TiCH LOY

Gia thi truong (VND) 21.750
Gia muc tiéu (VND) 25.300
Thdai gian dau tu Dai han

Thong tin ¢ phiéu

Nganh Vat dung ca nhan
V6n hoa (ty dong) 1.068
SLCPLH 49.099.501
Beta 0,84
Free Float (%) 50
Gia cao nhat 52 tuan 30.610
Gia thap nhat 52 tuan 13.050
KL.GAD blnh‘quan 20 605
phién (nghin cp)
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Source: Bloomberg
Ty suat sinh 13i (%)

3M 1Y 3Y
TCM 48 -19 -13
VN30 Index 10 23 5
VN Index 7 29 23
C6 dong 16n (%)
Eland (%) 43,3
GiGi han sé hiu NDTNN con lai (%) 0
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q4-FY16

Chi tiéu (ty déng) Q4-FY16 Q3-FY16 +/-(qoq) Q4-FY15 +/-(yoy) FY2016 +/-(yoy)
Doanh thu 763 790 -3,4% 648 17,8% 3.070 10%
Loi nhuan gép 17 17 0,0% 92 27,6% 419 2%
Chi phi ban hang va quan ly 58 60 -4,2% 55 4,4% 240 16%
Thu nhap HPKD 59 57 4,5% 36 62,8% 179 -13%
EBITDA 83 79 5,5% 55 50,7% 265 -8%
EBIT 59 57 4,5% 36 62,8% 179 -19%
Chi phi tai chinh 28 16 73,6% 23 23,1% 68 -22%
- Chi philéi vay 11 9 19,5% 8 28,8% 38 38%
Khau khao 24 22 8,0% 19 27,5% 86 25%

Khoan muc khéng thudng xuyén (*)
Khoadn muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan trudc thué 30 47 -36,3% 23 28,0% 133 -26%
Lgi nhuan sau thué 25 40 -37,4% 22 14,4% 114 -20%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 25 40 -37,4% 22 14,4% 114

Nguén: TCM

Bang 2: Phan tich HDKD Q4-FY16

Chi tiéu Q4-FY16 Q3-FY16 +/-(qoq) Q4-FY15 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh 1gi (%)
TS loi nhuan gop 15,3% 14,8% 0,5% 14,1% 1,2%
EBITDA/Doanh thu 10,9% 10,0% 0,9% 8,5% 2,4%
EBIT /Doanh thu 7,7% 7,2% 0,6% 5,6% 2,1%
TS Igi nhuan rong 3,3% 5,0% -1,8% 3,4% -0,1%
TS Igi nhuan rong diéu chinh 3,3% 5,0% -1,8% 3,4% -0,1%
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang ton kho 4 4 -04 3 0,6
-Khoan phai thu 9,1 12,0 -2,9 10,2 -11
-Khoan phai tra 6 7 -1,2 6 04
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 160,3% 136,8% 23,5% 137,5% 22,9%

Ngudn: TCM, (*) thudng nién héa
K&t qua kinh doanh Q4/2016 kha tich cuc, nhung khong thé “citu vét” két qua cudi nam

Theo bao cédo quy 4/2016, doanh thu va LNST clla TCM udc dat lan lugt 763 ty dong (tdng 17% so vdi
cung ky) va 25 ty déng (+14%). Bang cha y, bién Igi nhuan gop clia TCM ¢6 su cai thién ré nét tr dau ném
dén nay, ti 11,9% Q1 1én 15,3% Q4, tiém can muc bién gdp clia ndm 2015. Chlng t6i cho rang hoat déng
8n dinh hon & nha may Vinh Long va céng suéat gia tding & mang vai la cac yéu t8 chinh mang lai su cai
thién nay.

