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1. KHUYEN NGHI PAU TV

PHONG PHAN TICH & TU VAN PAU TU

Dét may Viét Nam vén dwoct ddnh gia 1a mét nganh céng nghiép

Tran Van Bén — Trwéng phong

c6 tiém ndng phat trién, thé hién & téc dé tang trwéng trong nhing nam
trandon@hasc.com.vn

gan day déu dat & mdrc khodng 15%. Cung véi trién vong nganh cac

ChuyEn vienIhan tich: doanh nghiép dét may c6 nhiéu co’héi phét trién va gia tdng thj phan.
Ngoai hoat déng kinh doanh chinh trong cac nam téi Dét may

T6 Thi Hwong

huongit@hasc.com.vn Thanh Céng c6 ké hoach mé réng sang linh vuc khac trong dé bat déng

N sdn la muc tiéu hwéng dén. Nhung viéc dau tw sang linh vuec bat déng
Hoang Kieu Nga

ngahk@hasc.com.vn san cdng chira dung nhiéu yéu té rdi ro khi doanh nghiép khéng c6 kinh

~ nghiém trong mang kinh doanh sé trwong.
Nguyén Thi Mw&i

muoint@hasc.com.vn Theo nhén dinh cda chang t6i xét vé dai han TCM kha trién vong

khi cac dw &n bat déng san dwor trién khai sé mang lai lgi nhudn cho céc
ndm tiép theo. Hién tai trong ngdn han nha dau tw nam gi@ cé phiéu TCM

CTCP DET MAY-DAU TU - THPONG MAI
THANH CONG
36 Tay Thanh, Phuwdng Tay Thanh, Quan Tan
Pha, TP.HCM
www.thanhcong.com.vn

nén can nhdc ban tai mdec gid hop ly va mua vao khi gia diéu chinh giam.

NHONG PIEM CHU Y:

v TCM la 1a mét trong 10 doanh nghiép tiéu biéu cda nganh dét may Viét
Nam

v Cong ty rat c6 uy tin trén thj trvromg xuét khdu nhiéu ndm, la doanh
nghiép xuéat khdu manh trong nganh dét may, duwoc nhiéu khach hang
nuwéc ngoai biét dén.

v LNST quy 11/2010 cta TCM dat 23,88 ty dong, tdng 460,6% so véi muc

4,26 ty déng LNST thuc hién cung ky ndm 2009.

v Ké hoach ndm 2010 TCM dét ra dat doanh thu la 1.299 ty ddng, loi

nhuan sau thué 108,6 ty déng

Linh vwc kinh doanh

- Mua ban cac loai bong, xo, soi, vai, hang
may mac giay dép, may mac thiét bi, nguyén
phu liéu, vat tw, hoa chét,

- Mua ban thiét bj lanh, diéu hoa khéng khi,
may thu thanh thu hinh

- Kinh doanh van tai, hang hoa dwdng b, dia
bc - may moc thiét bi.

- Cho thué van phong, nha xwéng, kho bai,

may mac thiét bi... A ‘ )
2. TINH HINH HOAT BDONG KINH DOANH

Thong tin cé phiéu

Chi tiéu N&m 2007 | N3m 2008 | Nim 2009 6;2‘1‘89

I;%N(IVND) 05/02/22238 Tong tai san (triéu qéng)‘ 1.106.714 | 1.307.859 | 1.705.543 | 1.650.355
SLCP dang luuhanh 43 o Doanh thu thuan (triéu déng) 1.057.276 | 1.023.284 | 1.126.093 419572
J 7 . ’ ’ Loi nhuén sau thué (triéu dong) 74.251 5.036 47.411 29.171

?T von héa (Ty VND) 962 ROA 6.72% 052% | 3.56%% 2.02%
% s¢ hiru nha nuéc ROE 26,52% 2,03% 11,63% 6,34%
% s6 hiru nwéc ngoai EPS 3.912 208 1.091 672
BV 14.780 13.889 12.021 12.135

Hé sé No 71,35% 71,12% 67,06% 66,88%

Nguén: HASC téng hop

Khuyén cao: Thong tin trén do bg phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Theo bao céo két qua kinh doanh, doanh thu tlr hoat ddng kinh doanh
chinh clia TCM dat 432,08 ty déng twong duong ting 103,55% so véi mic
212,27 ty déng dat dwoc cung ky ndm 2009. Loi nhuan gdp quy 11/2010 téng
111,48% so v&i cing ky 2009. LNST quy 11/2010 ctia TCM dat 23,88 ty déng,

