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Bién dong gid c phiéu TDTva 15, MO RONG QUY MO SAN XUAT BE TAN
VNIndex DUNG CO HOI

Chung t6i tién hanh dinh gia l1an dau cb phiéu TDT — Céng

W\/ ty c6 phan Dau tw va Phat trién TDT, niém yét trén san

Sy -5% HNX. Bang cach st dung phwong phap chiét khdu dong

-10%  tién va phuong phap so sanh P/E, chung t6i xac dinh gia

muc tiéu mot cb phiéu TDT 1a 15.000 déng/cp, cao hon

25% so véi mirc gia hién tai. Chung téi khuyén nghi MUA
cho muc tiéu trung va dai han.

DIEM HAP DAN KHI DAU TU’ VAO TDT

DT = \/NIndex ) ~ )
v' Doanh thu va lgi nhuén tang trwéng manh mé véi

téc do tang trwdng kép tir 2013-2018 1a 37,55%

Théng tin giao dich ngay 18/04/2019

Tt ndm 2012, Cong ty cd phan dau tw va phat trién TDT da

Gia hién tai (VND/cp) 12.000  c¢6 nhiéu budc tién manh mé. Véi hoat ddng chinh 13 gia

Gia cao nhat 52 tudn (VND/cp) 15.000 c¢dng hang may mac, doanh thu ctiia TDT tang tir 58,12 ty

Gi4 thép nhat 52 tuan (VND/cp) 11.200 donAg S201.’sj) 1én 25%6,19 ty dong (2018) va |§_)’I ?huan sau
. — thue tang twr 3,28 ty dong (2013) Ién 20,63 ty dong (2018)

S0 lugng CP niem yet 8.015.040 g song vei vidc tang vén, mé rong san xuét rat nhanh.

S6 lwong CP dang lwu hanh 8.015.040

KLGD binh quan 30 ngay 47945 ¥ 'I"DT C(f’) nhiéu dl‘,vén r'névrc}ng nang lwc san xuat, dap

Vén hoa (1§ ddng) 98,58 trng cac don hang I&én hon

EPS trailling (d6ng) 2574 Do nhu cau don hang I&n ma nang lwc san xuét ciia doanh

P/E trailling 4,78  nghiép con nhd, TDT da quyét dinh dau tw nhiéu dy an mé

rong. Néi bat trong s6 d6 la dw an nha may may Dai Tl voi

Téng quan doanh nghié T et .
o Ll t6ng s6 v6n dAu tw hon 70 ty ddng. Dy &n & lam ting cong

Cong ty C6 phan Pau tw va

Tén Phat tridn TDT suat thém 24 chuyén may, twong dwong 2 triéu san pham/
amen 1 nam sau khi hoan thién.
Xém Thuan Phap, x& Diém
2R eIl Lh‘-’yahuy‘?” Phu Binh, tinh Thai - )20k nghigp hwéng lgi tir cac hiép dinh thuwong
guyen . mai nhw EVFTA va CPTPP.
Doanh thu San xuat hang may san, xuat
g;]'.”hh, ‘g;]‘i‘“ :,a”g may mflc (oo Higp dinh B3I téc toan diéen va tién bo xuyén Thai Binh
" phl | phi nguyen vatlieu, chiphl 5 o0 (CPTPP) chinh thire c6 hidu luc véi Vit Nam vao
chinh nhan céng

dau thang 1/2019 da mé ra nhiéu co’ hdi cho doanh nghiép
dét may néi chung va TDT néi riéng v&i viéc ha thap thué
suat hang may méc. Bén canh dé hiép dinh EVFTA ciing
sé giup TDT tiép can dwoc nhivng khach hang méi & chau

RUi ro vé thiéu hut dong tién do
RUiro chinh  sé ngay chuyén dbi lon.
Rui ro pha lodng, CFO am.



HNX: TDT

Danh sach c6 dong tai

Au. Ngoai ra, nh& chién tranh thwong mai My- Trung van

04/2019 Tile (%) chwa chdm dit ma TDT dwoc hudng loi véi nhiktng don
Chu Thuyén (CT HDQT) 15,8  hang dich chuyén tir Trung Quéc sang Viét Nam.
Nguyén Viét Thang (Phé 102 v c&nnid . % AP
CT HDQT) ' Co phieu dang dworc dinh gia thap so véi giatrihop
Nguyé&n Huy Hoang 41 ly cta doanh nghiép
(Trwéng BKS) ’
Pha’\m Thai Hoa (KT 20 Bang cach st dung cac phwong phap dinh gia, ching toi
trrong) xac dinh gia tri hop ly cia mét ¢d phiéu TDT la 15.000
Khac 67,9  dbdng/cp, cao hon 25% so vai gia hién tai. Chi tiét vé dinh

gia doanh nghiép duwoec trinh bay tai day.

RUI RO DAU TV

v Dong tién hoat déng kinh doanh CFO cuta doanh
nghiép am qua nhiéu nam

Dong tién tir hoat ddng kinh doanh CFO ctia TDT am qua
nhiéu ndm do viéc gia tdng hang tdn kho qua nhanh. Diéu
nay dan dén nhiéu ap lyc vay no.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich str hinh thanh:

+Thanh lap Cong ty C6 phan D4u tw va phat trién TDT

+Dang ky thay ddi lan thir 8 véi vén diéu 1é 14 80.150.400.000 dong.

*TDT tré thanh cong ty dai ching

02/2018

+TDT niém yét trén san chirng khoan HNX

07/2018

Co cau cb dong:

= Chu Thuyén (CT , i
15.8% HDQT) v/ CO dong I&n nhat cta TDT la 6ng Chu Thuyén- Chu

tich HDQT, chiém 15,8% sé cb phiéu.

