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TPP: Co hoi cho nganh dét may Viét Nam,
Cong ty Dét Thanh Coéng (TCM).

Hiép dinh Hop tac Kinh té Chién lwoc xuyén Thai Binh Dwong (TPP) 1a mét
hiép dinh thwong mai tw do véi muc dich bé thué xuat nhap khau dbi véi
hang héa giao dich giira 12 qudc gia, bao gom My, New Zealand, Brunei,
Chile, Viét Nam, Singapore, Uc, Peru, Malaysia, Canada, Mexico va Nhat
Ban. Mac du hiép dinh cé tac déng Ién dén nhiéu linh viee, nganh dét may
ctia Viét Nam dwoc ky vong sé hwéng lgi nhidu nhat: san pham dét may
dan dau vé kim ngach xuat khau va Viét Nam la nwéc xuat khau dét may
sang My Ién thir hai sau Trung Quéc, trong khi nwéc nay khéng tham gia
vao TPP. Théng qua TPP, mirc thué danh cho cac doanh nghiép dét may
Viét Nam xuéat khdu sang My sé giam tir 17%-20% xubng 0% néu TPP dwoc
ky két, mot bwérc ngoat cé thé xay ra ngay trong 6 thang dau nam 2014.

Quy tac xuat xir va Nguyén tac “Tir soi tré di”.

Viét Nam hién dang trai qua qua trinh thuong lwgng day cam go vé nguyén tac
“Tir soi tré di” (Yarn Forward), mét trong nhikng yéu ciu nghiém ngéat nhat trong
“Quy tac xuat xr" ddi v&i cac san pham dét may dé duoc hwdéng mic thué 0%.
Diéu nay co nghia cac khau doan tir kéo soi, dét - nhudm - hoan tat va may phai
duwoc lam tai cac nwéce thanh vién TPP. Bai dién cac cong ty dét may My va
Mexico mudn ap dung quy dinh nay nham han ché sirc canh tranh cla Viét Nam
dé dam bdo quyén lgi clia minh nhwng néu quy tac nay dwoc théng qua thi Viét
Nam c6 thé phai chiu thiét thoi do hién tai VN phadi nhap gan 80% nguyén liéu dét
may tir Trung Quéc va Han Quéc (khéng phai 1a nuéde thanh vién cia TPP). Viét
Nam dang dé xuat phwong an linh hoat va it nghiém ngét hon la “Céat va May’”.

TCM la mét trong so it cac doanh nghiép dét may cua Viét Nam co6 thé dap
(rng nguyén tac “Tir soi trér di”.

Tai vong ddi thoai gan nhéat cia TPP vao thang 05/2013, My dé xuat dwa 170
mat hang vao danh muc “nguén cung ngan han” nham cho phép mét s6 nguyén
liéu dau vao khong can phai theo nguyén tac “Tir soi trér di”. Tuy nhién, dé nghi
nay qua nhoé nén Viét Nam van khéng chap nhan vi né chi chiém co 5% lugng
quan do xuat khau cda Viét Nam. Trong kich ban t6i t& thi hai (kich ban toi té
nhat la khéng ky két dwoc TPP) la nguyén tac “Tir soi tré di’ dwoce thdng qua,
chung t6i cho rang Dé&t Thanh Céng (TCM) rat co thé sé hwdng loi vi day la mét
trong sé it cdng ty Viét Nam co thé dap (rng dugc yéu cau khat khe nay. TCM da
xay dung dwoc day chuyén khép kin tlr soi dén thanh phdm cudi cing. Hién tai
TCM dang nhap 55% béng tir M va xuat khau khoang 40% san pham sang My,
20% sang Nhat Ban. Ca hai qudc gia nay déu la nwwéc thanh vién cla TPP.

TCM dang dwoc dinh gia ré tai mirc PER 5,8 lan. Dw bao lgi nhudn nam
2013 kha quan khi gia béng giam 50% tir mirc cao ky luc trwéc do.