Tinh chung ca nédm 2016, TCM ghi nhan doanh thu ~3.070 ty d6ng, tdng 10% so véi cung ky. Tuy nhién,
LNST 3 quy dau nam sut giam kha manh khién Igi nhuan ca nam giam 26% so v&i nam 2015.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Trién vong KQKD nam 2017 dugc chung téi du bao kha quan
Mang soi: Viéc tdi cdu tric mdng sgi ky vong cdi thién bién gép

Sai vén la hoat dong kinh doanh truyén théng clia TCM vai ty trong 16n trong doanh thu (~25-30%). Day
la mang da ting dugc ky vong sé mang lai Igi thé riéng cho TCM khi hiép dinh TPP dugc théng qua. Tuy
nhién, tinh khéng én dinh vé bién Igi nhuan clia méang nay cing lam gia tang tinh rdi ro trong téng thé
hoat déng kinh doanh ctia TCM.

& nita dau ndm 2016, gia bong chua cho thay dau hiéu phuc héi ré rét khién don hang ctia TCM ¢6 phéan
chiing lai do tam ly ch& gia giam thém ctia khach hang. Bén canh d6, hoat déng thua 16 & nha may sgi s6
1 (sgi polyester) cang khién bién goép mang sgi trong 6 thang dau néam 2016 & mdc am (~-5%). TU nva
cudi nam 2016, dién bién gia bdng va gia sgi kha quan han, ddng thai viéc tai cau trac da giap bién gop
¢6 su hoi phuc vé 3%-4%. Tuy nhién, mdc 13i gdp nay chi gitp TCM hoda vén. Nhu cau sgi sut gidm c6 thé
xem la khé khan chung cia nganh khi KQKD cutia nhiéu doanh nghiép sgi khac nhu STK va FTM cling gidm
manh trong nam 2016.

Hinh 1: Dién bién gia bong va sgi bong trén thi trudng Trung Hinh 2: Dién bién gia bong thé gigi (USD/pound)
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Gan day, ching t6i nhan thdy TCM da nd luc gidm thiéu rdi ro & mang sgi théng qua mét loat hoat déng
tai cau trdc. Thi nhat, Céng ty da thanh ly mot s6 mdy mdc san xuat sgi polyester von hoat dong kém
hiéu qua va vtia hét khau hao tai nha may sgi sé 1 (quan 4, Tp. HCM). Viéc thanh ly nay it anh hudng dén
san lugng sgi clia TCM khi nha may nay chi dong gép ~2% doanh thu mang sgi. Nha mdy sgi s6 2 (quan
Tan Pha, Tp. HCM) cling dugc TCM can nhdc chuyén déi cdng ndng sang san xudt vai, mang cé bién Igi
nhuan cao hon nhiéu. Tha hai, Céng ty chi ddng tang tiéu thu sgi ndi bé nham gidm rai ro bién déng gia.
Ty 1é sgi sir dung cho khau dét vai ctia TCM da tdng dang ké ti muic 10% (ndm 2014) 1én 30%-35% (2016)
va c6 thé 1a 40% cho ndm 2017. V& dinh hudng dai han, TCM sé nghién cliu sdn xuat cac loai soi chat
lugng cao dé dat bién Igi nhuan cao hon va tim kiém khach hang mdi. V&i cac budc chuan bi tir nam 2016,
chuiing tdi cho rdng mang sagi sé khéng con la “ganh nadng” vé loi nhudn cho TCM ti ndm 2017 néu gia
bong va gia sgi duy tri n dinh.

Mang may: Nhu cdu dét may héi phuc va hoat déng é6n dinh & nha mdy Vinh Long la hai yéu té co ban
thuc day su cdi thién két qua kinh doanh.

Trong nam 2016, mang may tié€p tuc ti€p tuc déng vai trd quan trong trong HDKD clia TCM vdi ty trong

doanh thu 1én dén 65% va bién gép cao nhat trong sé cac mang kinh doanh chinh. Tuy nhién, bién gop
clia mang nay da giam vé 18-20% (nam 2016) so véi con s6 ~22% trong nam 2015. Nhiing khé khan ma

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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mang may da phai déi mat bao gém (1) ap luc canh tranh khién gia ban khé tang, (2) don hang tang
trudng cham va (3) hoat dong kém hiéu qua ctia nha mdy Vinh Long.