= Nguyén Viét Thang .
10.2% (Pho CT HDQT) v Ban lanh dao la nhirng ngwi c6 nhiéu kinh nghiém
lam viéc trong linh vuc lién quan nhw: Ong Chu Thuyén

4.1% Nglgyén Huy nguyén la Giam déc trung tam thei trang TNG véi hon
) oo gﬁg')‘g (Trudng 10 nam kinh nghiém; Ong Nguyén Viét Théng trng lam
67.9% ' viéc va gilr chirc vu tredng phong kinh doanh tai TNG

® Pham Thai Hoa (TV

trong subt 7 nam,...
HDQT)
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Qua trinh tang vén diéu lé:
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Nguén: TDT, FPTS téng hop

TDT dwoc thanh 1ap tlr ndm 2011 véi vén diéu 1é chi vén ven 8 ty ddng. Sau 7 ndm, vén diéu 1é ting gap 10 lan
lén dén hon 80 ty ddng. Doanh nghiép dang co ké& hoach tang vén trong nhirng nam t&i d& mé rong quy mé san
xuét. Dy kién trong quy 2/ quy 3 ndm 2019, TDT sé tiép tuc phat hanh cb phiéu dé tang vdn diéu 1&. Cu thé:
v' Chi tra cd tirc bang cb phiéu véi ty 1& 100: 15, tirc mbi cd déng sé& hiru 100 cb phan sé dwoc thém 15 cb
phan.
v' Chao ban cb phiéu cho cb déng hién hivu véi ty 1& 100: 30, tire la cb dong s& hiru 100 cb phan dwoc
quyén mua thém 30 cb phan véi gia 10.000 déng/cb phan.

HOAT DONG KINH DOANH

Chubi gia tri cia doanh nghiép

Pau vao

Céc chuyén may va nhan cong:
cat, may, gia cong

e e

Nguén: TDT, FPTS téng hop
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1. Nguyén vat liéu

Nguyén vat liéu dau vao trong san xuat ctia TDT chi yéu la
Ngudn nguyén vat liéu béng, vai. Coéng ty chl yéu hoat dong kinh doanh may xuét
khau theo hai phwong thirc la gia cong CMT (gia cong tir
nguyén vat liéu do bén dat hang cung cép) va FOB 1 (mua
nguyén vat liéu tlr noi dwoc bén dat hang chi dinh, san xuét
thanh phdm theo mau), vi thé ngudn nguyén vat liéu déu dwoc
dinh s8n. Theo d8, chl yéu nguyén vat liéu nhap t Trung
Quéc va Han Québc. Nguyén vat liéu tir ndi dia chi chiém 15%.

25% Bén canh do, bién dong gia nguyén vat liéu khéng gay anh
hwéng I&n dén loi nhuan cta doanh nghiép. V&i hinh thire gia
cébng CMT, don vj dat hang la ngwdi mua nguyén vat liéu va
dwa dén TDT san xuét. Con véi hinh thirc FOB 1, cong ty théa
thuan trwéc mot mre bién loi nhuan theo phan tram khi ky
hop déng, néu gia nguyén vat liéu bién dong tang, bién loi
= Trung Quéc = Han Quéc - Trong nwéc nhuan khoéng dbi dan dén loi nhuan cta TDT tham chi dwoc
hwéng lgi tang theo.

60%

Nguén: TDT, FPTS téng hop

2. San xuét
* S&n phém chinh cta TDT

TDT chi yéu sadn xuéat 4o khoac trdn bong, 4o 16ng vii, quan short, 4o ghi-1&... cho ca nam, ni¥ va tré em. San
phdm cha TDT thwong tiéu thu vao thoi tiét thu- dong, diéu nay dan dén diém roi doanh thu va lgi nhuan cla
cong ty vao quy 2, quy 3 hang ndm. M6t diém can lwu y 14 san pham ctia TDT dé san xuét, khéng c6 cong nghé
dac biét nén dé bj canh tranh.

* TDT tang ti trong hang FOB nho vao cac nha may vé tinh

T& ndm 2016, TDT bat dau tham gia sdn xuét theo
phwong thirc FOB, chti yéu 1a FOB 1 (ngwdi dat hang chi
350 dinh ngudn cung cap nguyén vatliéu). Ty trong FOB trong
tdng doanh thu ctia TDT ngay moét tang, to 48% (2016)

Co chu doanh thu theo nghiép vu

200 lén 60%(2018).

250 M6t diéu dang cha y & TDT d6 1a: Khac véi cac doanh

Joo nghiép ciing nganh, TDT dinh huéng chi yéu san xuét
CMT do doanh nghiép ky két dwgc cac don hang véi bién

150 lgi nhuéan gop cta CMT I&n hon FOB (bién LNG ctia CMT
thwong & mirc gan 30%, trong khi FOB tdm 20%). Bén

100 canh d4, vi nang lwc san xuat con han ché nén doanh

nghiép phai thué mét sé nha may vé tinh gia cdng bén
20 . ngoai. C4c nha may vé tinh ctia TDT ndm chd yéu & Ninh

0 Binh va Nam Binh. Nam 2018, nha may vé tinh déng gép
2016 2017 2018 70% gia tri cac don hang FOB. V&i moi don hang nay,
TDT hwéng chénh léch tir $0,3- $0,5/ 1 san phdm. Trong
nam 2019, dy kién cac nha may ve tinh tiép tuc san xuét
60% gia tri cac don hang FOB.

