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Khuyén nghi

, CAI THIEN HOAT BDONG KINH DOANH COT LOI
Bién doéng gia TCM va VNIndex

0/ . g X \ . .z A A R + X > ~
80% Chung t6i tién hanh djnh gia lan dau c6 phiéu TCM cua Céng ty

60% C6 phén Dét may — Pau tw — Thuong mai Thanh Céng, niém yét
46% trén san HSX. Bang cach st dung phuwong phap chiét khdu dong

40% N
’ tién va phwong phap so sanh, chung téi xac dinh gia muc tiéu
20% cia TCM 1a 25.700 VINB/cp. Chiang t6i khuyén nghi MUA
0% véi céc luén diém nhuw sau:
-20% LUAN DIEM DAU TV
T04/17 TO7/17 T10/17 T01/18
=—TCM VNI
(1): Ty lé lgii nhuan gop cai thién nh& gia tang hiéu qua hoat
dong kinh doanh cét 16i:
Gia hién tai (VND/cp) 21.950 > Mang soi: Day la mang hoat dong khong hiéu qua trong giai
Gia cao nhat 52 tuan doan 2014 — 2017. TCM da cat giam hoat déng cda 2/4 nha
(VNB/cp) i 33.100 may sgi ttr cudi nam 2017;
Gia thap nhat 52 tuan » Mang vai: doanh thu dwoc ky vong tang triedng vwrot troi, dac
(VND/cp) 20.900 biét la vai xuat Nhat, tang truedng 40%/nam;
S6 lwong CP niém yét (cp)  51.653.829 > Maéng may: nang suat lao dong (NSLD) tai nha may Vinh
Sé lwong CP lwu hanh (cp)  51.553.379 Long lién tyc tang, dat 31 USD/ nguwoi/ngay tai Q1/2018
KLGD binh quan (cp/phién) 685.039 (+19% yoy).
% s& hiru nwdc ngoai 49% . R Lk . . o
Vén héa (tj VND) 1.131,60 (2): Chgygn nh.u’c_yng tai san tiep tuc ho tro’ lgi nhuan: NrJa
P/E trailing 5 86x may S¢i so 3 tai Blrc Hoa, Long An rong 7 ha sé dwoc chuyén
EPS vnd/cp 3.162 nhwong trong nam 2018. Dy kién khoan thu nhap 1,2 triéu USD
sé dwoc ghi nhan vao Q2/2018.
X Cong ty co phan Dét may - (3): Gia c6 phiéu dang twong d6i thidp so véi cac doanh
Ten %?EJ trt]f(—:irhu’ong mai nghiép trong nganh: TCM dang dwoc giao dich voi EPS Ia
anh Coéng . de s P . -
36 Tay Thanh, P. Tay 3.1\62 vnd/cp va P/E trailing la 5,86x, thap hon so v&i trung binh
Dia chi Thanh, Q. Tan Pha, Hb nganh 7,16x.
Chi Minh
Doanhthu  San xuat hang dét may Rui ro dau tw chinh bao gém:
chinh (soi, vai, hang may mac)
grt}'nﬁh' Lao dong, bong... (1) Bién ddng gia nguyén vat liéu dau vao;
Loi thé Quy trinh san xuét (2) Gidm nhu cau tir cac thi trworng xuét khau;

canh tranh  hoan thién (3) Hoat déng ctia cong ty con ngoai nganh kém hiéu qua.
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KHAI QUAT VE DOANH NGHIEP

Co chu cb dong TCM C6 dong I&n nhat 1a tap doan E-Land

E-Land la thwong hiéu thoi trang I&n tai thj tredng Han
Quéc va Trung Quéc véi mang lwdi phan phdi réng va
thwong hiéu dwoc wa thich. Hién tai tap doan E-Land
(Han Quéc) dang nam gilr 44,4% sé hiru ciia TCM théng
gua E-Land Asia Holdings Pte., Ltd Singapore va Cong ty

56,8% TNHH Eland Viét Nam. TCM san xuét san pham cho tap
doan E-Land va cac don vij trong tap doan tai Han Quéc,
Hong Kong, Thwong Hai, Bai Loan... véi tdng doanh thu
[én t&i 35 triéu USD/nam (twong duwong 25% doanh thu
xuét khdu ctia TCM).
mE-Land Khac

Doanh nghiép hoat dong trong nganh dét may véi san
pham chd yéu 1a hang may mac, soi, vai. Ngoai ra, doanh
nghiép con cung cap dich vu chadm séc strc khde (~1%
doanh thu).

Co ciu doanh thu

TCM c6 4 cong ty con va 3 cong ty lién két hoat dong
trgng [inh viec cham séc stre khde, dét may va kinh doanh
bat dong san.

77%

May ®mSgi ®Vai = Cham séc sirc khde

Co ciu td chirc cia TCM

TCM

Cong ty CP
Trung tam
Y khoa
Thanh Cong

Cong ty Ccong ty
TNHH MTV TNHH TC
TC Eland Tower

3 cong ty
lién két

Nguén: TCM, FPTS téng hop
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HOAT DONG KINH DOANH

Chubi san xuéat hoan thién

Chudi san xuat caa TCM

Xuat khau,
90%

7 triéu mét vai
dét thoi

25 triéu san phdm

16.000

, 13.000 -
tan/nam 15,000

b9 7.500 tan vai
tan/nam

dét kim

8.000 - 10.000
tan/nam

Nguén: TCM, FPTS téng hop
Loi thé dic biét so v&i cac doanh nghiép trong nganh dét may

TCM la mét trong sd it cac don vi co chubi san xuat hoan thién s@i-dét-nhuém-may. Khac véi cac doanh nghiép
dét may trong nwéc, phan Ién chi thwe hién cdng doan may va phai mua ngoai nguyén vat liéu (vai). Théng thuwong
thoi gian nhap khau va van chuyén nguyén vat liéu vé xwdng san xuét [a 10 — 20 ngay. Viéc cht dong san xuét
dwoc vai lam nguyén vat liéu cho san xuét hang may méc xuét khdu, TCM cé thé linh hoat va chi dong trong viéc
dap (rng thoi gian giao hang va quan ly chat lwong nguyén vat liéu.