Cong ty bat ngér bi 16 trong ndm 2012 vi gid béng (chiém 50-70% chi phi nguyén
vat lidu) dét ngét cao béat thudng. Gia béng da gidm manh trd lai tle dinh 14
US$160/pound tir thang 6, 2011 xubng murc binh thwéng la US$83/pound trong
thang 6, 2013. Ching téi wéc tinh cd nam céng ty cé thé dat 110 ty déng loi
nhudn réng vi ty suét loi nhuan gép sé dugc cai thién tré lai khi cong ty x Iy hét
lrong béng gia cac mua theo hop déng giao sau tir ndm 2011. Theo ban I&nh
dao, loi nhuén 6 thang dau nam da dat khoang 58 ty dé":ong. Tai mrc gia hién tai
la VND14,300 déng/cd phiéu, TCM van con ré véi PER dy phong 2013 14 5,8 Ian
trén EPS wérc tinh cia ching toi la 2.466 déng.
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Dét may Viét Nam sé hwong lgi nhiéu nhat tw TPP
Néu Viét Nam gia nhap TPP, cac sén pham xuét khau chu e nhw dét may, thiy san va dbé
gb sé& dugc mién thué khi xuat khdu sang cac nuéc thanh vién cia TPP. Ching t6i xin xem
xét tac dong cda TPP dbi véi bon mat hang chinh nay.
Hai san va do g6: Cac nganh nay da duoc mién thué khi xuat khau vao My. Vi vay, viéc
tham gia TPP sé& khdng c6 tac déng dang ké. TPP khéng bé thué chéng ban pha gia.
Dét may va giay dép: So voi mirc thué binh quan hién tai la 17,3%, nganh dét may va giay
dép sé hudng loi nhiéu nhat tir hiép dinh véi thué suat bang 0%.
Viét Nam la mét trong 10 nwéc xuat khau dét may Ién nhét thé gi¢i. Hau hét san pham dét
may dwoc xuat khau sang My (55%), sau do 1a EU (18%) va Nhat Ban (12%). My hién da la
thanh vién cia TPP va Nhat Ban gan day ciing tham gia hiép dinh nay.

Hinh 1: Kim ngach xuét khau nganh dét may cao nhét (ty USD)

Gao

Phu ting may moc

Po gb

May moc

Hai san

Giay dép

May tinh, san phdm CNTT
DAu thé

Pién thoai

Dét may

1561

Ty USD - 20 40 6.0 80 100 12.0 140 16.0 18.0 20.0

Ngudn: TCTK, Tdng cuc Hai quan, wde tinh ciia VCSC

Nam 2012, Viét Nam tr& thanh nwdc xudt khdu dét may Ién thi hai sang My, sau Trung
Québc. Néu TPP duogc ky két, diéu nay sé giup Viét Nam gianh dwoc thi phan tir Trung Quéc,
von khéng phéi thanh vién cia TPP. Ngoai ra, Viét Nam hién chi d@ap ing khodng 7,6% tong
nhu cdu may méc cla My. Vi vay, xuat khau sang My vén con kha nang tang truéng néu
Viét Nam cé thé tan dung téi da mirc thué 0% trong dam phan TPP va mé réng hoat déng
trén thi trwong My.

Hinh 2: Nganh dé&t may tang trirdng manh véi ty 18 tAng trueéng kép hang nam dat 18%

Ty USD Tang trweéng manh vao 2013
20 -
7 m Xudt khdu dét may
% m Nhap khau nguyén liéu
8
4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E

Ngudn: TCTK, Téng cuc Hai quan, Ubc tinh cta VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Viét Nam phai nhap khau gan 80% nguyén liéu dét may (95% boéng, 70% xo va 50% sgi) dé
phuc vu san xuét. Cac nuérc cung cap vai, soi chi yéu la Trung Quédc, Dai Loan, Han Quéc.

