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Email: tai.nbp@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 315

Chi tiéu co ban
Gia (ngay 30/09/13) (VND) 16.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 16.100
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 15.300
S6 CP dang luu hanh 49.099.501
KL(;]DBQ/phlen (30 phién gan 392.766
nhat)
V6n hoa thi trudng (ty VND) 790,5
Trailing P/E (x) 21,2
Forward P/E (x) 5,9
P/BV (BV 30/06/13) (x) 1,1
D6 thi gia 52 tuan
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Ngudn: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2011 2012 6T2013 2013F
DTT 2.1948 2.2835 1.199,8 2.660,3
LNTT 117,9 (20,5) 62,9 165,2
LNST 116,8 (23,2) 57.8 133,8
VDL 447,4 447,4 447,4 491,0
VCSH 7231 623,0 635,5 735,7
TTS 2.047,7 19579 2.047,7 21731
ROA (%) 5,9 (1,2) n/a 6,4
ROE (%) 16,2 (3.7) n/a 18,1
EPS (VND) 2511 (452) n/a 2.725
GTSS (VND) 16.162 13.926 14.204 14.995
C6 tuic (%) 15 15 n/a 10%

*Du kién ndm 2013

Nguén: BCTC NTP, RongViet Securities udc tinh

Ddy la bdo cdo phan tich ldn ddu cé phiéu CTCP Dét may Bdu tu-Thuong mai Thanh
Céng (TCM: HNX). Chung téi cho rdng muc gid hop ly d6i véi TCM thdi diém nay vdo
khodng 18.900 déng/cp (tuong duong vdi gid tri vén héa la 928,0 ty dong), cao hon gid
thi trudng tai ngdy 30/09 khodng 17,4% . K€ ttr ndm 2013, ching t6i nhan thdy rdi ro
“ddu co” gid béng da dugc han ché khi TCM cho biét da diéu chinh ty Ié mua ky
han/giao ngay con khodng 20/80 (so v&i 70/30 truéc dé). Ngodai ra, Céng ty c6 kha ndng
sé duoc hudng lgi I6n tir Hiép dinh Déi tdc xuyén Thdi Binh Duong - TPP. Do d6, ching
toi dua ra khuyén nghi MUA doi véi cé phiéu nay.

Ky vong KQKD nam 2013 kha quan nh& chi phi dau vao gidm va hoat ddng xuat
khau cai thién. 6 thang dau nam, Igi nhuan sau thué dat 57,7 ty déng, cai thién
nhiéu lan so vai cung ky nam trudc; khi ma TCM phai ghi nhan 16t mang kinh
doanh sgi do mua nguyén liéu bong trén thi trudng giao sau vdi gia cao. Tu dau
nam dén nay, gia béng da gidm dang ké. Png thdi, s6 don hang xuat khau tir thi
trudng My sau khi gidm manh trong ndm 2012 cling da lay lai da tang. Liy ké 8
thang, téng doanh thu udc dat 1.693 ty déng va LNST dat khoang 80 ty déng.

Trong cac thang cuéi nam, KQKD clia TCM dugc du bao tich cuc nhd nhu cau hang
may mac tai cac nudc phuong Tay thudng tang trong dip cudi nam. Cac don hang
hién tai c6 thé ddm bao cho TCM ghi nhan ~11-12 triéu USD doanh thu/thang tu
nay dén cudi nam. Ching t6i udc tinh, cd nam doanh thu thuan cé thé dat 2.660,3 ty
déng, tang 16,5% so vai nam trudc va LNST udc dat 133,8 ty dong (trong khi nam
2012, LNST am 23,4 ty déng).

DAy chuyén san xuat khép kin la Igi thé canh tranh 16n khi hiép dinh TPP duoc
ky két. Sau khi Viét Nam tham gia vao TPP, thué xuat khdu clia 90% mat hang dét
may vao thj trudng My sé dugc dua vé 0% ti muc trung binh hién tai la 17%. Dé
dudc uu dai vé thué, phia My yéu cau san phdm dét may cua Viét Nam phai dugc
san xuat “tir khau sgi tré di” tai cac nuéc TPP. Hién hai phia van dang ¢ gang chét
lai danh muc cac nguyén liéu dugc loai tris khéi quy tac nay tuy nhién déu cam két
sé hoan tat dam phan, hodc it nhat dat dugc mot phan théa thuan trong nam nay.
Céc thoa thuan dat dugc sé bat dau hiéu luc ti nam 2015.