Chudi san xuat hoan thién khién TCM hwéng loi tir cac hiép dinh thwong mai tw do

Vi chudi sdn xuét “tir si tré di”, TCM dap (rng duwoc yéu ciu xuat x(r dé dwoc huwdng wu dai vé thué tir cac nwéc
thanh vién Hiép dinh Déi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Dwong (CPTPP). Canada va Uc la céc thi
trwong tiém nang ma hién nay TCM chua tiép can dwoc. Vi mirc wu dai thué quan gan nhw 0% khi CPTPP ¢
hiéu lwc va kha nang co thé dap (rng nhu cau xuét x& “tr si tré di”, TCM dwoc ky vong sé dwoc hwdng loi Ién to
CPTPP trong th&i gian toi.

Mang soi

DPau vao san xuéat soi phu thudc hoan toan tir nhap khau

Soi cia TCM duoc san xuét tir bong (95%) va xo tdng hop (5%). Bong nhap khau tir My , Brazil , Tay Phi va Xo
(Polyester, Viscose) nhap khau tir Thai Lan, Indonesia, Pai Loan. Bong dwgc TCM chd yéu mua trén thi trwdng

giao ngay va chiém ty trong I&n nhat trong gia vén hang ban soi (60 - 70%). Do do, gia béng trén thi trwéng thé gidi
anh hudng tryc tiép dén hoat dong san xuét va tiéu thu soi cia TCM.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Hoat déng san xuéat soi cé hiéu qua khdng cao

San lwong soi cia TCM giai doan 2012 - 2017 Gia bong thé gi¢i giai doan 2012 - 2017
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Nguén: TCM, FPTS téng hop

T gitba ndm 2014, gia bong trén thi trwdng gidm manh (tr mie trung binh 2 USD/kg xubng 1,5 USD/kg) khién gia
ban sgi diu ra cling gidm x4p xi 15%. V& phia san lwong, viéc gia soi dau ra giam khién gia vai dét kim trén thi
trwong gidm, doanh nghiép Iwa chon viéc st dung nhiéu hon vai nhap khau tir Trung Québc, Han Quéc thay vi st
dung vai dét kim tw san xuat dwoc. Tl d6, nhu cau st dung soi lam dau vao cho san xuét vai giam. Cu thé, san
lwong sgi giam 12% (tr 18.540 tn xudng 16.358 tAn nam 2015 — Chi tiét xem tai Phu luc 2). Do d6, doanh thu
mang soi giam 20% (t 966 ty ddng ndm 2014 xubng 782 ty ddng ndm 2015).

Ké twr cudi nam 2016, gia bong téng tré lai khién gia ban soi tang twong ng, tuy nhién mang soi lai bi canh tranh
khéc liét tir cac nha san xuét sgi ¢é von dau tw FDI I6n tai Viét Nam nhdm dén dau CPTPP. Can lwu y rang, may
mac thiét bi mang soi cia TCM hau hét da cii so véi cac doanh nghiép FDI nén kha nang canh tranh thap hon va
hiéu qua hoat déng mang sei duy tri & mirc thap (so véi mang vai va mang may).

Thu hep hoat dong san xuét soi

Trong n&m 2016, ty trong doanh thu mang soi chiém 25 — 30% thi dén nam 2017, ty trong méng soi chi con khoang
15 — 20%. Nguyén nhan chi yéu Ia do mang soi ngay cang hoat dong kém hiéu qua. Vi vay, Céng ty da quyét dinh
cat giam san xuét sgi va dong clra 2/4 nha may, bao gdm nha may tai quan Tan Binh va huyén Buc Hoa — tinh
Long An. V&i nha may tai quan Tan Binh, TCM dy kién chuyén sang linh viec Dét (san xuat vai). V&i nha may
huyén Btrc Hda, TCM sé chuyén nhwong nha may nay trong ndm 2018. Chi tiét xem tai Phu luc 1.
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Mang vai

Chi mét phan nhé san pham s¢i lam dau vao mang vai

Sén lwong soi nam 2017 dat x&p xi 13.213 tan (gidm 85% so véi nam 2016). Trong dd sgi chd yéu dung dé xuét
khau (90%) sang Trung Quéc va Han Quéc dé ban budn. Soi téng hop dwgc mua thém tir nwéc ngoai (Thai Lan,
Indonesia, Dai Loan ~200 tAn/thang) va cac cong ty soi trong nwéc (STK va cac doanh nghiép FDI) ~ 8.000 -
10.000 tAn/n&m. S¢i mua ngoai chi yéu la soi ma nodi bd khong san xuat dwoc nhu sgi tdng hop va soi se chét

lwong cao hon. Hién tai may mac thiét bi mang soi hau hét da cii véi ty 1é hao hut trong qua trinh san xuét 16n.