Hinh 3: Vai dugc nhap khau chd yéu dé phuc vu may mic

Ty USD E =
y Nguyén liéu nhap khau
16 -
mBong m Sgi m Khac mVai
12 -
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Nguén: TCTK, Téng cuc Hai quan, Ubc tinh cda VCSC

“Quy tac xuat x(¥” va quy tac “Tw soii tré di”
Dé duoc hwdng wu dai vé thué, Viét Nam phai dap wng yéu cau vé "Quy tac xuat xi" quy

dinh cu thé vé ty 1& nguyén liéu cho san phdm may mac phai cé nguén gdc tir cac nwéc
thanh vién cta TPP. Quy tac xuét x(r dyra trén quy trinh sén xuét nhw sau:

Hinh 4: Quy trinh san xuét chinh cho nganh may mé&c va nhiing san pham lién quan

. . . Thanh
X sgi - Vai xam Vai mau - Vi ming . phém
Xe g:: | Nhuom | it | T T DRt LT

Nguén: VCSC téng hop

Duwai day 1a mét sd khac biét chl yéu theo quy tac xuat x(r trong nghanh may méc:
Tir xo tror di: Xo phai do cac nwée thanh vién cda TPP san xuéat.

Tir soi trée di: Xo co thé duoc san xuat tai bat ky qudce gia nao, nhung viéc san xuét ra soi
va cac cong doan sau do, bao gom xe soi/chi, dét hay dan vai va tao ra san pham cudi cling
phai duoc thwe hién tai cac nwdce thanh vién cia TPP.

Tor vai trér di: Xo va soi co thé duoc san xuat tir bat ky quéc gia nao, nhung vai phai dugc
dan hodac dét tai cac nwéc thanh vién TPP.

Cat va May: Chi co céng doan cat va may phai dwoc thire hién tai cac nwéc thanh vién TPP.
Dong von FDI dau tw vao dét may tang manh nhé TPP

Néu quy tac xuét xir “Ter soi tré di” dwoc ap dung, cac doanh nghiép trong nwéc sé kho cé
thé tan dung t6i da wu dai vé thué cda TTP. Tuy nhién, diéu nay lai mé& ra nhiéu co hdi dé
dau tw vao nganh san xuat nguyén liéu. Ké tir nam ngoai, nhiéu nha san xuét xo, soi, vai va
quan do nwéc ngoai da dén Viét Nam dé dau tw vao nguyén liéu dau vao. Cu thé la:

See important disclosure at the end of this document
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« Trong thang 11/2012, gan 10 Tap doan dét may qudc té da dé nghi thanh lap lién doanh
voi Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex) hodc cac cong ty con cla Vinatex dé san xuét
nguyén liéu dét may trong nweéc.

« Ciing trong ndm 2012, lién doanh dét nhuém dau tién cta Viét Nam - CTCP Dét nhuém
Thién Nam - dugc thanh 1ap. Bay 1& mét lién doanh gitra Trung Quéc va Viét Nam. Lién
doanh nay sé phat trién mot dur an san xuat vai tri gia 24 triéu USD tai Nam Binh.

e Texhong Textile Group, mét trong nhi¥ng nha cung cép béng hang dau thé gidi cia Trung
Qudc, da dau tw 300 triéu USD dé xay dwng mét nha may soi tai Quang Ninh trong nam
nay.

« Nha san xuét quan 4o TAL Group cla Héng Kéng d& m& mét nha may tri gia 40 triéu
USD tir nAm 2004. Tép doan nay dy dinh sé dau tw thém 200 triéu USD dé xay thém nha
may mai trong nam nay.

» Gan day, ngay 05/05/2013, Céng ty dét may Han Quoc KyungBang da khanh thanh nha
may soi dau tién tai tinh Binh Dwong, tri gia 140 triéu USD.

Mét khi cac nha may nay di vao hoat déng, cac cong ty dét may co thé tiép can ngudn
nguyén liéu tlr trong nwére, dap rng quy tac xuat xie “Tir soi tré di.

Trong s6 cac céng ty da niém yét, cong ty nao théa
man yéu cau cua TPP?
Chung t6i ¢b géng tim kién cac céng ty co kha nang dap ng nguyén tac khat khe ctia TPP.

D6 la nhirng céng ty théa man nhirng diéu kién sau (1) xuét khau san phdm sang My va (2)
théa man quy tac xuét xdr “Tir soi trd di”.