Cu thé, khi TPP dang dan tr& thanh “cu chuyén clia di vang”, canh tranh thj phan gia cdng dét may gida
cac qudc gia lai cang gia tang, dac biét la xu hudng dich chuyén don hang sang Myanmar, Campuchia va
Bangladesh. Myanmar méi dugc My khoi phuc quy ché GSP, gitp céc doanh nghiép dét may nudc nay
dugc mién thué khi xuat sang My. Nhu vay, tuong tu nhu Campuchia, Myanmar ciing sé dugc hudng uu
dai thué quan tai cac thi trudng chinh cla Viét Nam la My va EU. Bangladesh du bi loai khoi hé théng
mién thué cila My nhung lgi thé vé gid nhan cong van dang tiép tuc ho trg viéc thu hat cac don hang gia
cong I6n.

Tinh hinh canh tranh lai cang khéc liét hon trong béi canh nhu cau dét may tang trudng cham lai. Trong
nam 2016, nhu cau hang may mac sut giam tai Trung Quéc (-1,7%) da khién gia tri don hang tur déi tac
Eland giam nhe 2% (~20 ty déng) so v&i nam 2015. Tuy nhién, nh& ¢é thém nhiéu hgp déng mdi tur thi
trudng My, doanh thu mang may van tang truéng 10,4% so v&i nam 2015. DU vay, bién gop ti thi trudng
My khéng hdp dan nhu cac don hang tir Eland (~22-25%) nén khéng thé duy tri uu thé vé bién goép cho
TCM. Trong nam 2017, chiding téi cho rang su héi phuc clia tdng trudng kinh t&€ My sé tiép tuc hé trg nhu
cau don hang dét may ti nudc nay (IMF du béo kinh té My sé tang trudng ~2,3% trong nam nay; Euler
Hermes du bdo nhu cau dét may tai My va Trung Quéc sé héi phuc nhe, kéo theo gia hang may méc tang
0,5% trong nam 2017 va 1,5% trong ndm 2018 & hai thi trudng nay).

Hinh 3: Cac nuéc xuat khau dét may I6n nhit thé giéi nam 2015 Hinh 4: Luong co ban tai mét sé quéc gia (USD/thang)
(dv: ty USD)
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Nguén: WTO, RongViet Research

Nguén: ShenglLu, BDG Asia, Rong Viet Research

Riéng nha méay mdi Vinh Long, du nang suat lao déng dang dan cai thién nhung van chua dat dugc diém
hoa vén. & nlra ddu ndm 2016, nha may nay 16 rong ~200.000 USD/thang. Dén quy 4/2016, s6 16 hang
thang da gidm dang ké, chi con ~70.000-80.000 USD. Udc tinh chung cho ndam 2016, khoan 16 tit nha may
Vinh Long la ~50 ty dong.

Dugc biét, doanh sé hién tai cla cdng nhan tai nha may Vinh Long da dat 28USD/céng nhan/ngay, kha
gan véi mic hda vén la 30USD/céng nhan/ngay. Nha may hoat déng 8n dinh hon ciing sé gitip TCM gidm
bét phan viéc phai thué gia cong (hién ~3 triéu sp) ti bén ngoai vdi chi phi cao hon. Trong 2 thang dau
nam 2017, su cai thién vé nang suat clia nha may Vinh Long la mét trong nhiing yéu t6 dan dén bién gop
cla TCM ting thém ~3 diém phan tram (YoY) va chdng téi ky vong nha may Vinh Long sé khong con 16
trong nam nay.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Mang vai: Trién vong tdng truéng tir viéc gia tang céng sudt

& mang vai, TCM ¢6 2 loai san pham la vai dét va vai dan kim véi cong suét thiét ké lan luot 1a 10 triéu
m/ndm va 7.000 tan/nam. Trong dé, vai dan kim dugc st dung ndi béd cho khau may (dap tng 90% nhu
cau vai ctia khau nay. Nguac lai, da phan vai dét dugc xuat ban cho khach hang Nhat Ban.

