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Nganh Hang may mac
Hoat dong chinh
- San xuat va kinh doanh cac san pham

sgi, dét, dan kim, nhuém va may mac.

Théng tin Cé phiéu

Gia hién tai (d) 10,000
SLCP luu hanh (triéu cp) 44.64
Gia tri von hoa (ty d) 446.37
P/E 3.88
P/B 0.62
GTGD tb 3 thang (ty d) 0.43
S& hitu nude ngoai 48.47%
Beta 0.99
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(Nguén: téng hop tir bao cao tai chinh TCM)

Ngay 16 thang 04 nam 2012

+ TCM la doanh nghlep co vi the tét trong nganh nghé
ting trweéng, co qui md von chu va tong tai san 16n nhat nganh
cling nhu kha nang sinh 10i rat cao. Ngoai ra, TCM c6 kha ning
tu cung cap toan bd nhu cau soi bong, gitp cho ning lyc san
Xuat va c6 kim ngach xuit khau Ién nhat nganh.

+ KQKD tiing rit manh trong niam 2009, 2010 va 6
thang diu nam 2011. Tuy vay, loi nhuan quy 3 giam manh va
16 khodng 17 ty trong quy 4 do gia vén hang hoa cao. Ngoai ra,
la do bién dong ty gia hdi doai va khoan 4m dau tu tai chinh
ngan han.

4+  TCM hwéng wu dii thué TNDN thap, 7,5%, cho céac
hoat dong chinh dén nam 2015, cac hoat dong khac van chiu
muc thué 25%.

4+  TCM c6 quy trinh san xuat khép kin gom san xuat
soi, dét, dan, nhuém va may, nén c6 kha ning cha dong kiém
soat chi phi va chat luong san phiam dau ra.

+ C6 ddng nwéc ngoai co tiém lwc manh, kinh nghiém
nhiéu niam trong nganh nam giir phan 16n va hd tro vé mat
quan ly. Hién tai, TCM dang ap dung md hinh quan tri Balance
Score Card va hé théng quan 1y nhan luc ERP.

+ Thanh khoan tét véi giao dich binh quan 3 thang
khoang hon 2 ty dong.

4+  Pinh gia hap din véi P/E =3,88, thip hon trung binh
nganh.

THONG TIN TAI CHiNH CO BAN

Nim 2007 2008 2009 2010 2011
DT 1,057 1,023 1,126 1,893 2,195
LNTT 74 7 61 228 118
LNST 74 5 47 199 113
EPS 120 1,041 4,461 2,505
VDL 189.8 241.8 434.4 434.4 447.4
VCSH 292.4 345.7 525.2 679.0 723.1
TTS 1106.7 1,307.9 1,705.5 1,913.8 2,053.3
No¢ DH 215 302 441 371 434
BV 13,889 12,021 15,630 16,162
LNST/DT 0.5% 4.2% 10.5% 5.2%
ROE 0.9% 10.4% 33.2% 16.0%
ROA 0.2% 3.0% 11.0% 57%
No/VCSH 2.7 2.2 1.8 1.8
TSLD/No 0.8 0.9 1.1 11
Vay/VCSH 1.85 1.71 1.08 1.37

(Nguén: ABS téng hop tir bao céo tai chinh TCM)
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Co cau nguon von
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Co ciu doanh thu
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PHAN TiCH TAI CHINH
Co cAu tai san va cac hoat dong dau tu

+ Téng tai san tang kha déu binh quan 16% qua cac nim.
Trong d6 co Ciu tai san ngan han dang dan ting 1én rat hop ly
va hién tai da chiém khoang 50% t6ng tai san. Hang ton kho
chiém phan Ion (34% tong tai san) va ting manh 31% so Vi
cung ky 1a do nguyén liéu dugc tich trir va thanh pham soi ton
do nhu cau tiéu thy cham lai véi ky vong gia bong s& giam.

+ Cong ty dau tu phan 16n vao tai san dai han, trong do6 tai
san ¢ dinh chiém pham 16n, khoang 34% tong tai san, cha yéu
la c4c loai may méc phuc vu san xuét va cac dy an bit dong
san. Nguon vén dau tu vay cac ngan hang va duoc thé chap
bang chinh nhiing tai san do.

« TC 1 - Tan Phi — HCM: 9.898m2 d3 nop tién sir dung
dét va vay Eland 6tr USD dé trién khai va du kién khoi
cong 2012 (da giai ngan trén 100 ty)

« TC2-Tan Phi — HCM: 66.478m?, ké hoach dai han.

* TC3 - Q4 — HCM: 7.350m? dang doi UBND Q4 phé
duyét, dy kién trién khai 2012-2015

 Resort & Spa — Phan Thiét: 102.000m? dang dén bu
cho 3 ho con lai.