BFOB mCMT © Noidia

Nguén: TDT, FPTS téng hop
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* Doanh nghiép day manh mé rong quy mé san xuét

Biéu db tang trwdng chuyén may va lao ddng qua cac ndm

1,400 25
1200 1,160 1,200 1,200

’ 1,055 p— - 20
1,000 240 —

800 15
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600 |/ 10
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200 III
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mmmm S lao dong Sé chuyén may

Ngubn: TDT, FPTS téng hop

Tinh dén thoi diém cudi nam 2018, TDT hoat déng t6i da cong suat véi hai nha may la nha may Diém Thuy (18
chuyén may) va nha may Thinh B¢ (4 chuyén may). Vi tinh hinh nhu ciu don hang tang cao va bi canh dét
may tang trudng manh (ndm 2018, Viét Nam xuét khdu 36,2 ty USD hang dét may di cac thi truong, tang 16%
so v&i nam 2017), doanh nghiép da quyét dinh dau tw mét sé dw an mé rong san xuét nhu sau:

«  Dw an mé rong nha may Diém Thuy: quy mé 12 chuy&n may (600 lao dong), dién tich 1 ha v&i téng
vbn dau tw 1a 25 ty ddng. Chién lwoc cla cong ty ddi véi xwdng may mé rong nay 13 viéc dau tw may
méc hwdng dén nhirng don hang chét lwgng cao, cé bién loi nhuan tét hon. Hién tai, nha may dang lap
d&t va hoat dong 8 chuyén, chi yéu dé may 4o jacket va 4o léng vii ¢ bién loi nhuan tét hon 15-20%
so vé&i trung binh cac don hang truéc d6 ctia TDT. Dén cudi nam 2019, 4 chuyén may tiép theo dy kién
sé di vao hoat dong.

« Duw an chi nhanh may Pai Twr: quy mé 24 chuyén may (1200 lao dong), dién tich 4,7 ha véi tdng vén
dau tw la 70 ty ddng trong d6 50% dworc tai tre bdi von vay. Thang 4/2019, TDT da hoan thanh giai phdng
mat béng va bat dau xay dwng dw an. Doanh nghiép ciing lap dat va cho van hanh 3 chuyén san xuét
trén dia diém thué & Dai Tw, tiép tuc thu hit lao dong cla dia phwong. Dw kién dén cudi ndm 2019, giai
doan 1 clia dw an v&i quy md 12 chuyén may sé duoc hoan thién.

« D an dich chuyén xi nghiép may Thinh Btrc: dich chuyén va mé réng xi nghiép tir 4 chuyén may Ién
12 chuyén may vao giai doan 2021-2023 v&i téng vén dau tw la 40 ty déng.

Bang: K& hoach mé& rong san xuét dén nam 2023

2018 2019 2023
Téng dién tich mat bang 4 ha 5,5-6 ha 8,5-10 ha
Quy mo lao ddng (nguoi) 1.200 1.800 3.000

Co6ng suat (sdn pham/nam) 2.400.000 3.600.000 6.000.000

Nguén: TDT, FPTS téng hop

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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3. Phan phéi va xuat khau

Ty |é gia tri xuAt khau sang cac e ] .
thi trwérng ctia TDT nam 2017 Hon 92% doanh thu la xuat khau trong d6 EU va

My la thi trwong xuat khau chinh

2% 1% Hién tai hai thj trwdng tiéu thu cha yéu cta TDT 14

My va EU, trong d6 bao gdbm céac khach hang 16n

nhw Pan Pacific, Winners Creation (My) hay Asmara

42% International, Capital World Trading (EU). TDT ciing

lam viéc v&i cac khach hang & chau A bao gém

nhiéu thwong hiéu may mac 1én & Han Quéc va

45% Hoéng Kéng nhw Young Hyun, Sunyoun hay
Evolution 3. Trong nam 2018, TDT da ky hop ddng

v&i céng ty SAE-A — cdng ty may mac c6 doanh thu
I&én Han Quéc. Muc tiéu trong nhitng nadm t&i cla
5% TDT sé& la tim hiéu va phat trién thij trung Nhat, vén
la thi trwdng xuat khdu dét may 16n thé 3 cla Viét

) Nam.
» USA = CANADA =EU =KOREA =KHAC

Nguén: TDT, FPTS téng hop

*Tinh hinh don hang

- Pan Pacific van la khach hang I&n nhat caa TDT (chiém khodng 50% tdng doanh thu ghi nhan). Vé&i don
hang nay, TDT chi yéu thuc hién may 4o jacket, quan short d& xuéat khau vao thi trwong My. Pan Pacific chi
yéu ban san phadm cho céc chuéi siéu thi I&én ctia M§ nhw Walmart, Costco, Target. Ndm 2019, dw kién don hang
clia Pan Pacific gia tdng 15%, chiém 45% doanh thu ctia TDT.

- Doanh nghiép tiép tuc ky két hop dong v&i nhiéu khach hang méi

e Don hang tlr Premier Exim USA: Premier Exim 1a mot nha nhap khéu 16n cac sdn pham may méc cho
cac thwong hiéu ctia My nhw: Walmart, Kohl's, Target, Costco. Trong nam 2018, TDT da ky két hop
ddng cung trng san pham may mac theo hinh thirc FOB 1 v&i Premier Exim. Hop ddng tri gia xap xi 1,2
triéu USD, déng gop 28 ty déng vao doanh thu clia cd nam 2018. Du kién trong ndm 2019, khach hang
nay mong mudn d&t cac don hang véi TDT c6 tbng gi tri téi thiéu tir 5 triéu USD. Bon hang cla Premier
Exim chd yéu la quan short, bd jumpsuit don gian nén bién loi nhuan khéng cao nhw don hang Jacket.

e Don hang tr SAE-A: SAE-A la cdng ty may mac c6 doanh thu Ién nhat & Han Quéc, hoat dong & 10
quéc gia, trong d6 chd yéu quan 4o san xuét & Viét Nam sé dwoc cong ty xuat khdu sang My. SAE-A
cling cho xay dwng nha may may & tai Ha N&i va H6 Chi Minh, bao gébm 24.440 lao déng, san xuét gan
120 triéu san pham/n&dm. TDT va SAE-A vira ky két hop déng trong dé hién tai SAE-A sé& bao cong suét
2 chuyén may, gia tri hgp déng 1-2 triéu USD. Dén cubi ndm 2019 khi giai doan 1 nha may Dai T& hoan
thanh, dw kién SAE-A sé& bao cong suét 12 chuyén may, déng gép méi nam khoang 80- 100 ty déng vao
doanh thu cta TDT.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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PHAN TiCH TAI CHINH
1. Doanh thu

- Doanh thu tang trurdng manh qua cac ndm

Doanh thu cta TDT 2012-2018
Trong giai doan 2013-2018, doanh thu cta TDT lién

tuc ting trwdng véi CAGR= 37,55%/n&m, cao nhat
300000 S0 V@i cac doanh nghiép cung nganh duwgc so sanh.