TU nam 2014, dinh hudng nang cao chat lugng sdn pham dé xuat khau sang Nhat Ban da tao budc ngoat
I6n cho TCM & mang vai dét. Du thi trudng Nhat Ban kha kho tinh véi cac quy dinh nghiém ngat vé chat
lugng sdn pham nhung bu lai bién Igi nhuan lai kha hdp dan (mang vai hién dang cé bién Igi nhuan gép
kha tét, & muc 16%-18%). Tuy nhién, ty trong dong gép clia mang vai dét con kha khiém tén, chi ~8%
doanh thu.

Tinh dén quy 4/2016, Céng ty da hoan tat nang cdng suat thiét k& tir 7 triéu [én 10 triéu mét vai dé tiép
tuc tham nhap thi trudng Nhat Ban. Do d6, ching téi udc tinh mang vai cé thé sé déng gép ~14,3 triéu
USD cho doanh thu néam 2017. Ngoai ra, giai doan 2 clia nha may Vinh Long va nha may sgi s6 2 cling
dugc dinh hudng san xuat vai dét.

Dai vai vai dan kim, TCM dang hogp tac véi Vién nghién cliu dét Han Quéc dé san xuat cac loai vai dan cé
chat lugng cao (gilr &m, hdp thu nudc théng minh) véi dinh huéng kinh doanh loai vai nay tir nam 2017.
DPong thai, bdé phan kinh doanh vai dan kim ciing da dugc thanh 1ap dé tim ki€ém khach hang. Trong giai
doan dau, ching t6i cho rang TCM sé phai tang tiéu thu ndi bd loai vai nay cho cac don hang may chat
lugng cao tur E-land khi khdch hang mua vai chua nhiéu. Vé dai han, viéc thuong mai héa vai dan kim ky
vong sé gitp TCM cdi thién bién gop.

Hinh 5: San lugng vai dét cia TCM (1.000 m vai)
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Nguén: TCM, RongViet Research

Nhin chung, ching téi du bdo madng soi sé khéng cdn ghi nhédn 16 va madng vdi sé déng gép nhiéu hon vao két
qud hoat déng cia TCM (chiém ~10% téng doanh thu) trong nam 2017. Xu huéng ndy c6 thé sé tiép dién
trong nhiing ndm tiép theo khi TCM ndng dan ty I€ sgi st dung ndi b6 va nhdp thém mdy maéc san xudt vai. D6i
véi mdng may, day van sé la mang quan trong nhdt va dugc TCM chd trong phdt trién. Tuy nhién, trudc rdi ro
canh tranh véi Bangladesh, Myanmar va cdc quéc gia khdc, ching téi cho rdng tdng trudng doanh thu mang
nay sé chi duy tri 8 muc 4-5%/nam.

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Hinh 6: Ty & d6ng g6p doanh thu theo mang du kién
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Nguén: TCM, RongViet Research,
(*) Vong trong (2017), vong ngoai (2018)

Hinh 7: Ty & d6ng g6p Igi nhuan goép theo mang dukién
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Nguén: TCM, RongViet Research,
(*) Vong trong (2017), vong ngoai (2018)

Hinh 8: Du bao két qua kinh doanh 2017 va 2018 (ty dong)
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Quan Piém Va Dinh Gia

KQKD ctia TCM trong cac nam 2015-2016 c6 phan kém tich cuc so vdi giai doan truéc do khé khan chung
cla nganh va yéu té ndi tai cla Cong ty. Nhu ciu sgi gidm manh trong khi tdng trudng xuat khiu dét may
cUa Viét Nam cing chiing lai. V& phia TCM, nha méay mdi & Vinh Long van chua hoat déng én dinh khién
Cong ty phai ghi nhan 16 gan 50 ty d6ng nam 2016.