Trong tat ca cac cong ty niém yét trén san (theo ma cd phiéu: TCM, EVE, GIL, GMC, TNG,
TET va NPS). Theo tiéu chi (1), ching téi loai trir Cdng ty CP Everpia Viét Nam (EVE) vi
Céng ty nay chl yéu phuc vy thi tréng trong nuére.

Theo tiéu chi (2), CTCP Dét may - Dau tw - Thuong mai Thanh Céng (TCM) la Ira chon hang
dau cda ching téi vi céng ty nay cé chudi san xuét khép kin, nghia |a TCM nhép béng va tu
s&n xuét soi, dét vai, nhuém, may va xuéat khau. Vi vay, khd nang cao la TCM sé dap (rng du
yéu cAu “ttr soi trd di" clia My. Cac céng ty duoc niém yét khac chi thuén tay “cat va may’,
nghia la phai nhap vai tr nwéc ngoai dé san xuat quén 4o. Hién tai van chuwa rd rang cac
nguyén liéu nhap khau nay cé dén tir cac nwéc thanh vién trong TPP hay khéng dé dwoc
mién giam thué xuét khdu nhwng theo ching t6i xac suét |a rat thap.

Von hoa LN ron
thi FY12 1Q13 theo k
Thi trwéng truedng LN réong LN rong hoach FY13 PE
Ma CP chinh {USS$) FY12 PE FY12 PB VND bn VND bn VND bn theo KH
80% xuat khau
TCM 20% néi dia 27.1 30,0x 0,8x -18.9 226 90,3 7.1x
10% xuét khau
EVE | oo%nsida | 201 6.6 0.8x 746 134 90,0 6.3
GIL Hau hét XK 19,1 15,4x 1,3x 296 7.3 450 8,9x
80% xuat khau
GMC | " 20% i dia 103 3,3x 1,1x 48,8 111 52,7 4.4x
TNG Hau hét XK 5.4 4.5x 0,5x 219 1,1 50,2 2,6x
TET Hau hét XK 4.7 10,0x 1,2x 972 1,6 85 11,4x
NPS Hau hét XK 1,8 B6,3x 0,9x 7.5 0.8 49 7.9x

See important disclosure at the end of this document
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Céng ty Co phan Dét may Thanh Céng (TCM)

Linh vwc kinh doanh San xuat va kinh doanh soi, vai va cac san phadm may mac.
Doanh thu 111 triéu USD (wdc tinh cho ndm 2013)
Loi nhuén réng 5 triéu USD (wéc tinh cho nam 2013)
Doanh thu chinh Xuat khdu sang My, Chau Au, Han Quéc va Nhat Ban
Chi phi chinh Béng chiém 65% chi phi san xuéat
Rui ro chinh 100% béng dwec nhap khau
Cac doi tha chinh N/A
Cac khach hang chinh E-land (déi tac chién lwoc), Nomura Trading, Calvin Klein,
Lordman
Ban lanh dao Ba Phan Thi Hué (Cha tich HDQT), Ong Lee Eun Hong (TGB)
Dia chi KCN Tan Binh Website www.thanhcong.com.vn
TP. H6 Chi Minh Email tecm@thanhcong.com.vn
Dién thoai + (84-8) 38 153 962
Co ciu doanh thu Co céu lgi nhuén gép 2013 (wéc tinh)
e San phim Saon ggg Bién LN gop
Quén 4o 67% 20%
Vi 8% 15%
Xor 16% 6%
Xo
39% Khac 9% 10%
Tdng cong 100,0% 14,8%
Vai
8%
Co cau chi phi 2013 (wéc tinh) Co cau von
. Khac,
Khau 5o
hao, 2% _ oo
Nhan Vén
cdng, CSH,
1% 32%

Nguyén
ligu,

67% han, 50%

Nguén: TCM va ude tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document
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E-Land Asia Holdings - déi tac chién lwgc va khach hang Ion