Tich cwc mé rong quy mé san xuat vai

San lwong vai cua TCM giai doan 2015 - 2017
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Nguén: TCM, FPTS téng hop

Mang vai la mang c6 ty |& loi nhuan/ doanh thu thuan cao nhat (~23%). San pham vai bao gdm vai dét thoi va vai
dét kim. Vai dét thoi chi yéu 1a vai dong phuc xuét khau thj triorng Nhat vén thi trwérng ngach dem lai ty 1€ loi nhuan
gop vuwot troi cho TCM. Vai dét kim chi yéu dwoc cong ty siv dung lam nguyén vat liéu dau vao cho méang may.

Nhw da phan tich tai B4o cao nganh dét may 2017, dét nhuém dang khau dit gy clia nganh dét may Viét Nam.
Céc doanh nghiép dét may Viét Nam con thiéu va yéu trong khau san xuét vai. Xét trén quy mé toan nganh, TCM
la mét trong sb it cac doanh nghiép cé kha ndng san xuat vai, dap ng nguyén liéu dau vao cho san xuat hang may
mac. Bén canh dé, TCM ciing c6 thi trwdng tiéu thu vai xuét khau én dinh va lién tuc tang vé quy mé. Dac biét
doanh thu cac don hang xuét Nhat Ban tang trwéng xap xi 40%/nam.

TCM dang cé cac ké hoach nang cao nang lwc san xuat vai théng qua viéc dau tw tai san cd dinh trong linh vc dét
nhudm, déng thdi chuyén nha may san xuét soi cii (tai quan Tan Binh) thanh nha may san xuét vai. D kién san
lwong vai xuat khau co thé ting 25% véi cong suét san xuat vai tir 7 triéu mét 1én 10 triéu mét va gia tang st dung
ndi khéi clia lwong soi san xuét 1&n trén 40%.
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Mang may

4 Chu yéu san xuét theo phwong thirc FOB
Co cau doanh thu mang hang may uyeu xu phwong thir

mac theo phwong thirc san xuét ) . o . o .
Xét theo hinh thirc san xuat, TCM chd yéu san xuat theo

phuwong thirc FOB (95%) va CMT (5%). Theo d6, san xuét
theo phuwong thiec FOB doanh nghiép sé ty chju trach
nhiém vé nguyén liéu dau vao con theo phwong thirc CMT,
doanh nghiép duwgc giao nguyén vat liéu tr bén dat hang
va chi thyc hién khau san xuét. V&i phwong thirc CMT,
doanh nghiép chi nhan dwoc phi gia céng bang 25% doanh
thu FOB trong khi th&i gian san xuét va lao déng can thiét
nhw nhau. Nhw vay viéc san xuit FOB cang nhiéu sé co
quy mé doanh thu cang I&n. Véi kha néng tw san xuét dwoc
vai, TCM c6 thé chi dong trong viéc lwa chon st dung
BFOB CMT nguyén vat liéu dau vao vai nhap hoac vai noi bd tuy thudc
vao gia vai trén thj trwong va yéu ciu cu thé cuia tirng don
d&t hang tlr nwéc ngoai. Day 1a moét loi thé rat Ién ctia TCM
S0 v@i cac doanh nghiép cung nganh.

5%

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Thi trwéng xuét khau chinh
Thi trwong xuat khau chinh 1a Han Quéc, Nhat Ban, My,
Trung Quéc

Sén phdm cta TCM chud yéu dwoc xuét khdu sang Han
Quéc (30%), Nhat Ban (18%), Trung Quéc (15%), My va
EU. Hang xuét My va Chau Au chiém {i trong 1&n trong giai
doan truéc nhung trong khoan thoi gian gan day (ké tw
nam 2015) hang xuat My va EU gidm dang ké (My: 13%,
EU: 3%). Hang xuét khdu sang Han Québc va Trung Québc
cht yéu la don hang véi E-Land.

mHan Quéc  Trung Quéc ®mNhat =My =Khéac

Nguén: TCM, FPTS téng hop Tinh hinh don hang 6n dinh tir E-Land

Xuét khdu sang cac don vj lién quan véi tap doan Eland
chiém t&i 25 - 30% doanh thu/ndm. Hién tai, cac don vij
thudc tap doan da ky két cac hop déng xuat khau dai han
v&i TCM, do d6, tinh hinh don hang ctia TCM vé&i cac khach
hang nay twong ddi 6n dinh (khodng 35 - 40 triéu
USD/nam). Ngoai E-Land, danh muyc khach hang cia TCM
bao gém Sanmar, Costo, Target, JC Penny, Connor, Jones
Apparel, Perry Ellis, New Time Group, Dimensions, Eddie
Bauer...
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Thi phan Top 10 thwong hiéu thé thao
tai Trung Quéc

Nam 2014 Nam 2015

1 Nike 12,0% Nike 16,1%
2 Adidas 12,0% Adidas 15,0%
3 Anta 8,6% Anta 9,2%
4 Xtep 4,9% Xtep 5,3%
5 LiNing 4,8% LiNing 5,2%
6 361 3.7% New Balance 3.9%

Degrees *)

0,
7 Peak 2,3%-361 3,4%
Degrees

z\,{fw Balance 5 205 | Erke 2.9%
9 Toread 2,2% Converse 2.4%
10 Asics 2,2% Peak 2,3%

Nguén: Euromonitor International

(*): New Balance la thurong hiéu thudc tap doan E-Land

HSX: TCM

E-Land la tap doan th¢i trang Ié&n

Tai thi trwdng Han Quéc, Tap doan E-Land dwoc xép hang
|a tap doan thdi trang hang dau vé doanh thu trong nhiéu
nam lién va 1a thwong hiéu thudc top cac thwong hiéu hang
dau tai Trung Quéc vé san pham thai trang cho phu nir va
dd thé thao. Tap doan nay cé mdt danh muc thwong hiéu
gbm 60 thwong hiéu quéc gia va 40 thwong hiéu riéng bao
gdm cac thwong hiéu E-LAND, NEW BALANCE,
SCOFIELD, TEENIE WEENIE, ROEM, PRICH, SCAT,
BELFE, GEROLAMO va ENC...