Trong thdi gian qua, TCM da c6 nhiéu nd luc tai cdu tric cdc mang kinh doanh chinh nhu: (1) tang ty 1€ sgi
st dung ndi bo tir 30% lén 40% va thanh ly mét phan day chuyén san xuat sgi; (2) tang cdng suat mang
vai ti 7 triéu m 1én 10 triéu m va (3) nghién cdu cadc mat hang sai, vai c6 chat lugng véi bién gbp cao.
Nhiing né luc trén cung vdi su phuc héi nhu cau dét may, dac biét tai thi trudng My, két qua kinh doanh
clia TCM du bao sé cé nhiéu cai thién trong ndm 2017. Mang sgi du bao hét 16 va Igi nhuan gép mang vai
va may du bao tang lan lugt 39% va 12%.

Do d6, chung t6i udc tinh gia tri hgp Iy cta ¢ phiéu TCM la 25.300 déng va dua ra khuyén nghi TICH
LOY trong DAI HAN v&i c8 phiéu nay. So véi khuyén nghi trong “Béo cao chién lugc ndm 2017, dinh gia
clia TCM dugc diéu chinh cao hon 13% do Céng ty ¢é su thay ddi trong yéu vé ty 1é khen thudng phc loi.
TCM duy kién trinh BPHDCD phuong an trinh [ap quy KT-PL la 15% trong nam 2017 (dy bao clia ching téi la
25%), khién EPS nam 2017 ctia TCM dugc diéu chinh tang tir 2.700 déng lén 3.071 déng.

Bang 3: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 25.122 50% 12.561
PE 25.490 50% 12.745
Téng céng 100% 25.306

Nguén: RongViet Research
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PHU LUC: NHAN PINH VE TAC DONG CUA CAC HIEP DINH FTA, CHINH SACH THUE BIEN GIGI CUA
MY VA CAU CHUYEN “NGI ROOM”

Cac hiép dinh FTAs c6 thé mang lai hiéu qua khéng 16n hoac chua ré rang

Hiép dinh Déi tac Kinh té Toan dién Khu vuc (RCEP) gilta ASEAN va 6 ddi tac da c6 FTA véi ASEAN la
Trung Qudc, Han Quéc, Nhat Ban, An D, Australia va New Zealand (dam phan tir 9/5/2013) ky vong sé
mang lai nhiéu Igi ich cho Viét Nam, trong dé c6 nganh dét may.

Trong khi d6, phan 16n nguyén liéu bong ctia TCM mua t&r My va Brazil; sgi tong hop chd yéu dugc nhap
tr Indonexia va Thai Lan. Vé doanh thu, Trung Quéc va Han Quéc la cac thi trudng 16n nhat ctia mat hang
sai; Nhat Ban la thi trudng chinh mang vai; My, Han Qudc, Nhat Ban va EU la khach hang than thiét cta
cac sdn pham may mac ca TCM. Nhu vay, han mét ntia doanh thu ctia TCM dén tir cac nudc trong khéi
RCEP.

Tuy nhién, chdng t6i cho rang tadc dong cla hiép dinh RCEP t&i TCM, néu dugc ki két va ap dung, la chua
rd rang khi ma RCEP c6 thé chi giéng nhu van ban hgp nhat cadc FTA ma Viét Nam vén da tiing dam phan
nhu Nhat Ban (cé hiéu luc ngay 01/10/2009) va Han Quéc (c6 hiéu luc ngay 20/12/2015). Bén canh do,
khoi ASEAN va Trung Quéc cling da dat duge déng thuan & ACFTA (trong d6 Hiép dinh thuong mai hang
hoa cé hiéu luc tir thang 07/2005).