Co cAu nguon von

+ Khoan no hién tai cuaa TCM kha 16n, chiém khoang
64% tong ngudn vén. Trong d6, no ngan han nhiéu hon 2 1an
no dai han. Trong no ngin han, cac khoan tién vay tir cac Ngan
hang va to chirc gom 385 ty tién Viét va 121 ty tien USD. Cac
khoan vay duoc thé chip bang tai san ¢é dinh, bang hang ton
kho va bang tin chip dé mua nguyén liéu nhap khau va dau tu
may mac.

+ Hé sb no vay so véi von chi so hitu mac di van & mic
cao (khoang 1,8) nhung dang trén da giam véi nhiéu khoan vay
wu dai. Thang 8/2010, TCM da vay 7 triéu USD véi 14i suit
thip 0,78-0,99%/nam tir E-land Asian Holdings cho dy é&n
TC1.

+ Nhu vay, mac du TCM dang con cac khoan ng cao
nhung tinh hinh dang duoc cai thién dan, bén canh d6 con c6
cac ngudn vay voi lai suat vu dai cho thdy cong ty vin dang
hoat dong c6 uy tin va dam bao an toan.

Hoat dong kinh doanh

Co cdu doanh thu

4+ Doanh thu cua cong ty chu yéu dén tir quan &o thanh
pham (47% tong doanh thu) vai ty suat sinh loi kha cao
(khodng 27%). Ngoai ra, doanh thu tir soi va vai cling chiém
phan 16n lan luot la 34% va 19%. Cac khoan kinh doanh khac
khong dang ke, trong d6 c6 10 ty dong doanh thu tir viéc ban
dat bat dong san dau tu.
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Kha ning thanh toan
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San pham va thi triromg tiéu thu

<4  C4c san pham cua TCM cha yéu duoc xuit khau va dem
lai nguon doanh thu chin, khoang hon 80%. Céc thi truong ma
TCM xuét khau ciing kha da dang. Trong d6, My la thi truong
tiéu thu chinh dong gop téi 33%. Tiép theo la thi truong trong
nudc (20%), thi truong Nhat (14%), thi truong cac nudc Chéu
Au (11%) ... Mic du TCM ¢ thi trudng tiéu thu kha da dang
vé mat dia ly nhung hién tai chi tap trung chu yéu vao mat hang
quan 4o thun véi muc tiéu thu 20 triéu san pham mdi nam. Dé
dat duoc muc tiéu thy nay TCM dé dau tw manh vao hé thong
san xuat véi nang luc di I6n dé dap tng cac nhu cau.

Sdn luong/niam Sdn phim
Soi 21.000 tan Soi cotton OE, polyester
Dét 7 triéu m Vai dét moc
Dan 7,000 tan Vai dan mc
Nhugm 10 triéu m vai, 8.000 tin  vai thoi trang, dong phuc,
SO vai dan
May 18 triéu san pham trang phuc thé thao, 4o thun

Nguon: TCM
Hiéu qua kinh doanh

+ Sau nhiing kho khan qua di trong nam 2008, TCM c¢6
két qua kinh doanh rit 4n twong trong nim 2009 va nim 2010.
bac biét 1a nam 2009, doanh thu chi tang 10% nhung lgi nhuan
sau thué da tang ti gan 850% nho chi phi vat liéu ré. Nam
2010, TCM tiép tuc gat héi thanh céng véi muc ting doanh thu
an tuong (68,1% so vai cing ky) va loi nhuan ting manh hon
300% so véi nam 2009. C6 duoc két qua nay 1a nho TCM di
trude don dau xu hudng ting gia cua gia bong thé gi¢i nén sém
¢ ké hoach mua thu ngudn nguyén lidu nay véi gia re, day ty
suat sinh loi cua soi tir 2% 1én dén 12%. Ngoai ra TCM ¢
thém ngudn thu tir hoat dong tai chinh véi viéc thu vé 88 ty
doanh thu, 43 ty loi nhuan tir viéc chuyén nhuong cé phiéu
Slico. Ngoai ra con 32 ty dong loi nhuan chuyén tir nam 2009
sang sau kiém toan BCTC 2009.

+ 2 quy dau nim 2011, TCM tiép tuc thu duoc lgi nhuan
I6n nho nguoén nguyén li¢u gia ré con tich Ity tr nam 2010. Loi
nhuan sau thué 6 thang tang 149% so véi cung ky, ddng thoi
hoan thanh 90% ké hoach lgi nhuén nam 2011.