Doanh thu ctia TDT téng tir 21,6 ty ndm 2012 1én dén
550 000 ‘ 286,2 ty ddong nam 2018. Nam 2019, cong ty tiép tuc

350,000

d&t ké hoach doanh thu dat 356,5 ty déng, twong

%" 200,000 R4 dwong voi mire tang trdng 24,6%yoy. Véi tinh hinh
o don hang tot (cong ty da cé don hang dé san xuat
> e e e

L 150,000 dén hét thang 9 nam 2019) va viéc quy mé san xuat
'_

dwoc mé rong, chung t6i danh gia TDT co6 kha nang
hoan thanh 105,7% ké hoach vé doanh thu, dat 376,7
ty déng.

s
100,000
50,000 I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: TDT, FPTS téng hop

- Bién loi nhudn cao nhét trong cac doanh nghiép dét may duoc so sanh

Bién lgi nhuan cla doanh nghiép dét may nam 2018

25.0%
21.20%

20.0%

15.0%

10.0%
7.2%
- I I I I I
0.0% . l I

M1 HTG VGT TNG VGG GMC TCM TDT HTG VGT VGG GMC M10 TNG TCM TDT

Bién loi nhuan sau thué Bién loi nhuan gop

Nguén: FPTS téng hop

So sanh v&i cac doanh nghiép cung nganh, TDT 1a cong ty cé bién loi nhuan rat tét vi tap trung san xuét cac don
hang CMT vai bién lgi nhuan cao. DBéi v&i cac don hang CMT san xuét tai nha may TDT, bién Igi nhuan gbp co
thé 1&n dén gan 30%. V&i don hang FOB do phan I6n 1a gia cdng bén ngoai nén bién thap hon, roi vao khoang 18-
20%. Bién loi nhuan cao 1a do nang suét lao dong lién tuc dwoc cai thién, tr 30 USD/ngudi/ngay (2017) Ién 35
USD/nguilngay (2018) trong khi con sb nay & TCM 1a 33 USD/ngudi/ngay (2018).

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Xét vé bién loi nhuan sau thué, TDT hién dang duwoc hwdng wu dai véi mire thué suat doanh nghiép 8,5% tir ndm
2015-2018, chinh vi thé khién bién loi nhuan sau thué ctia TDT & mdc cao trong nganh 1a 7,2%. Tl nam 2019-
2022, mirc thué suét doanh nghiép ap dung v&i nha may Biém Thuy va Thinh Dic 1a 17%. Khi nha may méi Dai
Tw bat dau ghi nhan loi nhuan, nha may sé dwoc hwdng wu dai thué suat 10 nam: 2 ndm dau mién thué, 4 ndm
tiép theo thué suat 8,5%, 4 nam cudi thué suat 17%. Day la nha may I&n véi cong suét thiét ké 24 chuyén. Ching
t6i cho rdng dé tan dung wu dai thué suét, cong ty s& dén nhitng don hang ¢ loi nhuan cao vao nha may méi,
wéc tinh bién lgi nhuan sau thué giai doan 2019-2020 sé tr 7- 8%.

2. Chi phi san xuét kinh doanh
Co cAu chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té
60.0%
50.0%

40.0%

30.0%
20.0%
10.0% .
0.0% - |
Chi phi nguyén liéu, vat  Chi phi nhan cong Chi phi khdu hao tai  Chi phi dich vu mua  Chi phi khdc bang tién
liu san ¢d dinh ngoai
W 2017 © 2018

Ngubn: TDT, FPTS téng hop

- Chi phi lao dong: Déi v&i cac doanh nghiép dét may néi chung va TDT nai riéng, chi phi lao déng luén la chi phi
chiém ty trong I&'n trong co’ cAu chi phi san xuét. Nam 2018, chi phi lao dong ctia TDT la hon 100 ty déng. So véi
mot s& doanh nghiép trong nganh, quy mé san xuét va sb lwgng cong nhan cta TDT con bé.

Bang: So sanh sb lwong lao dong ctia TDT, TNG, GMC, TCM (Bon vi: nguoi)

Doanh nghiép 2012

DT 280 580 940 1.055 1.160 1.200
e 7.259 7.268 7.618 9.313 9.544 11.110
GMe 3.496 3.797 4.250 4.372 4.178 4.244
TeM 4.286 4.591 4577 4.921 5.029 4.888

Chi phi lao déng ctia TDT chiu anh hwéng tir chinh sach lwong téi thidu (méi ndm lwong téi thiu viing ting t
180.000 ddng/thang- 220.000 ddng/thang). Do vay, véi 1.200 lao dong, cac chi phi bao hiém (nhw bao hiém xa hdi,
bao hiém y t&, bdo hiém tw nguyén...) sé& tdng khodng hon 600 triéu ddng/nam, &n mon 3% loi nhuan sau thué ctia
doanh nghiép. Hién nay, trung binh mét lao déng & TDT c6 thu nhap 8,0 triéu dong/ thang, I&n hon lwong ti thiéu
viing 1a 3,25 triéu déng/thang va twong duwong véi cac doanh nghiép khac trong nganh.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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- Chi phi nguyeén vat liéu: Viéc dich chuyén phwong thirc san xuét tv CMT sang FOB dan dén ty trong chi phi
nguyén vat liéu ting dan trong co’ cAu chi phi, t 37,5% nam 2017 1én dén 51% nam 2018, do FOB doi hdi doanh
nghiép phai bd vén dé& mua nguyén vat liéu.