E-Land Asia Holdings la chudi ctra hang ban 1é théi trang khép kin Ién nhat Han Quéc. Déng
thoi, E-land con la cb déng chién lwgce Ién nhat cia TCM voi ty 16 s& hivu [én dén 43,3%.
Ngoai E-Land, cac cd déng chinh khac cia TCM bao gém Tap doan Dét May Viét Nam
(7,6%) va cong ty chirng khoan VNDirect (7%). E-Land gitr 3 trong sé 7 vi tri HDQT va éng
Lee Eun Hong, dai dién cua E-land, la Tfmg giam déc hién tai ctia TCM. E-land tap trung xay
dwng qui trinh khép kin tr khau san xuét dén phan phdi san phdm cubi cung. Hién Céng ty
dang c6 mat tai nhiéu quéc gia Trung Quédc, My, Anh, Viét Nam va Sri Lanka. Cac don hang
cla E-Land dem lai chiém dén 20% doanh thu nam 2012 cia TCM va duw kién sang ndm

2013 tj 1& nay sé 1&n dén 30%.

Luan diém dau tw

« TCM la mét trong sb it cac cong ty duwoc hudng loi nhér TPP ké ca voi quy tac khat khe

“Tlr soi tré di".

¢ Gia béng da giam sau khi dat mirc cao ky luc, dw bao s& & mirc thap do nguon cung trén

thi tréng thé gidi kha doi dao.

e Céng suét san xuat san phdm may méc va vai tang gap doi.

e Trién vong 2013 tich cuc, PER 5,8 1&n kha hap dan.

Quy trinh san xuat khép kin cé thé dap (rng yéu cau “Tir soi trér di”

Céng ty Cé phan Dét may - Dau tu - Thwong mai Thanh Céng (TCM) la mét trong sé cac
doanh nghiép dét may hang dau tai Viét Nam. TCM ciing la céng ty dét may duy nhét duoc
niém yét trén thi trérng chirng khoan co6 chudi san xuét khép kin tir béng ra sén pham may
méc. Hién TCM dang mua bong tlr M§ (55%), phén con lai dwoc nhap khau tr cac nuéc
ch&u Phi khac. TCM xuét khau sang My va Nhat Ban, déu 1a cac nwéc thanh vién cta TPP.

Hinh 1a: Xuat khau 80% doanh thu

Hinh 2b: TCM ciing ban thanh pham khac

Chau
Au

My

20%
. 40%

Nhat
Ban &
Han
Quédc,
40%

Soi,
41%

Xg,
8%

Quén 4o,
50%

Ngudn: S6 liéu ctia cong ly, wore tinh ctia VCSC cho ném 2012

Hinh 3: Quy trinh san xuat cda TCM

Boéng Xor Se

Sei

Dét

Vai

Nhuom San pham

May

Ngudn: TCM

See important disclosure at the end of this document
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Gia béng da 6n dinh, dw kién sé & mirc thap do ngudn cung trén thi
trwwong the gi®i tang.
Bién lgi nhuan gdp va kha nang sinh I&i cda TCM phu thudc rat nhiéu vao gia bdng nhap

khau chiém phén lon chi phi nguyén liéu. Trudc day, céng ty mua 20% béng trén thi trvéng
giao ngay va 80% con lai trén thj trdng giao sau.

Méc du gia béng da& gidam 50% trong nam 2012, nhwng cong ty da ghi nhén khoang 16 dau
tién 20 ty déng tir viéc mua béng gia cao theo hop déng twong lai trong nam 2011. Gia béng

da tang manh trong ndm 2011 nguyén nhan chinh la do |G lut X3y ra tai cac nwdc san xuét
béng.

Hinh 4: Nam 2011, gia béng tang bt thuéng, cao gap déi trong vong 20 nam.

US$/100 pounds

200 - Gia bong

160 -

120 -

80 -

40 -

U L] L] T L] L} L] L] L] L] L] L]
g o 3 & & g S 3 8 8 2 o
¢ ¢ ¢ & & g & & & & & §

Ngudn: Bloomberg, CT1 commodity

Dén cudi thang 6 nam 2013, TCM déa s(r dung hét lrgng ton kho béng gia cao. Hién tai, TCM
da thay ddi chién lwgc mua hang, chuyén sang mua khodng 70% béng trén thi trwéng giao
ngay thay vi mua & thi trréng giao sau do ky vong gia béng sé& én dinh khi ngudn cung trén
thi tréng thé gidi con dbi dao.