Vén diéu 1&

BON VI - BONG

THANG 1-2010

434,082,430,000 tang 460,6% so v&i mirc 4,26 ty ddng LNST thwe hién cung ky nam 2009. So
THANG 4-2009 véi 29,56 ty dong TCM dat dwoc vao quy 1/2010, LNST quy 11/2010 gidm
o 19,22%. Liy ké& 6 thang dAu nam 2010, TCM dat 53,53 ty ddng LNST. Dat
Q{T;;Hg:.;ﬁgl;rég% dwoc két qua nay la do tinh hinh kinh té thé gi¢i va trong nwéc dang hoi phuc
THANG 22007 nén lwong don dat hang tang manh dan t&i lgi nhuan cdia TCM tang.
189,324,970,000 . A a s A ok
o Hiéu qua s dung tai san c6 dinh cling nhw tong tai san ctia TCM rat thap
160,000,000,000 so v&i mot sé DN cung nganh khac, diéu nay doi hdi TCM can cé ké hoach dau
tw nang cap day chuyén san xuét ciing nhw quan ly c6 hiéu qua tai san cda
Nguon: TCM minh. Tuy hoat ddng san xuét kinh doanh chinh ctia TCM khéng quéa xau
nhwng do &nh hwéng bdi hoat dong dau tw tai chinh va BDS da lam cho chi phi
Di&n bién gia va KLGD tai chinh ctia TCM 1&n kha cao. Do d6 DN can xem xét lai co cu dau tw tai
G Bty o chinh cGia minh.

o)
a0

) Kha nang sinh 16 ciia TCM rét thap, thAp hon TNG. NPS, GIL khi LNTT/
— DT ddng thoi lai khéng én dinh. Mac d’l‘,l hoat déng quan ly gia von Cl:’Ia TCM

£| | ngay cang hiéu qua giam ty trong gia von/ DT tir 89,38% nam 2004 xudng con
“% 80,66% nam 2009, tuy nhién ty trong nay van rat cao so v&i mot sé DN clng
o nganh cung quy mé. Nhwng hién nay, DN dang dan cai thién hiéu qua hoat
dong cua minh khi ty 1& EBIT/DT tang twr 4.68% nam 2004 Ién 9.87% nam
2009, dat dwoc két qua nay la do TCM da sir dung don bay tai chinh két hop

THON0 ADNGR0N0 OTO4B0I0 1ONSEOND  OTERUID  OSATEOI (208010 voi don béy kinh doanh rat tét.
Nguén: HSN

150001

50000

Gia (ngan YIND)

Viéc s dung don bay tai chinh hiéu da gitp cho CTM nang cao hé sb
ROE clGa minh méc du ROA cla TCM cuc thap. Do vay nha dau tw can tim
Biéu db Doanh thu & Lo nhuan hiéu k§ tinh hinh hoat déng kinh doanh cta DN chi khéng thé nhin bé ngoai
cla ROE. Viéc lgi nhuan ctia TCM khéa thap so véi vén dau tw da lam cho EPS
ctia TCM kha thdp va khong tang trwédng &n dinh, nam 2004 chi dat 64 VND,
1200,000 murc cao nhat ma TCM dat dwoc vao ndm 2007 la 3.912 VND trong khi d6 ndm

1000000 2008 la 208 VNDB va nam 2009 la 1.091 VND.
800,000
600,000 looanhmuihuén Tinh hinh tai chinh
W LNsauthug
400,000
200,000 Tinh thanh khoan cia TCM kha thap so v&i cac cong ty cung nganh khi
. . . kha nang thanh khoan hién hanh cia TCM chi dat trung binh khodng 0.86 lan

Nam2007  N3m2008  Nzm2009  Quil/2009

Doanh thu & Lgi nhuan

trong khi do chi tiéu nay cta NPS la khodng 2.06 1an con GIL la 3.55 lan. Co
Nguén: HASC téng hop cau tai‘ san ngan han dé dam béc\> kha nang rchanh toan ng vay ngan han cm?a
DN phan I&n la khodn muc hang tén kho ( chiém khoang 47% tong tai sén ngan

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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Nguédn:

HASC téng hop

Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan
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Nguén:

HASC téng hop

ROA va ROE

han) do d6 chi tiéu thanh khodn nhanh ctia TCM rat thap, néu trong qué trinh
hoat ddng xay ra sw cb thi DN rat dé& mét kha nang thanh toan. Tuy nhién thoi
gian gan day, TCM dang dan co cau lai tai sdn ngén han khi nang dan ty trong
cac khoan phai thu khac hang va giam ty trong hanh tén kho. Viéc dy hang
nguyén vat liéu may méc trong thoi gian gan day la khéng can thiét vi gia
nguyén liéu dau vao kha 6n dinh déng thdi sdn pham néu khéng tiéu thu kip
thdi s& mét gia tri ctia san pham.