Tai thi trwong Trung Quéc, thuwong hiéu New Balance va
E-Land cla tap doan la thwong hiéu xép thr 6 trong cac
thwong hiéu thé thao dwoc yéu thich nhat ndm 2015 (thj
phan 3,9%) va xép th 4 trong cac thuwong hiéu thai trang
ni dwoc yéu thich nhat ndm 2014 (thi phadn 1%). Céc
thwong hiéu nay déu dwoc TCM san xuét theo hop dong
véi E-Land.

Nha may tai Vinh Long dang cai thién hiéu qua hoat déng

Hoat dong san xuét dwoc tién hanh tai 2 nha may tai H6 Chi Minh (bao gdm 5 xwdng may) va nha may Vinh Long
(di vao hoat déng tr ndm 2015). Chi tiét vé cong suat cac nha may ciia TCM xem tai Phu luc 1. Nha may may mai
& Vinh Long duoc xay dwng véi quy mé Ién va muc dich 1a dia diém san xuét chinh sau nay cta doanh nghiép
trong trwéng hop thanh phd H6 Chi Minh ¢ quyét dinh di d&i mét sé nha may ra khdi khu vwe ndi thanh.

Két qua hoat dong cua nha may
Thanh Céng Vinh Long

Pon vj: ty déng

Chi tiéu 2016 2017
Téng doanh thu 104 121
Loi nhuan sau thué -62 -46
N&ng suét lao dong 26 30

(USD/ngu&i/ngay)
Nguén: TCM, FPTS téng hop

Mang cham séc strc khée

Trong giai doan dau mai di vao hoat déng, nang suét lao
doéng & Vinh Long twong déi thap do cdng nhan van dang
trong qua trinh hoc nghé, ddng thdi, can bo quan Iy cha
yéu tuyén mai, chwa cé kinh nghiém va nang lwc quan ly
t6t nhw tai H6 Chi Minh. Tuy nhién, TCM da nhin nhan
duwoc diém yéu nay va dang khac phuc dé nang cao hiéu
qua tai nha may Vinh Long, gép phan cai thién loi nhuan.
Trong nam 2017, doanh thu cla nha may Vinh Long dat
120 ty déng, tadng 16% so v&i ndm 2016. Hién tai nang
suét lao déng clia cdng nhan tai H6 Chi Minh va Vinh
Long dat 39 USD/nguwéi/ngay va 30 USD/nguwdi/ngay
(2016: 26 USD/nguwdi/ngay).

Mang cham séc strc khée dem lai doanh thu 6n dinh hang nam khoang 30 — 40 ty dong (1% doanh thu)

Céng ty cb phan Trung Tam Y khoa Thanh Céng la mét trong cac cong ty con ciia TCM (ty 1& s& hivu 70,94%).
Céng ty chuyén cung cép dich vu y t&, mua ban dwoc phdm va trang thiét bi y té. Loi nhuan sau thué clia cong ty
con nay hang nam xap xi 3 ty dong, déng gép vao loi nhuan ctia TCM (~2% lgi nhuan hop nhat nam 2017).

www.fpts.com.vn
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Hau hét cong ty con va cong ty lién két chwa hoat déong hoic 16
Tinh hinh hoat ddéng céng ty con va céng ty lién két cia TCM

. Gia tri LNST
Tén cbng ty L7 von gop 2016
(ty dong) (ty dong)

LNST 2017

Thay doi

(ty dong)

Cong ty CP Trung tam Xem thém tai mang

Y khoa Thanh Céng 70,94% 14,1 2.6 3.0 15% cham soc strc khée
CTCP Thanh Quang 98,56% 36,9 NA NA NA Chuwa di vao hoat dong
Cong ty TNHH MTV TC 100,00% 3.0 25 03 -88% DE_J’ kién giai thé gitra
Eland nam 2018

. Dw kién xay dwng TC

0, - -

Cong ty TNHH TC Tower 85,53% 127,3 NA NA NA Tower tai 37 Tay Thanh
CTCP ching khoan o i _acpo, DA trich dw phong 8,5 ty
Thanh Cong 24,75% 82,0 9.4 24,1 356%  43ng nam 2017
$an'° Dulich Golf Viing 55 5395 8,7 NA NA NA Chua di vao hoat dong
CTCP Thanh Phuc 23,79% 1,7 NA NA NA Chuwa di vao hoat déng

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Ngoai trtv Trung Tam Y khoa Thanh Céng, hoat ddng dau tw vao cac cdng ty con va cong ty lién két khéng dat hiéu
qua cao, cu thé:

- Céng ty c6 phan Thanh Quang thanh 1ap ngay 25/5/2007 v&i muc dich kinh doanh ha tang co s&, san xuét
va mua ban sgi. Tinh té&i 31/12/2017, Cong ty chwa di vao hoat dong.

- CTCP Du lich Golf Viing Tau (TCM béat dau dau tw tr n&m 2008) va CTCP Thanh Phuc (TCM bét dau gop
vén tr ndm 2007) ciing chwa di vao hoat dong.