<+  Tuy vay, trong 2 quy cudi nim 2011, két qua kinh
doanh kém di rat nhiéu chua yéu Ia do gia nguyén liéu mua vao
rat cao (chiém 90% va 93,7% doanh thu cho quy 3 va quy 4,
trong khi cac quy khac 1a khoang 75%). Ngoai ra, dé quay
vong vén cho san xuat, TCM budc phai giai phong hang ton
kho bong soi khién mat hang nay bi thua 15. Bén canh do, viéc
bién dong ty gia héi doai ciing khién TCM ghi nhan khoan 15
gan 42 ty ddng (cao gap d6i nam 2010) tur hoat dong tai chinh.
Kinh té trong nudc kho khin khién nhu cu giam manh ciing
khién thi truong nay bi thu hep anh huong dén viéc kinh doanh
trong 6 thang cudi nam.
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Ty trong kim ngach XK 2010

® Déu thd 16.2%
® Thuy san

® Gao ‘

HDét may

mCaosu

® Gidy dép
Dién tr, may tinh va linh kién

Khac

B Kim ngach XK dét may 2001 - 2011 (ty USD)

20 -
15.6

15 -

10 -

5_

O_
N o 9 O N
QQQQ QQQB\\
FRF TS ST

(Nguén: Téng cuc Thang ké - GSO)

Kim ngach xuit khau cac loai hinh DN

15 USD

6 | S
4 )

2

0

2006 2007 2008 2009 2010
® Doanhnghiép wongnude  “ Doanhnghi¢p FDI

(Nguén: Tong cuc Hdi quan)

Kha ning thanh toan

4+  TCM st dung khoan tién vay khé Ién trong hoat dong
kinh doanh ciia minh. Vén vay chiém ty trong rat cao, khoing

70% trong nam 2007 va giam dan vé khoang hon 50% tong
ngudn vén trong 2 nam 2010 va 2011, tinh thanh khoan dang
tang dan 1&n vé mirc an toan hon. Tuy vay, viéc st dung don
bay tai chinh cao ciing dd dem lai khdng it loi nhuan cho cong
ty, TCM d4 c6 nhitng nim ting trudng rat manh mé. Kha ning
thanh toan ngan han ciing dan duoc cai thién va hién nay ciing
da ¢ muc an toan.

+  Dét may la nganh nghé da ton tai tir lau doi trong qué
trinh hinh thanh va phét trién dat nuéc. Céc san pham dét may
hién nay la mat hang xuat khau cha lyc cia Viét Nam chiém ty
trong 16n qua cac nam va vai tbc do tdng truong cao va on
dinh, nam 2011 chiém 16,2%. Nganh dét may bat dau ting
truong manh tir khi Viét Nam gia nhap WTO. Thj trudng xuit
khau dét may da nhanh chéng tao duoc cac vi thé viing chic
trén thi truong thé gioi nhu My, EU, Nhat Ban, Han Quéc va
bai Loan. Hién tai, Viét Nam dang dtrng ¢ vi tri thir 7 cac nude
6 kim ngach xuét khau 16n nhat thé gigi (thi phan chiém 3%).
+  Thong ké sé lidu qua cac nam 2006 dén 2011, san pham
xuat khau dét may cua Viét Nam chii yéu tap trung vao 2 quy
cudi nam, dic biét 1a quy 3 hang nam. Nam 2011, tong kinh
ngach xuat khau dét may da dat hon 15,6 ty USD, tang trudng
38% so véi nim ngoai. C6 dugc két qua nay chi yéu la nho
cac don hang taing manh nhu My ting 14%, chau Au ting 41%,
Nhat Ban ting 52%. Ngoai ra, gia xuat khau ting ciing dong
gop trén 12% vao toc do tang trudng kim ngach néi trén.

4+ Hinh thtc san xuét cha yéu cua cac doanh nghiép trong
nudc van theo mo hinh san xuét gia céng, nén phu thudc vao
ngudn nguyén liéu tir chi hang va nhap khau khién loi nhuan
cua cac doanh nghiép trong nganh chiu nhiéu han ché.

So véi cac doanh nghiép cung nganh

+ Hién nay, trén thi truong da cd 5 doanh nghiép nganh
dét may dang niém yét trén san ching khoan Viét Nam véi quy
md chi & mac vira va nho. Ngoai trir TCM thi cac doanh
nghiép con lai déu co6 tang trudng trong ndm 2011 SO V&i nam
2010. Thang qua céc chi s6 tai chinh cho thdy mac di TCM c6
ket qua yéu kém trong 2 quy cudi nim 2011 nhung céac chi s6
van nam & mac trung binh caa nganh. Ngoal ra, quy mé va
tiém nang va nhimg dong gop cua TCM van duge danh gia cao