Hiép dinh thuong mai tu do EU - Viét Nam (EV-FTA) vdi | trinh gidm thué hang dét may Viét Nam tu
~8-12% vé 0% cling dugc nhiéu nha dau tu quan tam do TCM dap (ing day du cac yéu cau vé xuat xu cla
Hiép dinh nay. Tuy nhién, gia tri ting thém cho TCM ¢4 thé khéng 16n khi khai EU chi chiém 10-15% téng
doanh thu may mac clia TCM. Bén canh &6, EV-FTA sé tiép tuc thu hat dong vén FDI cho linh vuyc dét -
nhudm. Diéu nay c6 thé gitip nhiéu doanh nghiép may mac trong nudc ti€p can nguén nguyén liéu vai ré
hon; tuy nhién, ching t6i khong loai tri khd nang cac doanh nghiép nay sé chi dong ha muc phi gia
céng dé ting suc canh tranh véi Campuchia, Bangladesh hay Myanmar. Bién Igi nhudn mang may mac
cla TCM, khi d6, sé it nhiéu bi anh hudng khi phan I6n nguyén liéu vai cia TCM la ty san xuat (~90%).

Ngoai ra, Hiép dinh Déi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) néu khéng c6 My cling sé khong hd trg nhiéu
cho KQKD ctia TCM trong ngéan han khi My 1a thi trudng I6n ctia TCM va Viét Nam vén da cé hiép dinh FTA
v&i Nhat Ban.

Chinh sach thué bién gidi c6 thé khién cac khach hang cia TCM day manh dich chuyén don hang
sang nhiing noi chi phi thip hon

Thi trudng My 13 “ctu canh” cho TCM trong ndm 2016 nhung c6 thé sé 1a “méi lo ngai” trong nédm 2017
néu chinh sach thué diéu chinh bién gidi, trong d6 cé ndi dung hang héa, dich vu dugc nhap khiu tur
nudc ngoai sé chju muc thué 20%, dugc thdng qua. Ching t6i cho rang sé c6 ba kha nang xay ra:

Kha nang thi nhat, cic nha phan phdi hang may mac & My sé thué may gia céng trong nudc. Véi dac
thu tham dung lao déng nhu dét may, muc thué 20% la khong di dé thu hat cac nha san xuat My tham
gia vao khau gia céng vi chénh léch thu nhap t8i thiéu gitta c6ng nhan My ($7,2/gid) va cac nudc chuyén
may mac la |a rat 16n (Viét Nam: $0,8/gid, Trung Quéc: $1,7/gid, An Dd: $0,8/qid, Bangladesh: $0,4/gid). Do
do, rdi ro nudc My ty san xuat hang may mac la rat thap.

Kha nang thd hai, cdc nha ban 1& My sé chuyén ganh nang thué nay sang ngudi tiéu dung. Khi dé, trong
ngdn han, ngudgi tiéu dung My c6 thé phan (ing tuc thai bang viéc cat gidm chi tiéu cac mat hang nhap
kh3u (trong d6 c6 quan 40). Tuy nhién, chinh sach thué nay ky vong sé tao thém céng an viéc lam cho
ngudi dan My va theo d6 la thac day tiéu dung véi cdc mat hang thiét yéu. Do dé, vé dai han, nhu ciu véi
hang dét may sé bi anh hudng khéng nhiéu.

Kha nang thit ba, rdi ro 16n nhat ma ching téi quan ngai 1a su dich chuyén don hang. Chinh sach thué
nay clia My c6 thé khién cac cong ty My ddy manh viéc dich chuyén don hang sang cac khu vuc c6 chi phi
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sdn xuat thap hon. Vi thé clia Viét Nam so véi cac nudc ddi thi hién dang & muc 6n do: (1) Uu thé vé chi
phi san xuat néu so véi Trung Quéc, (2) Thi trudng muc tiéu cla cadc doanh nghiép Bangladesh hién van la
EU va (3) Viét Nam c6 uu thé vé quy mé san xuat néu so v8i Campuchia hay Pakistan. Tuy nhién, v&i cac
chinh sach hé trg doanh nghiép dét may hién nay, viéc cac déi thu cla Viét Nam gia tang nang luc san
xuat d@é ma& rong thi trudng chi 1a van dé thai gian. Do d6, ching t6i gilt quan diém tinh trang dich
chuyén don hang sé c6 nhing tac ddng rd rét hon dén TCM noi riéng, doanh nghiép dét may néi chung
trong trudng hgp chinh sach thué diéu chinh bién gidi dugc thuc thi.