- Céng ty CP chirng khoan Thanh Céng: TCM nhan cb phan cia CTCP chirng khoan Thanh Céng tir
22/7/2010. Trong ndm 2017, cdng ty chirng khoan nay 16 24,1 ty déng, chd yéu do gan nhw chdm dut hoat
dong cho vay Margin.

- Céngty TNHH MTV TC Eland thanh 1ap ngay 6/5/2014 v&i muc dich kinh doanh s&n phdm may méc tai thi
trwong Viét Nam. Tuy nhién, Cong ty nay ciing hoat ddng khéng hiéu qua va dw kién sé gidi thé vao ndm
2018.

- Coéngty TNHH TC Tower thanh lap ngay 31/10/2014 vé&i muc dich xay dwng Khu nha & chung cw cao tang
két hop thwong mai dich vy TC Tower toa lac tai sb 37 dwong Tay Thanh, phwong Tay Thanh, quan Tan
Pha, Tp.HCM (dién tich sir dung dat 1a 9.898m2). Tuy nhién dén nay phia Céng ty van chwa chét duoc thoi
gian cu thé trién khai cling nhw chao ban san pham. Chi tiét xem tai Phu luc 3.
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TINH HINH TAI CHINH

Doanh thu ting trwéng tét, chi yéu tir mang may méc

Doanh thu xuat khau ciia TCM giai doan 2014 - 2017

2.500
2.123
2.000
1.711 1.672
o 1.500 1.269
B
> 966
1.000 782 827
443
500 233 183 259 266
0
2014 2015 2016 2017

mMay =Sgi  Vai

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Doanh thu mang dét may tang trwéng véi ty 18 7,7%/nam, chi yéu 1a doanh thu xuét khdu cac mang may, soi, Vai.
Trong khi mang soi c6 xu hwéng gidm manh vé doanh thu thi doanh thu mang may tdng manh bu lai sw syt giam
mang soi. Nhin chung, mang may |a yéu tb dan dat ting trwdng doanh thu trong giai doan 2014 — 2017.

Mang s¢i: Nhw trén da dé cap, mang soi cia TCM hau nhw khéng ¢6 loi nhuan (16 kéo dai) trong giai doan 2014 -
2017. Vi vay, Cong ty da quyét dinh cat giam san xuat soi va déng clra hai nha may tai quan Tan Binh va huyén
DPlrc Hoa — tinh Long An tir cudi nam 2017.

Mang vai: Mang vai chiém ty trong thap nhat trong co' cAu doanh thu xuét khdu ctia TCM (~10%). N&m 2015 |a
ndm mang vai bi gian doan san xuat do doanh nghiép thay thé hé théng may dét vai ci bang hé théng may dét khi
thé hé méi cho don hang vai dét xuat khau. Day la budc chuan bi cho huwéng phat trién thi trwéng vai xuat Nhat,
von 14 thi trwdng ddi hai tiéu chudn k§ thuat cao nhwng cé ty 1€ loi nhuan rat tét (23%), diéu nay dwoc thé hién qua
quy mé don hang xuat Nhat ting manh va doanh thu tlr mang vai lién tuc dwoc cai thién.

Mang may: Doanh thu tdng manh (~35%) trong n&m 2015 do tinh hinh dat hang tdng dét bién véi cac khach hang
I&n nhw E-Land va Sanmar (My). Ty trong don hang E-Land t&ng manh trong giai doan nay, chd yéu phuc vu thi
trwong Han Quéc va Trung Québc. Tuy nhién, dén ndm 2016, nhu cau tiéu dung hang dét may tai thi trwong Han
Qubc c6 dau hiéu bao hoa ddng thdi vé phia cac don hang t My, bén dat hang ciing chd doi két qua tw CPTPP
nén doanh thu mang may gidm nhe. Céng suét san xuat ciia TCM ciing cai thién dang ké tr nam 2015 va c6 thé
dap trng nhu cau cac don hang véi viéc nha may Thanh Cong Vinh Long.
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'i' Fpt Securities HSX: TCM

Ty lé loi nhuan gop cai thién nho cat giam mang soi kém hiéu qua va tang hiéu qua mang may

Doanh thu va gia von mang dét may cia TCM

4.000 16%
3.030 3.166 .
3.000 2.755 15,3%
2.533 15.0% 15%
n)] \
£ 2.000 |
> 14,3%
14%
1.000
I 13,3%
0 13%
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Doanh thu = Gi3 vén Ty 1é LN gdp/doanh thu

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Ty lé lgi nhuan goép cac  Mang sgi la mang cé ty 1& loi nhuan gop thdp nhét (5 — 7%). Do do, trong giai doan tir
mang kinh doanh chinh 2014 — 2017, TCM cét gidm san lwong thi ty |& loi nhuan gdp/doanh thu dwoc cai thién

qua cac nam.
Soi 5-7%
Vai 23% Nam 2016, ty Ié lgi nhuan gop giam dang ké (2015: 15,0%; 2016: 13,3%) do cac yéu
May 15-20% 16 anh hwéng dén chi phi san xuat nhw: (1) chi phi lao ddng tdng do thay ddi vé mic

lwong tham gia bao hiém xa hoi; (2) nha may may Thanh Céng Vinh Long bat dau di
vao hoat déng v&i nang suét lao ddng chua cao kéo ty 18 loi nhuan gép mang may
gidm dang ké.