Chét lwong tai san ctia TCM khéng gidng nhau, TSCP ctia TCM chi yéu
la may méc dau tw da lau nén day chuyén san xuét con lac hau so véi hién
nay, hoat ddéng dau tw vao may méc con it do dé hiéu qua san xuat ciing nhw
chét lwong tai san 1a th&p. Hang tdn kho cta DN luan chuyén trong ky thap hon
han cac cong ty so sanh, nhwng thay vao do thi khodn phai thu cta DN lai tét
hon cac cong ty trong nganh, diéu nay cho thdy chinh sach tin dung thuong
mai ctia TCM that chat hon diéu nay sé lam gidm rdi ro thanh khoén cta TCM
nhwng ddng thei lai 1am cho TCM kém canh tranh hon.

Doanh thu tir hoat déng tai chinh quy 11/2010 cla cong ty la 4,74 ty déng,
gidam 74,92% so véi marc 18,9 ty déng thwe hién cing ky nam 2009. Do hoat
dong dau tw tai chinh ctia TCM khong tét do d6 DN nén han ché dau tw vao
linh ve nay thay vao d6 DN c¢6 thé dau tw mé rong sén xuét kinh doanh vi tiém
ndng vé dét may la rat lon.

3. TRIEN VONG VA TIEM NANG CUA TCM
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Ngudn:

HASC téng hop

Nam 2009, kim ngach xuét khau toan nganh dat 9,1 ty USD béng v&i ndm
trwéc va tréd thanh nganh xuat khau dan dau ca nwéc, trong do Vinatex dat 1,7
ty USD, tang 3% so cung ky nam 2008. Bay la thanh tich I&n ctda nganh gép
phan quan trong vao viéc gidm nhap siéu ndm 2009. Ty |é noi dia héa clia hang
dét - may Viét Nam tang 1én 44% so v&i mirc 38% clia nam 2008; san xuét vai
trong nwéc tdng 9%; doanh thu ban hang néi dia tdng 10%; dién tich tréng
béng nguyén liéu tdng gan 2,5 Ian.

Nganh dét may Viét Nam con cé kha nhiéu tiém ndng cho xuét khu. Tiém
nang nay trwdc hét 1a do ngudn lao dong con Ién, dac biét 1a nhe ciu tric dan
sb tré, nén chi phi cho lao déng khéng téng nhanh nhw tbc d6 tang truwdng xuét
khau ctia hang dét may. Bén canh do, Viét Nam cé méi trwérng dau tw én dinh,
v&i tiém nang tang trwdng cao, nén cé sirc hap dan véi nha dau tw va ban
hang nwéc ngoai. Hon nira, Viét Nam cling dang tham gia ngay mét sau réng
vao qua trinh hdi nhap kinh t& khu v va thé gi¢i. Cung véi viéc cai thién hinh
anh cta Viét Nam, qua trinh nay con gitp gia téng tiép can thi trwd'ng cho hang
héa cla Viét Nam ndi chung va hang dét may clia Viét Nam noi riéng.

Khuyén cao: Thong tin trén do bg phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Nhirng cam két ctia Viét Nam ddi v&i cai cAch va phat trién kinh t& da tao
dwoc strc hap dan dbi véi cac nha dau tw, va mé ra nhirng thj treong méi va
cac quan hé hop tdc méi. Hon niva, ban than thj trwéng noi dia c6 dan sb 84
triéu dan véi mire sbng ngay cang dwoc nang cao thu hit sy quan tm clia cac
nha dau tw va cac doanh nhan.

Biéu do so sanh véi cac DN cling nganh

ROA & ROE

Bén canh d6 véi trién vong nganh BDS da dwoc ching tdi phan tich tiy
céac bao céo trwdc do vay trong twong lai cd phiéu TCM sé cé nhiéu trién vong
tang trwdng manh.

Hién tai TCM dang c6 4 dw é&n BPS c¢6 tiém néng I6n trong tuong lai bao
gém:

Dw an TC1 ké hoach Khu dan cw (Can ho) , thoi gian thwe hién dy an 24
thang (Uéc tinh), dién tich9.898 m?, vi tri Phuwdng Tay Thanh, Quan Tan Phd,
Tp.HCM, dang trong giai doan lap ké hoach;

Nguén: HASC téng hop

Dw an TC2 khu phtrc hop (Thanh phé mang chi dé), thei gian thue hién

5.000 dw an 36 thang, dién tich 66.478 m?, vi tri Phuwdng Tay Thanh, Quan Tan Phu,
4,000 ¢ Tp.HCM, dang trong giai doan ké hoach;
3,000 T

|:+ EPS
2,000 1 Dw an TC3 khu dan cuw & thwong mai, thoi gian thwe hién dw &an 24 thang,
1000 T dién tich 13.178 m?, vi triQuan 4, Tp.HCM, da ky két hop ddng hop tac kinh

TCM NPS GMC GIL  TNG doanh;

Dv &n khu du lich bién, thei gian thwc hién dw an 36 thang, dién
tich102.000 m?, vi tri Phan Thiét, dang trong giai doan lap ké& hoach va bdi
thwong.