Hinh 9: Kim ngach nhap khau hang may mac cia My tir mét sé qudc gia (triéu USD)

B Trung Quéc mViétNam Bangladesh Campuchia Pakistan

40.000
30.541

30,000 29.060 29.783 29.794 2702
20.000

7.101 8.126 9.269 10.564 10.808
10.000 I

, B |
2012 2013 2014 2015 2016

Nguén: OTEXA, Rong Viét Research

Tac déng cta cau chuyén “néi room” téi gia ¢ phi€u con phu thudc nhiéu vao dinh huéng cia
Eland déi véi TCM

Vao ngay 07/04/2017, TCM du kién trinh dai hdi c8 déng xét duyét phuong &n nang ty 1& s& hiru nuéc
ngoai tir 49% lén 70% trong nam 2017, ti€n t&i nGi room hoan toan trong nhirng ndm sau dé (thdi diém
cu thé chua dugc quyét dinh). TCM da chuyén cac nganh nghé gay ra cac vudng méac trong viéc néi room
(bat ddng san, ban 1é thai trang) sang cong ty con nén néu dugc Pai hdi déng ¢ ddng thédng qua, TCM sé
khong gap nhiéu kho khan trong viéc nang ty 1é s& hitu nudc ngoai.

TU ndm 2009, sau khi Eland dau tu vao TCM va ndm 38% c6 phan, két qud kinh doanh clia TCM d& c6 su
chuyén bién r6 nét. Trong giai doan 2008-2016, doanh thu clia TCM da tang trudng trung binh 15%/nam.
LNST cling ghi nhan mdic tdng an tuong trong 2 nam dau ké tu khi Eland gép mat (tir ~3 ty, ndm 2008 Ién
~200 ty, nam 2010). Do dé, viéc thi trudng ky vong vao nhiing Igi ich tir cdu chuyén “ndi room” la ¢6 co sé.

Tuy nhién, trong boi canh canh tranh don hang gay gat nhu hién nay, ching téi khong loai trir kha nang
Eland sé chuyén mét phan don hang qua cac cd s& sén xuat c6 gia thanh ré hon & cac nudc khac va vi thé
cGa TCM c6 thé bi gidm sut. Bén canh d6, viec TCM bi d6i x&t nhu mét doanh nghiép FDI cling sé la mot
van dé ma Eland phai cdn nhic. Dua vao nhing lo ngai trén ching t6i khédng danh gia cao kha nang
Eland sé nang ty 1é s& hltu tai TCM 1én trén 50%.

Hinh 10: Doanh thu va Igi nhuan TCM giai doan 2008-2016 (ty dong)

4.000 m Doanh thu Lgi nhuan
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3.000
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Nguén: TCM, RongViet Research
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bvt: ty dong