Nam 2017, ty |& loi nhuan gop céi thién chi yéu dén tu:

(1) Tiép tuc thu hep mang san xuat s¢i kém hiéu qua: trong nam 2017, Cong ty
da quyét dinh déng clra hai nha may tai quan Tan Binh va huyén B¢ Hoa — tinh
Long An. Sau cét gidm, hoat ddng san xuat sgi chi con tai 2 nha may, chuyén phuc
vu cac don hang noi bod va xuét khau véi loi nhuan tét hon.

(2) Nang cao nang suat lao dong tai nha may may Thanh Céng Vinh Long: Trong
nam 2017, nha may hoat dong lién tuc va tay nghé lao déng nang cao khién nha
may cé thé nhan cac don hang véi dd kho va gia tri cao khién nang suét lao déng
da dwoc cai thién dang ké tir 26 USD/ngudi/ngay (2016) 1én 30 USD/ngudi/ngay
(2017).

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Quan ly chi phi dwoc cai thién

Ty 1é chi phi quan ly/doanh thu thudn cia TCM
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Nguén: TCM, FPTS téng hop

N&m 2009 E-Land dau tw hon 30% téng sb c¢d phan va tham gia vao Hoi ddng quan tri. Day |a sw kién danh dau mét giai
doan m&i trong qua trinh phat trién ctia TCM. Cu thé, ty I& chi phi quan ly/doanh thu thuan ctia TCM cai thién dang ké
sau khi E-Land tham gia quan trj (2009: 5%; 2010: 3,7%). Ty 1& nay dwoc duy tri & murc thap (khoadng 3,8 — 4,1%) cho
dén nam 2015 khi nha may mai Thanh Cong Vinh Long di vao hoat dong. Trong giai doan m&i di vao hoat déng, nha
may Thanh Céng Vinh Long chwa dat dwoc tbi da cong suét (~60%), doanh thu déng gop con thap (chi dat 5 — 6 triéu
USD/nam), trong khi d6 chi phi quan ly tdng manh. Cu thé, trong nam 2015 va 2016, doanh thu tang truéng 10% (yoy)
trong khi do, ty I tang trwéng chi phi quan ly 1a 18,6% (yoy). Tt nam 2017, ty 1& chi phi quan ly/doanh thu thuan cé xu
hwéng gidm dan clung véi hoat ddng nha may Thanh Céng Vinh Long dan di vao 6n dinh.

Lai tir chuyén nhwong tai san hé tro loi nhuan

N&m 2017, |4i t chuyén nhwong tai san cb dinh dat 41,2 ty ddng (~17,5% loi nhuan trwdc thué), trong do, TCM da
ban dat tai khu cong nghiép Xuyén A — Huyén B¢ Hoa — tinh Long An. Dién tich khu dat chuyén nhwong ndm
2017 la 10 ha v&i doanh thu xap xi 50 ty déng va ghi nhan loi nhuan la 26,9 ty déng.

TCM dy dinh ban nha may Soi sb 3 tai DPirc Hoa — tinh Long An rong 7 ha trong nam 2018 (xem chi tiét phu luc 1).
Hop ddng chuyén nhuong da duoc ky két tir cudi ndm 2017. Ki vong thu nhap tir viéc ban tai san nay dat 1,2 triéu
USD, sé dugc ghi nhan vao Q2/2018.
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Cap nhat két qua kinh doanh Q1/2018

Tinh hinh thwc hién ké hoach doanh thu va Igii nhuan nam 2018 cia TCM trong Q1/2018

_ Ké hoach 2018 Q1/2018 -
Chi tié e % ke hoach 2018
e (ty VND) tyVND) ;
Doanh thu 3.166 848 27%
Loi nhuan sau thué 189 49 26%

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Doanh thu tang trwéng 9,3% yoy, dat 27% ké hoach: Tinh t&i thdi diém Q1/2018, doanh thu thuan cia TCM dat
848 ty (+9,3% YoY), th&p hon véi mirc tng trwdng toan nganh la 11,9%. Tuy nhién, can lwu ¥, mang s¢i clia doanh
nghiép da duwoc cét giam 50% san lwong tir cubi ndm 2017, do d6, néu so sanh véi cling ky ndm 2017, doanh thu
mang soi da giam 40% yoy.

Hién tai doanh nghiép da cé du don hang san xuét t&i hét Q3/2018. Cac doanh nghiép dét may toan nganh
ma&i ky két dwoc don hang san xuét téi hét Q2, mét sb it doanh nghiép ki dwoc dén hét Q3/2018. Véi don hang 6n
dinh tir tap doan E-Land, TCM luén d&m bdo dwoc tinh hinh san xuét lién tuc va hiéu qua hoat déng kinh doanh
cao. Tong gia tri don hang da ky két wéc tinh dat 105 triéu USD (~80% ké hoach doanh thu nam 2018).

Ty lé lgi nhuan gop tang nhe gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh cét 16i: Ty 1& lgi nhuan gop dat 17,3%
(cung ky 2016 dat 16,8%) nho:

1) cét gidm hoat dong mang soi v&i ty 1& loi nhuan gop thap;

(
(2) ty trong mang vai v&i bién lgi nhuan cao nhéat tang tor 9,38% nam 2017 1én 11,7% tbng doanh thu Q1/2018;
(3) ndng suét lao déng tai nha may may tai Vinh Long cai thién tr 30 USD/ngudi/ngay 1én 31 USD/nguwdi/ngay
trong Q1/2018.