3. Dw ne va chi phi lai vay

- Hé s no vay/VSCH cta TDT thdp hon trung binh nganh

Hé s6 no vay/ VCSH nam 2018 Hé sb no vay/ VCSH cua TDT
2.5 2.50 2.28
2.10

2 2.00
1.5 i I 1.50

1 1.00
0.5 I I 0.50

0 = -

VGG GMC TCM TDT TVT VGT M10 TNG HTG PPH 2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: FPTS téng hop

Song song v&i viéc tang quy md vén véi téc dd nhanh thi hé sé ng vay/ vén chl s& hiru ctia TDT ¢ xu huéng
giam dan, tir 2,28 vao ndm 2014 cho dén nay hé sb nay ctia TDT dat 1,07, thap hon trung binh nganh. Vao thoi
diém 31/12/2018, TDT dang ghi nhan téng no la 144,85 ty ddng, trong dé chi yéu la ng ngén han 138,4 ty dong.
Vi ké hoach tang von diéu & nhw dé cap & trén, doanh nghiép sé khéng phai chiu nhidu &p lwc vao no vay dai
han dé thwc hién dw 4n nha may may Pai Ti. Chung téi wéc tinh hé sé no vay/ VCSH ctia TDT trong 5 nam tiép
theo van & mirc an toan va khéng vuot qua miec 0,85 1an.

- Kha néng trd lai vay cia TDT duwgrc cai thién

Kha nang chi tra lai vay cua TDT Kha nang thanh toan lai vay (EBIT/CP lai
6.0 vay)
5.0 16.0
14.0
4.0 , 150
' 10.0
3.0
: 8.0
2.0 6.0
4.0
1.0
2.0
0.0 0.0
2014 2015 2016 2017 2018 TNG M10 VGT HTG TDT GMC TCM
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Vé&i dv no ting cao thi viéc cac nha dau tw can quan tdm xem xét khi nghién ctru 1a kha nang chi tra 13i vay cla
doanh nghiép. Trong giai doan 2014-2018, kha nang chi tra l3i vay (dworc tinh bang cdng thirc EBIT/ chi phi 13i vay)
ctia TDT duoc cai thién dang k&, ting tir 2,0 1an 1&n dén 5,5 14n. V&i dw phong clia ching t6i, ndm 2019 kha nang
chi tra 1ai vay ctia TDT van trong mirc an toan Ia 5,5 1an. Nhw vay, doanh nghiép van hoan toan kiém soat dwoc
viéc gia tang ng vay trong kha nang thanh toan ctda minh.

Tuy nhién, trong bdi canh 1ai suét cho vay khéng 6n dinh nhw hién nay, doanh nghiép cé thé chiju tac déng tiéu cuc
néu lai suat ting manh. Cu thé, néu 13i suat ting 1%, chi phi lai vay sé tdng gan 1,4 ty ddng, twong dwong 6,0%
loi nhuan sau thué.

- Hé sé thanh toan hién hanh cta TDT luén & mirc an toan

Kha nang thanh toan hién hanh

1.4

12 I
1

0.8
0.6
0.4

0.2

TNG M10 VGT VGG HTG TDT GMC TCM

Ngubn: FPTS téng hop

Trong giai doan 2014-2018, hé sb thanh toan hién hanh clGia TDT luén & mUrc an toan Ia Ién hon 1. Diéu nay thé
hién viéc tai s&n ngan han cta TDT dl bu d&p dwoc cac khoadn ng dén han.

4. Dong tién

Dong tién cda TDT giai doan 2014-2018
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

Triéu déng

[
.2014 2015 I016 .2017 2018

-10,000
-20,000
-30,000

. CFO CFI CFF Total

Nguén: FPTS téng hop

Mét trong s6 nhirng rdi ro ciia TDT |a dong tién cé nhiéu bat 6n do dong tién hoat dong kinh doanh CFO am qua
cac ndm tlr 2014-2018. Trong giai doan nay, hang ton kho tang tir 20,7 ty dong lén dén 123,1 ty déng, CAGR=
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56,1% trong khi CAGR ctia doanh thu chi ¢é 35,5% th&p hon tbc dd ting trudng clia hang tén kho. Hang tén kho
clia TDT chi yéu la thanh phdm va nguyén vat liéu, do don hang hoan thanh nhwng chwa giao. V&i tinh hinh CFO
tiép tuc am hodc rat thdp nhw hién nay, cong véi CFl am va sb dw tién mat khong 16n, viéc phu thudce vao vay no
la diéu khé tranh khoi dbi véi TDT. Diéu nay sé lam anh hudng t&i kha ndng huy déng vén ctia doanh nghiép khi
muén mé& rong san xuét va dich chuyén sang cac hinh thirc san xuét cao hon nhu FOB.

5. Chi s6 vé hiéu qua hoat déng

Chi sb vé hiéu qua hoat dong ctia TDT
30.0

26.2 26.7
250 239
18.7
20.0 16.6
15.0 11.9 10.5
9.3 ’
10.0
5.0 3.8 2.9 2.7 23
. ] ] ]
2015 2016 2017 2018
W VVong quay hang tén kho Vong quay phai thu Vong quay phai tra

Nguén: TDT, FPTS téng hop
Nhw da phan tich & trén, hang ton kho la mot van dé dang quan ngai déi véi TDT. S6 vong quay hang tén kho ctia
TDT rat th4p va cé xu hwdng gidm dan, tr 3,8 1an ndm 2015 xudng con 2,3 1an ndm 2018. Trong khi d6 sb vong
quay hang tén kho trung binh cGa nganh Ia 4,2 1an. Diéu nay dan dén sb ngay chuyén dbi tién mat cta TDT cuc
I&n, 1&n dén 173 ngay. Do vay doanh nghiép phai gia tdng no vay ngan han dé 1am vén lwu déng. Day cling duwoc
xem nhw |a mét rdi ro ma doanh nghiép can phai lwu y.