2 g0 vai cAc ma khac trong nganh.
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——TCM o Hing May mic Cp’i SO 7 TCM EVE GMC NPS TNG
%) Gia dong cira 10000 25700 17200 13900 9400
30.00 S6 hiru nwéc ngoai 48,5 49,0 9,5 2,1 1,7
EPS pha lodng 2580 6639 4736 2971 1962
Gi4 tri s6 sach 16198 30067 18139 17179 16015
ROA P/E pha lodng 3,88 3,87 363 4,68 4,79
(%) P/B 0,62 0,85 095 0,81 0,59
TSLD/Ng ngén han 1,14 4,55 1,23 0,80 0,82
Vén vay/Tai san 0,48 0,05 023 0,03 0,63
Vén vay/Vén CSH 1,37 0,06 057 0,07 2,38
Cong no/Vén CSH 1,83 0,23 1,48 1,27 2,76
Lii gép/Doanh thu 16%  40%  21%  22% 17%
Lai rong/Doanh thu 5% 19% 5% 10% 2%
ROE 16%  24%  28%  18% 14%
ROA 6%  20% 12% 8% 4%
GTGD tb 3 thang 0,43 0,39 0,08 0,03 0,91

(Ngudn: ABS téng hop tir BCTC ciia TCM, EVE, GMC, TNG va NPS)

PHAN TICH SWOT CUA DOANH NGHIEP
Loi thé

TCM c6 kha ning ty cung cép toan by nhu cau
nguyén li¢u bong soi.

TCM c6 quy trinh san xuat khép kin nén cé kha
nang chi dong kiém soat chi phi va chat luong
san pham dau ra.

Canh tranh tbt véi cac doanh nghiép nudc ngoai
nho chi phi nhan cong thap.

Pugc nam giit boi cac to chirc 16n ca trong nude
va ngoai nudc. St dung hé théng quan 1y tan
tién tir Han Qudc.

Puoc hd trg tir phia Chinh phu: wu dai dau tu
FDI, huéng thué thu nhap doanh nghiép thap,
7,5% linh vuc kinh doanh chinh dén nam 2015.

Co hoi

Thi trudong hang may mic dang rat rong 16n va
Viét Nam da 1a don vi ¢6 uy tin va thi phﬁn o
nhiéu nudc trén thé gisi

Thi truong Nga va Trung Pong 1a cac thi truong
htra hen trong thoi gian toi

TCM chuyén vé san phiam 1a 4o phong nén
khong chiu nhiéu tac dong vé yéu cau nghiém
ngit cia My dbi voi san pham 4o jacket, quan

Khé khan

Nganh cong nghi¢p nguyén liu phu tro trong
nudc con yéu, vi vy phan 16n nguyén phu liéu
phai nhap khau dan dén tinh chu dong thap,
gi tri gia tang cho san pham khong cao.

Phy thudc va bién dong manh va kho luong
clia gia bong thé gidi.

Thach thire

Thi trudng xuat khau may mic gip nhiéu canh
tranh dic biét tir Trung Qudc, 13 qudc gia hién
tai dang chiém thi phan 16n nhét thé giéi véi
hon 36%.

Nam 2015, Viét Nam s& cit giam 90% thué
d6i voi cac mat hang nhap khdu tir cac nudc
ASIAN va Trung Quéc theo hiép dinh thuong
mai ACFTA ky két nam 2004
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TRIEN VONG

+ Ké hoach m¢ rong thi truong tiéu thy sang cac nudc Chau A khac ngoai Nhat Ban va Han
Quéc. Mé rong quy mo nha may va di doi ra ngoai 6 dé thuan tién viéc tim kiém ngudn lao dong.
Cong ty tiép tuc tap trung manh phat trién dé ti da hoa linh vuc dét may dé bu dép cho linh vuc soi.
Xem xét khai cong du an TC1 khi thi trueong bat dong san c6 dau hiéu hoi phuc.

+ K¢é hoach kinh doanh 2012

- Doanh thu dat 2.562 ty dong ting 16,7% so véi két qua nam 2011

- LNST dat 75,5 ty ddng giam 33% so véi nam 2011

- EPS theo ké hoach 2012 1a khoang gan 1.700 ddng/c phiéu

PINH GIA

4 Dua trén tinh hinh hoat dong kinh doanh hién tai cua cong ty, dic biét 1a 6 thang gan nhat, két
hop véi cac dy an va ké hoach kinh doanh cua nam 2012 trong béi canh kinh té vi mé trong nuéc va
thé gidi cac nam t6i dan tét 1én va khdng cé nhitng bién dong qué Ién.

+ Céc phuong phép dugc sir dung dé dinh gia TCM gém c6 phuong phap chiét khau dong thu
nhap trong 5 nam, phuong phap P/E va phuong phap P/B vai cac ty trong twong ung la 40%, 30% va
30%.

+  Kétqua
Phwong phép Gia (d) Ty trong (%)
PP Chiéu khdu thu nhdp 37,170 40
P/E 6,125 30
P/B 14,552 30
Gia 21,000
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