Loi nhuan tiép tuc ting trwéng tot: LNST Q1/2018 dat 49 ty (+ 8,9% YoY loi nhuan diéu chinh thu nhap bat
thwdrng ndm 2017). Ngoai ra, can lwu y, thdi diém ghi nhan doanh thu chuyén nhwong déat tai nha may Soi s6 3 tai
DPlrc Hoa — tinh Long An rong 7 ha la Q2/2018, do d6, loi nhuan clia TCM sé tiép tuc dwoc cai thién trong thdi gian
nay.

y__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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'1' Fpt Securities HSX: TCM

TONG HOP BINH GIA TCM

Chung t6i dinh gia TCM sl dung phwong phap chiét khdu dong tién va phuong phap so sanh P/E véi trong s6 50/50.
Gia tri cb phiéu TCM tbng hop theo hai phwong phap nay 1a 25.700 VNB/cp. Véi hoat déng kinh doanh 16i lién
tuc dwoc cai thién theo hwéng hiéu qua hon, ddng thdi hoat ddng chuyén nhwong hd tro' két qué kinh doanh. Ching
t6i khuyén nghi MUA ¢ phiéu nay cho muc tiéu trung va dai han.

Vé&i dw an TC Tower, hién tai TCM chwa cé ké hoach vé thoi gian thyc hién dw an, do do, chung téi chwa tinh toan

tac dong cla dy an vao dy phong cla ching t6i tai thdi diém nay. Théng tin cap nhat vé dy an dwoc dé cap trong
Phu luc 3.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia Trong s6
1 Phwong phap chiét khau dong tién 24.700 50%
Dong tién tw do chi sé& hiru 24.210
Dong tién tw do doanh nghiép 25.166
2 Phwong phap so sanh P/E 26.800 50%

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia tri Gia dinh mo hinh

WACC 2018 6,27% Phan bu rdi ro 7,33%
Chi phi st dung n¢ 4% Hé sb Beta khong don bay 0,52
Chi phi str dung VCSH 10,22% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rai ro ky han 5 ndm 3,58% Thdi gian dw phéng 5 nam

Toéng hop dinh gia

Téng hep dinh gia FCFF (Bon vi: ty dong)

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 728
(+) Tién va dau tw ngan han 282
() No ngén han va dai han 1.262
(-) Loi ich c¢b déng thiéu sb 8
Gia tri von chu sé& hiru 1.251
Sé lwong cb phiéu (triéu) 52
Gia myc tiéu (VNB/cp) 24.210
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Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: ty dong) Gia tri
Gia tri von chii sé hivu 1.300
Sé lwong cb phiéu (triéu) 52
Gia muc tiéu (VNB/cp) 25.166

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh dét may niém yét:

VCSH Tai san Loi nhuan Doanh thu

(312/17)  (31/12/17) 2017 2017 Bien '2'(')\'167
(ty dong) (ty dong) (ty dong) (ty dong)
VGG 1.474 4.169 396 8.452 5% 9% 27% 5,46
PPH 1.649 5.303 188 3.024 8% 4% 11% 5,97
MNB 629 2.226 115 4.217 4% 5% 18% 11,57
HTG 438 1.962 79 3.877 2% 4% 18% 5,78
M10 369 1.365 53 3.028 3% 4% 14% 13,03
TVT 703 1.557 91 2.533 5% 6% 13% 4,80
MGG 233 771 26 2.026 2% 3% 11% 7,50
GMC 298 655 68 1.610 4% 10% 23% 6,25
HDM 218 648 41 1.654 3% 6% 19% 6,32
TNG 629 2.226 115 2.488 4% 5% 18% 4,90
P/E trung binh cac doanh nghiép so sanh 7,16x
TCM 1.071 3.035 193 3.209 4% 6% 18% 5,86x
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HSX: TCM
TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (@on vi: Ty vND)

HDKD 2017 2018F 2019F 2020F [l CPKT 2017 2018F 2019F  2020F
Doanh thu thuan 3209 3058 3164 3277  Taisan
- Gia vén hang ban 2.706 2535 2623 2717 + Tién va dau tv TC ngan han 282 362 254 311
Loi nhuan gop 503 523 541 560 + Céc khoan phai thu 475 442 451 462
- Chi phi ban hang 112 107 111 115 + Hang t3n kho 806 814 1139  1.267
- CF QLDN 148 141 145 151 + Tai san ngén han khéc 44 44 44 44
Loi nhuan thuan HDKD 243 275 285 295  Téng tai san ngén han 1607 1663 1889  2.083
- (L&)ai HDTC 2 1 1 1 + Nguyén gia tai san cé dinh 1911 1911 1911  1.911
- Loi nhuan khac 37 19 - ; + KhAu hao lay ké (721)  (827)  (933) (1.038)
EBIT 283 295 286 296 +Giatriconlaitaisancédinh 1190 1.084 978 873
- Chi phi Iai vay 48 44 38 34 + Dau tu tai chinh dai han 101 101 101 101
Loi nhuan truéc thué 235 251 248 262 + Tai san dai han khac 126 123 121 118
- Thué TNDN 43 50 50 52 + Xay dwng co ban dé dang 12 12 12 12
LNST 193 201 198 210  Téng tai san dai han 1429 1320 1212  1.104
EPS (d) s16o 3603 3ail 349 TONO Tai sén 3035 2983 3101  3.187