Sé ngay chuyén ddi tién mat nam 2018 ctia mot sé doanh
nghiép dét may
200.0
180.0
160.0
140.0
120.0

100.0
80.0
60.0
40.0
20.0
0.0 .
VGG HTG M10 GMC VGT VT TNG TCM TDT

Nguén: FPTS téng hop
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1. Tiép tuc tang trwdng doanh thu va lgi nhuan véi téc do an twong nhe cac dw an mé réng quy mé san
Xuat.

Vi nhitng dw an mé rong quy mé san xuét da dwoc nhac dén & trén, chung t6i dw phong két qua kinh doanh clia
TDT tr 2019-2023 nhu sau:

Dw phong KQKD 2019-2023

900,000 8.4%
800,000 - 8.2%
700,000
8.0%
600,000
500,000 7.8%
400,000 6%
300,000
7.4%
200,000
100,000 7:2%
- 7.0%
2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
= Doanh thu Loi nhuan sau thué Bién lgi nhuan sau thué

Nguén: FPTS téng hop

DPén nam 2023, doanh thu ctia TDT wéc dat 770,1 ty ddng va loi nhuan khodng 62,6 ty ddng. Tc dd tang trwdng
kép clia doanh thu 2019F-2023F & mirc CAGR= 19,6%, tuy thp hon CAGR cla giai doan 2014-2018 nhwng van
kha cao so v&i doanh nghiép cung nganh (so sanh CAGR trong khodng 2014-2018) do quy mé doanh thu ctia TDT
con nhd.

Trong ndm 2019, doanh nghiép dat k& hoach kinh doanh la:

Chi tiéu KH 2019 TH 2018 TV 16 (%)
Doanh thu thuan (triéu déng) 356.500 286.193 1246
Loi nhuan sau thué (triéu dong) 27.900 22.553 123,7
C6 tirc bang cb phiéu 10-20% 15%

Chung t6i wdc tinh dén hét ndm 2019, doanh thu TDT dat 376,7 ty, hoan thanh 105,7% ké hoach, va lgi nhuan dat
29,9 ty, hoan thanh 107,2% ké hoach v&i luan diém:

v" Tinh hinh kinh doanh Q1/2019 kha quan: doanh thu quy 1/2019 dat 102,4 ty ddng (+127%yoy), loi nhuan
sau thué dat gan 4 ty déng (+405%yoy) va la quy 1 tét nhét tr trwdc tdi nay.

v Doanh nghiép cé du don hang san xuét t&i hét thang 9/2019, trong do gia tri don hang da ky két wéce tinh
mang lai doanh thu bang 97% ké hoach.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2. Tan dung co’ hdi tir cac hiép dinh thwong mai tw do (EVFTA, CPTPP)

Céc hiép dinh thwong mai tw do (EVFTA, CPTPP) mang lai tac déng tich cwc dbi véi nganh may méc néi chung
va voi TDT ndéi riéng:

- V&i CPTPP, s&n phdm dét may Viét Nam sé c6 loi thé canh tranh vé gia b&i hang héa nhap vé sé khong chiu
thém tién thué. Trwdc do, nhiéu san phadm dét may cla Viét Nam phai chiu thué MFN 17-18%. Vi vay, Viét Nam
c6 co hoi dé rut ngan khoang céach véi Trung Québc hay canh tranh dwoc véi Bangladesh va Campuchia vi ca ba
déu la nhixng nwé'c nam ngoai CPTPP. So v&i cac FTA trwdc day ma Viét Nam da ky két, quy tac xut xi tiv soi
tré di cia CPTPP 1a mét thach thive dbi véi nganh dét may Viét Nam. Tuy nhién, diéu khoan lam cho quy téc xuét
x& mang tinh linh hoat hon ma TDT ¢6 thé van dung nhw danh muc nguén cung thiéu hut gém 194 loai si, Vai
dwoc phép st dung tlr ngoai khu viec CPTPP, trong d6 186 mét hang sé& duwoc ap dung vinh vién va 8 mét hang
chi dwoc ap dung co ché nay trong vong 5 nam. Hién tai, thj trwéng Canada chiém 5% gia tri xuat khdu ctia TDT.
Chung t6i nhan dinh cac don hang tir thi trwéng nay sé gia tdng 10-15% trong ndm 2019 khi thué suét giam vé
0%. Ngoai ra trong nhirng nam t&i, TDT c6 kha nang mé rong sang thi treéng khac nhw Mexico va Peru.

- V6&i EVFTA, TDT c6 thé tiép can dwoc nhivng khach hang méi & chau Au va gia tang don hang. EU ciing |a mot
trong nhirng thi trwong chinh ma TDT dang huwéng dén. Vi tac dong tich cuc cla viéc gidm thué suét, tr 7-17%
sé& gidm xudng con 0%, ching téi dw doan tang trwdng gia tri don hang tir thi trwong EU sé& tAm 7-8%/nam. Hién
tai, Cha tich Uy ban chau Au da ky va gti EVFTA t¢i Hoi ddng chau Au. Theo quy trinh, Hoi ddng chau Au sé dé
trinh Nghi vién chau Au dé phé chuén hiép dinh nay. EVFTA sé c6 hiéu lwc ngay khi dwoc Nghi vién chau Au phé
chudn, dv kién di&n ra vao thang 6 t&i day.