Nguén: HASC téng hop

4. SO SANH V&I CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH

Chung t6i 1y 4 ma cé phiéu cing nganh dét may dé so sanh véi TCM:
cong ty CP May Phi Thinh — Nha Bé (NPS), Cong ty CP SX-KD XNK Binh
Thanh (GIL), Céng ty CP SX TM May Sai Gon (GMC) va Céng ty CP Dau tw va
Thwong mai TNG (TNG). Trong d6 TCM c6 gia tri vdn héa I&n nhat trong nhém
cac cd phiéu so sanh v&i von diéu & 434 ty dong. Mac du vén diéu 1& 16n nhéat
nhwng hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia TCM khéng cao. So sanh céc chi s6
tai chinh cho thdy TCM dat kha thap véi ROA va ROE dat lan lwot 3,2% va
9,5%, trong khi cac doanh nghiép khac cing nganh véi dat & mac 1an lwot 1a
4,9% dén 28,3%. Hé sb P/E cia TCM cao nhat la 15x trong khi P/E nganh la
11,8x

Khuyén cao: Thong tin trén do bg phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Von héa R
Ma CK ;Irftg‘; ROA  ROE (\EE g) (VBNVD) (Toh&sllgéa)1 (|P§/E) (E:E)
TCM 962  32%  9,5% 1486 12135  22.200 15 18
NPS 46 49%  22,8% 2353 21.686  21.900 9 10
GMC 212 164%  28,3% 3812 14144  24.000 6 17
GIL 318 128%  16,5% 4399 41540  24.900 6 06
NG 284 60%  22,8% 2656 13.898  32.800 12 24

Nguén: HASC téng hop

5. DINH GIA CO PHIEU

Chung t6i str dung phwong phap la DCF va phwong phap chi sé P/E
va P/B dé dinh gia cé phiéu TCM

Phwong phap DCF: TCM la mé6t doanh nghiép c6 vén hoa Ién nhét trong
nganh dét may va da gidy. Tuy nhién, doanh nghiép khéng chi dirng lai & viéc
san xuat may méac va da giay ma hién tai doanh nghiép con dau tw vao linh vwc
b4t ddng san véi nhiéu dw an dang dwoc trién khai. Nhivng dw an do sé dwoc
trién khai trong giai doan 2010 — 2015 va nhw vay lgi nhuén trong giai doan nay
kha I&n va theo chiing t6i dw doan murc tang trwdng sé dat 20% la kha an toan.
Dong tién cta TCM la 780.046.570.307 VND vé&i WACC kha thap 8,67% do
doanh nghiép dwoc hd tro Iai suét tr ngan hang. Nhw vy, gia cia TCM duoc
dinh gia theo phwong phap nay la 18.000 VND.

Phwong phap chi sé: Tién hanh so sanh véi doanh nghiép cung nganh
dé dwa ra P/E va P/B trung binh cta nganh Ian lwot 1a 11,8 1an va 1,7 lan. Dé
dinh gia TCM theo phuong phap nay chung téi thdy mirc trung binh nganh nhuw
vay kha an toan gan bang v&i me P/E 12x cla toan thj trudng. Nhw véy theo
phuong phép nay gia ctia TCM lan lwot la 80.000 VNP va 20.000 VNP tuong
umg véi EPS dw phong ndm 2010 la 6.792 VND va BV tai thoi diém dinh gia &
12.135 VND.

Téng hop dinh gia

Phwong phap dinh gia Gia (VND) Trong s6 (%)
DCF 18.000 50
P/E 80.000 20
P/B 20.000 30
Gia trung binh 31.000

Khuyén cao: Thong tin trén do bg phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc stk dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Chiét khau 30%
Mrc gia an toan 24.800

Khuyén nghi: V&i gia tai ngay 5/8/2010 22.200 VND thi ching toi khuyén
nghi nha dau tw nén chuan bi MUA vé&i murc gia 18.000VND va BAN & mirc
gid an toan la 25.000 VNb

CONG TY CP CHUING KHOAN HA THANH
69 Dinh Tién Hoang, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 04.39264639, Fax: 04.39429473

Web: www.hasc.com.vn

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung ¢ép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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