Nang céng suat nha may dét va may gitp tang trwéng doanh thu

Chudi san xuat cia Thanh Céng c6 3 phan khuc chinh va co ty suat lgi nhudn gop tang dan
Ién: soi (ty suat lgi nhuan gdp: 9%), vai (16%) va may (22%). Hién tai, TCM san xuat duoc
21.000 tan soi/nam. Trede ndm 2013, cong ty chi s& dung khodng 35% téng sb luong soi dé
san xuat 7 triéu met vai/ndm. TCM hién da nang cong suat nha may dét 1én 10 triéu met
vdi/nam. Hién tai, TCM dang tim mua mét nha may may khac nham tang céng suat nha may
hién tai dang co khoang 4.300 cong nhan véi tdng coéng suat 15 triéu san pham/nam. Theo
tinh toan cda chung t6i, néu TCM mubn st dung 100% cdng suat nha may soi cho viéc san
xuat ra san pham cudi, TCM sé phai tdng gap doi cong suat hién tai clia nha may dét va nha
may may.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5: Quy trinh san xuat va céng suat ctia TCM

+ 40% ndi bd Oudnsa

TB 21 O'DD tan TB 15 triéu SP

+ 65% ban ra TB 1” triéu met + 100% ban ra
& 0
35% ndi bd -60% ban ra }

Nguén: VCSC, TCM

2013 - Loi nhuan tét va dinh gia ré trén P/E 5.8x

Chi tinh riéng trong Quy 1, TCM da dat 22,6 ty dong loi nhuan sau thué. Ban quén tri cua
TCM ciing tiét 16 rAng cong ty sé dat khodng 32-35 ty lgi nhuan sau thué trong quy 2. Nhw
vay, sau thang dau nam 2013, lgi nhuan sau thué cia TCM dat khoang 58 ty dong, bang
63% ké hoach ca nam.

Két qua kinh doanh quy 1 kha an twong, nhung ban quén tri cia TCM cho rang két qua nay
thdp hon ky vong ctia ho do Ngan hang Nha nuwéc quyét dinh pha gia tién dong trong thang 6
lam chi phi tai chinh cia ho tdng manh. TCM cé khodng 40 triéu USD vay ngan han va dai
han, viéc pha gia 1% sé& lam 16 chénh l&ch ty gia do danh gia lai s6 dw c6 gbc ngoai té tang
Ién 400.000 USD, twong dwong 8 ty dong. Tuy nhién, ching téi van ky vong loi nhuan Céng
ty s& dat 110 ty dong trong nam 2013, cao hon so v&i ké hoach ban dau l1a 90 ty dong cla
TCM. Ciing theo TCM, Céng ty da nhan di don hang cho dén hét thang 10 va quy 4 1a mua
cao diém nén wéc tinh cla chung t6i van con kha than trong. Chung t6i du bao EPS trong
nam 2013 |4 2.466 dong/cd phiéu, TCM dang giao dich tai mic PER la 5.8x.

Hinh 6: Loi nhuan rong va loi nhudn bién

250 + - 25%
m Mot profit  e—GM ¢
20[] . B 200}6
150 -
- 16%
100 -~
- 10%
50 -
_ - 5%
2010A 2011A M 2013F 2014F
(50) - - 0%

Nguon: TCM va duw bao cia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Tong két két qua hang quy cia TCM