KQ HDKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E
Doanh thu thuan 2.792 3.071 3.206 3.325
Giad vén 2.365 2,652 2.706 2.784
Lai gop 426 419 500 541
Chi phi ban hang 86 97 101 106
Chi phi quan ly 121 144 144 150
Thu nhép tir HBTC 24 26 2 2
Chi phi tai chinh 87 68 56 53
Lgi nhudn khac 5 -6 3 3
LN turlién doanh, lién két 5 3 3 3
Loi nhuén trudc thué 167 133 207 239
Thué TNDN 13 18 28 48
Lagi ich c6 déng thiéu sé 0 1 1 1
Loi nhuén sau thué 154 114 178 191
EBIT 219 179 255 285
EBITDA 289 265 342 379
bvt: %
CHI SO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018E
Téng truéng
Doanh thu 8,6 10,0 4,4 3,7
EBITDA 9,3 -8,2 29,0 10,9
EBIT 6,8 -18,6 42,7 11,8
Lgi nhudn sau thué -8,8 -25,6 55,5 73
Téng tai san 29,5 12,4 1,4 -1,2
Vén chdi sé hiu 10,2 2,2 11,2 10,2
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 15,3 13,6 15,6 16,3
EBITDA/ Doanh thu 10,3 8,6 10,7 11,4
EBIT/ Doanh thu 7.9 58 79 8,6
LNST/ Doanh thu 55 37 5.5 57
ROA 6,1 41 6,2 6,7
ROIC hay RONA 16,6 12,6 17,2 17,5
ROE 17,3 12,6 17,6 17,1
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 13,9 83 13,5 13,5
Vong quay hang tén kho 3,0 3,6 31 3,6
Vong quay khoan phai tra 6,4 52 6,8 6,8
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,0 0,9 0,9 1,0
Nhanh 03 04 0.3 04
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 130,2 141,5 132,0 106,1
Vay ngdn han /Vén CSH 92,0 98,4 97,1 70,3
Vay dai han/ Vén CSH 38,3 431 34,9 35,8

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

Tai san ¢ dinh hitu hinh
Tai san c6 dinh v hinh
Dau tu vao lién doanh. lién két
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va Ung trudc
Vay va ng ngdn han

Vay va ng dai han

Vay va ng dai han khac

Khodn phai trd dai han khac

Quy dau tu phat trién céng nghé
TONG NG

Vén déu tu cta CSH

C8 phiéu quy

Lgi nhuan gi lai

Loi nhudn/I6 khdc

Nguén kinh phi va quy khdc
TONG VON CHU SG HUU

Lgi ich c6 déng thiéu s6

FY2015 FY2016

88

5

200
781
98
951
96
140
143
2.509

372
818
340
42
39

1.614

492
-6
236
50
117
889

Dvt: ty déng

FY2017 FY2018

91 98 83
30 4 5
369 237 246
729 863 775
86 91 95
1.009 1.078 1.149
209 186 159
142 145 147
150 148 165

2.820 2.860 2.825

514 400 412
894 981 782
392 352 399
43 48 50
61 61 61
0 0 0

1.905 1.843 1.704

463 492 492
-6 -6 -6
201 247 279
50 50 50
171 227 298

9208 1.010 1.114

LUU CHUYEN TIENTE FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng
Tién thuan tir HDKD
Thay d6i TSCD

Thay d6i cac khodn muc dau tu khac

Lai cho vay. ¢ tuc. LN dugc chia
Tién thuan tU HP Pau Tu
Nhan/tra lai von gép

Vay mdéi/trd ng vay

C46 tuc. Igi nhuan da trd cho CB+Chi

khac tir LNGL

Tién thuan tir HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh hudng cda ty gia

Tién cudi ky

167
30
55
(260)
(8)
(180)

(56)

(230)

289
(103)
187

141
(52)
88

133 207 239
56 87 94
78 - -

(27) (149) 38

240 145 371

(254) (140) (146)
46 22 (3)
3 - -

(205) (118) (149)

127 (39) 46
(154) 14 (284)
(27) (25) (237)
88 96 98

8 2 (15)

926 28 83

Vuilong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Bloomberg: VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES TCM| Bao cao cap nhat

BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cip cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sd phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia ¢ phiéu tai thoi diém phan tich. Chiang téi da
c8 géng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
muén tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc boé phan hé trg khach hang cua
ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i 3 R , 5 )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tdt 1a VDSC) dugc thanh 13p vao ndm 2007. dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoéan. VDSC da
ma& réng mang luGi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V&i thanh phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng. VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiting sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cong ty ching khodn dau tién quan tam phat trién doéi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cao
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luGi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can The
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V6 Van Tan, Quan
Ha Noi Ninh Kiéu, Tp Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét 13 cung cap théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo duoc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching toi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay ddi
ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gitt ban quyén va |a tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra di trong bat ky trudng hap nao ma khéng c6 su

déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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