Bang: M6t sb hiép dinh quan trong déi véi TDT

Hiép dinh Tinh trang Quy tac xuéat x Thué suét
Viét Nam- EU (EVFTA)  Duw kién ki két 6/2019  Tw vai tré di 0%
CPTPP Cé hiéu lwc ttr 1/2019 T sQi tre di Twng nwédc sé cd 16 trinh gidm thué

riéng, don ctr:

Uc (EIF, AU4-A, AU3-B)
Canada (EIF, B4)
Mexico (B10, B16)

New Zealand (EIF, B7)

EIF: Giam ngay lap tic B7: Giagm trong 7 ndm, méi nam giam 1,4%

B4: Giam theo 16 trinh 4 nam, méi nam giam 4,5% AU4-A: Giam trong 4 nam, nam déu tién giam ngay
50% va gitr nguyén thué suat trong 3 ndam, giam

B5: Giam theo 16 trinh 5 ndm, mbi ndm giam 1% xuéng 0% vao nam thir 4

B10: Giam trong 10 ndm, mbi ndm giam 3% AU3-B: Giam trong 3 nam, nam dau tién gidm ngay
50% va gitr nguyén thue suat trong 2 ném, giam

B16: Giam trong 16 ndm, mbi ndm giam 1,9% xuong 0% vao nam thir 3

* 11 nwoc tham gia CPTPP tinh toi thoi diém 4/2019 bao gém: Uc, Brunei, Canada, Chile, Nhat Ban, New Zealand,
Malaysia, Mexico, Peru, Singapore va Viét Nam.

www.fpts.com.vn | 13


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" i FPT Securities

TONG HOP DINH GIA (Quay Iai)

HNX: TDT

Chung t6i dinh gia TDT st dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép va dong tién tw
do chii s& hivu. Gia tri ¢d phiéu TDT theo 2 phwong phap cé mée binh quan la 15.000 VND/cp, cao hon 25%
S0 v&i mirc gia dong clra ngay 18/04/2019. Do d6, chung toi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Trong sé

Phwong phap dinh gia
1 Phuwong phap chiét khu dong tién
Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép
Chiét khau dong tién tw do chd s& hiru
Phuwong phap so sanh P/E
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp)

13.640
15.943
16.055
15.044

40%
40%
20%

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh md hinh Gia dinh m6 hinh Gia tri

WACC 2018 10,11% | Phan bu rai ro 10,41%

Chi phi str dung ng 2018 (Kd) 4,78% | Hé sb Beta 2018 0,54

Chi phi st dung vén 2018 16.25% (2:?22? LNST 2018- 24,8%

Lai suat phi rai ro ky han 10 nam 5.18% | Tang trwéng dai han 1%
Thoi gian dw phdéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau déng tién

Lai suat chiét khau

D doan téc dd tdng trwdng dong tién dai han

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND)

(+) Tién mét tai cong ty (triéu VND)

(-) No ngan han va dai han (triéu VND)
Gia tri von cha s& hivu (triéu VND)
S6 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu)

Gia muc tiéu (VNB/cp)

10,29%
1%
38.332,5
3.000,0
112.791,4
109.323,8
8,015

13.640

Gia tri von cha s& hivu (triéu VND)

Gia muc tiéu (VNB/cp)

127.781,5

15.943

www.fpts.com.vn
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Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

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

Doanh thu  Gia tri vén

Doanh nghiép Ma (Triéu héa (Triéu
VND) VND)
Tap doan dét may Viét Nam VGT 19.452.579 5.750.000 728.465 3,9% 3, 7% 7,89
Téng coéng ty C6 phan May
. VGG 9.706.579 2.403.450 492.205 6,0% 5,1% 4,88
Viét Tién
Téng cong ty May 10 M10  2.980.939 577.584 56.039 2,1%  1,9% 10,31
Tbng cong ty C6 phan Dét
. HTG 4.345.369 501.750 100.346 2,5% 2,3% 5,00
may Hoa Tho
Cong ty cb phan Dét may
Pau tw Thuwong mai Thanh TCM 3.664.445 1.664.485 260.436 7,5% 7,1% 6,39
cong
Téng cong ty Viét Thing TVT  2.360.410 544950 102.110 53%  4,3% 5,34
Cong ty cb phan San xuét
) . GMC  2.045.323 665.222 135.049 8,0% 6,6% 4,93
Thwong Mai May Sai Gon
Céng ty C6 phan Dau tw va
TNG 3.612.897 932.529 180.720 6,1% 5,0% 5,16

Thwong mai TNG
P/E trung binh nganh 6,24x

Céng ty C6 phan Dau tw va

. TDT 286.193 98.585 20.632 7,7% 7,2%
Phat triéen TDT

Gia muc tiéeu VND/cp 16.055

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HNX: TDT

2019F

2020F

2019F

Doanh thu thuan

- Gia vén hang ban
Loi nhuan gop

- Chi phi ban hang

- Chi phi quan |li DN
Loi nhuan thudn HDKD
- (L&)/1ai HBTC

- Loi nhuan khac

Loi nhuan trwdc thué, 15
vay

- Chi phi lai vay

Loi nhuan trwéc thué

- Thué TNDN

- Thué hoan lai

LNST

- Loi ich cb déng thiéu sb
LNST ctia cb déng CT Me
EPS (d)