ty dong

2013 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 546 na na na 546
LN gdp 68 na na na 68
Bién LN gop (%) 6,3% na na na 6,3%
LN tir hoat dong 205 na na na 205
Bién LN hoat déng (%) 3,7% na na na 3.7%
LN rong 226 na na na 226
Bién LN rong (%) 4,1% na na na 4.1%
2012 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 538 708 521 516 2.284
LN gbp 30 64 43 30 167
Bién LN gdp (%) 5,6% 9,1% 8.3% 5,8% 7.3%
LN tir hoat dong -1 25 11 -10 24
Bién LN hoat ddng (%) -0,1% 3.5% 2,0% -2,0% 1.1%
LN réng -14 14 -1 -20 -20
Bién LN rong (%) -2,6% 2,0% -0,2% -3,8% -0,9%
2011 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 631 576 509 478 2.195
LN gép 152 128 49 28 357
Bién LN gdp (%) 24 1% 22,3% 9,6% 5,9% 16,3%
LN ttr hoat dong 122 89 15 -8 218
Bién LN hoat ddng (%) 19,3% 15,4% 3.0% -1,7% 9,9%
LN rong 73 55 2 -17 112
Bién LN rong (%) 11,6% 9,5% 0.3% -3,6% 5,1%

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chiing t6i, Nguy&n An Thién Trang va Binh Thi Nhw Hoa, xdc nhan réing nhiing quan diém dugre trinh bay trong béo
cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khong cd
phén thit lao ndo cla chiing t6i da, dang, hodc sé true tidp hay gian tidp cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cdo nay. Céc chuyén vién phan tich nghién ciru phy trach cdc bdo cdo nay nhan duge tho
lao dira trén nhidu yéu td khac nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh xac clia nghién ciu, va doanh thu clia céng ty,
trong @6 bao gbm doanh thu tir cdc dom vi kinh doanh khac nhu bo phan Mai gidi t& chire, hodc Tw vén doanh
nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dura ra dua trén mic ting/giam tuyét déi cla gia
cb phieu dé. dat dén gia muc tiéu, dwoe xac dinh bang cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan den hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duoe ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tramg 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gid thi truemg 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hode thap hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi truéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trugng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bo phan nghién ciu dang hodic ¢6 thé sé nghién ciu ¢b phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cia luat vathodc chinh sach cong ty trong truéng hop nhét dinh, i du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién luoc nao do

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, ndu cd, khéng con hidu luc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi diu tw chi cé gid tr trong vong 12 thang. Nhifng bién déng gia trong
tirong lai ¢ thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi tréng clia cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét triréng hop, gid muc tiéu sé hmng rng vai danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Fy hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia ob phidu nen duoc giao dich & hién tai néu thi tredng déng v
quan diem ciia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu td xuic tac can thiét dé tao ra su thay ddi nhan thirc trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu té thic ddy can thiét 6é b phidu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac vai gia ti hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t8i chi 1a danh gid su chwra phi hop gidia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh glé Dé xac dinh gia muc tiu, chuyén vién phan tich o thé sir dung nhiéu phuong phap dinhk
giad khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khéu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phurong phap toy thude vao timg nganh, céng ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu td khac Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khi, 2) M hinh chiét khéu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phirong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac ma hinh dinh gia
nay phu thude vao céc yéu té kinh t& vi mé nhu téng trdng GDP, 181 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cde gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhu nhing rii ro vén cod trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ci¥ vao nhirng ky vong cd thé thay ddi nhanh chdng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hnat ddng trong qua khir khong nhét thidt sé didn ra iu'cmg tir cho cdc két qua trong tuong lai. Ty
gid ngoai té c6 thé anh hudng bat loi dén gia tri, gia hoac loi nhudn cua bét ky chung khoan hay céng cu tai chinh
ndo co lién quan duwrgc ndi dén trong bdo cao nay. Bé dugc tw van diu fur, thire hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Tridu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Phé Giam déc
Vi Thanh T, ext 105
tu.vu@vesec.com.vn

Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha NaGi

109 Trén Hung Dao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tri¥, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

research(@vesc.com.vn

Chuyén vién, V(i Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Dang Van Phap, ext 143

CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen{@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén céo

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn thdng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing udée lugng trong bao cdo nay chi thé hign y
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C&
phin Chumg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc té chirc d4u tw cling nhu céc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao duoc thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vao nhiing sur twe van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ki muc dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd

Ha noi

Nguyén Quang Huy

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen C.COm.vN

n n trich dan néu swr dung cac thdng tin tron 0 nay.
gudn trich din néu sir dung cac théng i g bao c4o nay

See important disclosure at the end of this document
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