No' & Von chu s& hiru
Chisb kha ning sinh i 2017 2018F 2019F 2020F *+ Phai tré nguoi ban 292 249 257 267
Ty suét loi nhuan gop 157% 171% 17,1% 17,1% +Vay va no'ngan han 969 918 928 956
Ty su&t LNST 6,0% 6.6% 6,3% 6.4% + No¢ ngan han khac 366 346 346 346
ROE 18.0% 165% 14.3% 13.9% N¢ ngan han 1.626 1513  1.531 1.568
ROA 6.3% 6.7% 6,4% 6.6% + Vay va no dai han 294 209 140 71
EBIT/Doanh thu 88% 96% 90% 90%  N¢daihan 33 253 184 115
LNST/LNTT 819% 800% 800% 800%  TOngne 1964 1766 1715  1.683
LNTT / EBIT 83,1% 852% 86,8% 88,4% + Thang dw 23 23 23 23
Vong quay téng tai san 1,06 1,03 102 1,03 + Von dieu 1§ , 517 542 597 597
Pon béy tai chinh 283 245 224 212 * LN chua phan phoi 299 318 3 346

+ Céc quy 231 332 430 535
Chi s6 TK/don by TC 2015 2016 2017F 2018F + Loi ich 6 déng thiéu s6 8 9 10 10
CSthanhtoan hiénhanh  98,8%  110%  123%  133% fCé phiéu quy ® ©) ® ©)
CS thanh toan nhanh 49,2% 56,1% 49,0% 52,1% VOnchisdhiu 1072 1217 1386  1.504
CS thanh toan tidn mat 173% 240% 16,6% 19.8% _10N9 cong ngudn vén 3035 2983 3101  3.187
No / Tai san 065 0.59 055 053 Chi s6 hiéu qua hoat dong 2016  2017F 2018F
No'/ Vén CSH 183 145 124 112  SO0ngdyphaithu 49 48 47 47
No ngén han / Vén CSH 152 124 111 1,04 S° ngay ton kho 105 105 105 105
No dai han / Vén CSH 031 021 013 008  S0ngayphaitra 36 36 36 36
Kha nang TT I4i vay 501 6,77 7.56 8,66 Thoi gian luan chuyén tién 119 118 117 117
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PHU LUC

Phu luc 1: Tinh hinh hoat déng cuia cac nha may ciia TCM

Dia diém Tinh trang Céng suat

Xwong soi 16 Q4 dang hoat dong

Trang Bang, Tay Ninh dang hoat déng

Soi i 10.000 tan/nam
Long An dw kién ban trong nam 2018
Tru s& chinh dang nghién ctru dau tw chuyén sang Dét
Pan 4 xwdng & Hoc mon, Nhj Xuan  dang hoat dong 7.000 tAn/ndm
Dét 2 xwéng & H6 Chi Minh dang hoat déng 7 triéu mét/nam

10 triéu mét vai dét va

Nhuém 1 xwédng & HO Chi Minh dang hoat déng 8.000 tAn vai dan/nam
5 xwéng @ HCM dang hoat dong .

May 23 triéu san pham/nam
1 nha may & Vinh Long dang hoat déng

Nguén: TCM, FPTS téng hop

Phu luc 2: Tinh hinh san xuét tai TCM giai doan 2013 - 2017

Chi tiéu chu yéu 2015 2016 2017

San pham chu yéu

- Soi Tén 18.886 18.540 16.358 15.500 13.213
- Vai dét thoi 1.000m 4.608 5.972 4.138 5.856 7.056
- Vai dét kim Tén 4.199 4.213 6.236 7.418 7.672
- SP may 1.000SP 14.744 14.596 18.432 25.330 24.465
Doanh thu 1.000 Ty ddng 2,52 2,54 2,79 3,07 3,21
Trong d6: doanh thu xuét khau 1.000USD 108.333  108.037  114.754 125586  127.884

Nguén: TCM, FPTS téng hop
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Phu luc 3: Cap nhat thong tin dw an TC Tower

Chi tiét
Dién tich str dung 9.898 m2
Téng vbn dau tw 963 ty dong
Dia chi (*) 37 dwong Tay Thanh, Phwdng Tay Thanh, quan Tan Phua, HCM

DPau tv xay dwng chung cw cao tang két hop thwong mai dich vu. TC
Tower dwoc chia thanh 4 block, block 1 sé dwgc chao ban vao thang
1/2019 gém hon 600 can ho va office, dién tich mdi can ho tlr 65-70 m2
c6 gia ban dao déng trong khoang 900-1.000 USD/m2.

D& dwoc UBND Tp HCM cép gidy chirng nhan dau tw tir 2014. Tuy nhién

Muc tiéu va quy mo

Tinh trang dén nay phia Céng ty van chwa chét dwoc thdi gian cu thé trién khai ciing
nhw chao ban san pham.
Thoi gian hoat dong dén 28/6/2061
o8 vén 4 a6 135,808 ty ddng
gop (bao gdm gia tri quyén s dung dét 6 triéu USD va tién mat 400.000 USD)
Ty 1é s& hiru cia TCM 85%

(*) Vi tri dw an TC Tower

D &n tai 37 duong Tay Thanh, cach Céng hang khéng Quéc té Tan Son Nhét 7,4 km. Hién tai, gié ban dat trung binh &
khu vire nay la khoang 100 triéu VNB/m2.

I THANH XUAN
\ 1

e

BA'DIEM

LE MINHXUAN

Nguén: TCM, FPTS téng hop
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Tuyén bd mién trach nhiém
Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao cac nguc‘;n thoéng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
¢6 san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. ching t6i khong ddm bao tinh chinh xac hay day du clda cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét cha quan cda chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khang bi phu
thudc vao bat ky rang buéc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, FPTS ndm gitr 57 ¢d phiéu TCM va chuyén vién phan tich ndm gi» 700 cb phiéu cla
doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwgrc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Coéng ty Cé phan Chieng khoan FPT Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT Coéng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.Ho Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang
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