EBITDA

Khéu hao

Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwéng EBIT

Tang trwdng EPS

Chi s6 kha ning sinh i

Ty suét loi nhuan gop

Ty sudt LNST

ROE DuPont

ROA DuPont
Ty suét EBIT/doanh thu
LNST/LNTT

LNTT / EBIT
Vong quay tdng tai san

Don bay tai chinh

www.fpts.com.vn

285.54
224.81
60.73
8.12
24.85
27.75
(5.69)
0.49
22.55
4.96
22.55

1.92

20.63

20.63
0.00
35.65
13.10
32%
40%
66%

3%

21.3%
7.2%
20.7%
9.0%
7.9%
91.5%

100.0%
124.3%
230.1%

376.69
293.06
83.62
11.45
32.02
40.16
(5.86)
34.30
6.68
34.30

4.41

29.89

29.89
0.00
51.08
16.78
32%
45%
52%

-2%

22.2%
7.9%
22.6%
10.6%
9.1%
87.1%

100.0%
133.8%
213.2%

478.50
372.03
106.47
14.54
40.67
51.26
(7.35)
4391
8.11
43.01

4.88

39.03

39.03
0.00
64.34
20.43
27%
28%
28%

14%

22.3%
8.2%
22.0%
10.8%
9.2%
88.9%

100.0%
131.8%
204.2%

582.34
452.41
129.93
17.69
49.50
62.74
(8.82)
53.92
9.47
53.92

6.85

47.07

47.07
0.00
73.70
19.78
22%
22%
23%

5%

22.3%
8.1%
21.4%
10.7%
9.3%
87.3%

100.0%
132.4%
200.0%

Tai san

+ Tién va twong dwong

+ Pau tw TC ngan han

+ Céac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai s&n ngan han khac
Téng tai san ngan han

+ Nguyén gia tai san CBHH

+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai sdn CDHH

+ DAu tw tai chinh dai han

+ Tai san dai han khac

+ Xay dwng co ban dé dang

Téng tai san dai han

Téng Tai san

No¢’ & Vén chi s& hiru
+ Phai trd ngwoi ban
+Vay va no ngan han
+ QuY khen thwéng
N¢’ ngéan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han khac
No dai han

Téng no

+ Thang dw

+Vén didu l&

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hiru

Loi ich cb dong thiéu s

Téng céng ngudn vén

14.46

35.28
123.13
3.69

176.57
109.54
(56.33)

53.21

2.64
2.46
73.61

250.18

22.59

106.34

0.00

6.45

6.45

144.85

80.15

25.18

105.33

250.18

38.63

42.44
141.02
4.81
226.91
138.50
(72.98)
65.52
2.64
2.46
85.79

312.70

11.88
109.34
0.60
0.00

18.83

18.83

154.03

116.22

42.45

158.66

312.70

65.44

54.77
193.28
6.06

319.55
167.00
(93.29)

73.72

2.64
2.46
93.86

413.41

31.91
134.34
0.78
0.00

32.50

32.50

216.50

133.65

63.26

196.91

413.41

94.26

62.32
212.01
7.33
375.92
183.50
(112.94)

70.56

2.64
2.46
90.58

466.50

21.38
159.34
0.94
0.00

21.18

21.18

223.46
153.70
89.34

243.04

466.50
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Chi sé hiéu qua van hanh 2018 2019F Lwu chuyén tién té 2019F

S0 ngay phai thu 3471 3400 3400 3400 1iendaunam 1466 1446 3863  65.44

Sé ngay tdn kho Le¢i nhuan sau thué

160.38 164.50 164.00 163.50 22.55 29.89 39.03 47.07

16.66 1670 1670 1670 T Khauhao 1310 1678 2043  19.78

17842 181.80 181.30 180.80 * Dieuchinh (0.60) (1.12) (1.85) (2.05)

+ Thay déi vbn lwu dong

S6 ngay phai tra

Thoi gian luan chuyén tién

COGS / Hang tén kho

1.83 2.08 1.92 2.13
Chi sé TK/don bay TC Tién tir hoat dong KD

(38.24) (31.85) (40.98) (33.14)

(3.19) 13.70 16.63 31.65

CS thanh toan hién hanh + Thanh ly tai san c6 dinh

1.28 1.68 1.74 1.86 - - - -

CS thanh toan nhanh 0.39 0.64 0.69 0.81 + Chi mua sam TSCb (8.84) (28.96) (28.50) (16.50)

CS thanh toan tién mat + T&ng (giam) dau tw

010 029 036 047 490 - ) ]
No'/ Tai san 045 041 040 o039  *Céchddautukhic 057 - - -
N/ Vén CSH 107 081 o085 o074  Tientrhddaute (336)  (28.96) (28.50) (16.50)
No ngén han / Vén CSH 101 0.69 068 066 + CO0 tirc d4 tra 962) - B .
No dai han / Vén CSH 0.06 012 017 0.09 + T&ng (gidam) vén i 2405 - )

454 514 542 569 * Thaydoingnganhan - 300 2500  25.00

+ Thay ddi no dai han

Kha nang TT lai vay

- 12.38 13.67 (11.33)
+ Céac hoat déng TC khac

Tien tir hoat dong TC 620 3942 3867 13.67

Tong lwu chuyén tien té (0.36) 24.16 26.81 28.82

Tien cuoi nam 1446 3863 6544  94.26
Ty VND
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" FPT Securities HNX: TDT

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong b&o céo nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rAng cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chét chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khang bi phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu TDT va chuyén vién tw van ddu tw ndm gi» 100 cb phiéu TDT.

CAc théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc
xem tai http://lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.Hé Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

52 Lac Long Quén, phuong Budi Tang 3, toa nha B&n Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang,
Square, 136 — 138 L& Thi Hong Gam, Quan

Quan Tay Ho, Ha Noi,viet Nam Q1, Tp. H& Chi Minh, Viét Nam L L
DT: (84.24) 37737070 / 2717171 _ Hai Chau TP. a Nang, Viét Nam
DT: (84.28) 6290 8686 PT: (84.511) 355 3666
Fax: (84.24) 3773 9058 Fax:(84.28) 6291 0607 :

Fax:(84.511) 355 3888
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