C6 sén day chuyén san xuat khép kin, TCM cé thé hudng Igi ti TPP ngay ca khi hiép
dinh chi dugc thédng qua mot phan. Mét mat, TCM ¢6 thé dugc hudng thué suat uu
dai sém han céc doanh nghiép khac. Mat khac, ti nay dén khi TPP ¢é hiéu luc, cac
nha nhap khau My cling sé chuyén dan don hang sang cac déi tac da dugc gidam
thué dé tiét kiém chi phi. TCM ky vong sé dat téc d6 tang trudng doanh thu binh
quan 25%/nam sau khi TPP dugc ap dung.

Hién TCM ciing dang tich cuc dau tu dé nang cao nang luc san xuat dé chuan bi cho
TPP. Thang 06 vua qua, TCM da khanh thanh nha may dan kim md&i & KCN Nhi Xuan,
Héc Mén vai vén dau tu khoang 1,6 triéu USD va cong suat 1,18 triéu kg vaiva 1,26
triéu chiéc bo c6/nam. Déng thai, Cong ty cling dang tim mua lai mét co s& may
trong nudc dé nang cdng suat khau may lén 17-20 triéu sdn phdm/nam.

RaGi ro: Nguyén liéu chinh trong hoat déng san xuat ctia TCM la béng nhap khiu. Do
dé, bién ddng gia bong trén thé gidi va bién dong cla ty gia c6 tac dong dang ké
dén Igi nhuan clia Coéng ty.
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Bang 01: Nang luc san xuat

Nganh hang San lugng/nam

Sci 21.000 t&n
Dét 7 triéu mét
ban 7.000 tan

o . 10 triéu mét vai dét
Hoan tat - Nhuém : -

8.000 tan vai dan

May 15 triéu san pham

Nguén: www.thanhcong.com.vn

D6 thi 01: Co cau doanh thu theo san pham
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Ngubn: RongViet Securities uoc tinh

CONGTY

TCM tién than l1a xi nghiép Tai Thanh Ky Nghé Dét dugc thanh [ap vao nam 1967.
Sau khi ¢ phan héa vao nam 2006, Cong ty ddi tén thanh CTCP Dét may Thuang
mai Dau tu Thanh Céng va niém yét trén san HSX. Nam 2009, TCM phét hanh thém
¢6 phan cho E-Land Asia Holdings (Singapore) thudc tdp doan E-Land, mét trong
nhiing tdp doan hang dau trong linh vuc ban |é va thai trang & Han Quéc. Dén nay,
E-Land da tr& thanh c6 ddng I6n nhat (43,32%) déng thai 1a d6i tac chién lugc, truc
ti€p diéu hanh hoat déng hiang ngay ctia Céng ty.

Hién tai, ngoai E-Land, cac c6 déng 16n clia TCM gém c6 CTCP Chiing khoan
VNDirect (5,62%), Tap doan dét may Viét Nam - Vinatex (4,04%) va mot ¢6 dong ca
nhan (4,83%). V&i su c6 mat cta E-land, kha nang s& hiru thém ctia nha dau tu nudc
ngoai tai TCM hién nay da gan nhu khéng con.

Hoat déng san xuat kinh doanh

San pham chinh va nang luc san xuat

Cac san pham chinh ctia TCM 1 sgi cac loai, vai dét, vai dan va sdn phdm may mac.
Hién TCM c6 nhiéu mat hang c6 gid tri cao nhu sgi pha cao cép, vai cé ty |é spandex
cao, 40 pull c6 hiéu tng hoa van... Nh& quy trinh san xuat khép kin, sdn phdm may
cla TCM c6 chat lugng déng nhat va dap Ung tét cac tiéu chudn xuat khdu. Nam
2013, TCM da hgp tac véi Vién Thanh kiém tra dét may Han Quéc (KOTITI) va cong
ty sdn xudt dét may I6n nhat Han Quéc Hyosung dau tu déng thai xay dung trung
tam R&D dé phat trién cac sdn phdm méi phu hgp vdi tiéu chuan xuat khau clia cac
thi trudng 16n nhu My, Nhat, Han Quéc, EU. Véi kha nang san xuat tir dau vao co
ban la béng, TCM hién la doanh nghiép dét may niém yét duy nhat dap (ing dugc
quy dinh “tU sgi trg di” ca TPP.

TCM s& hitu quy trinh san xuat khép kin gém 4 khau chinh la xe sgi, dét/dan,
nhudm va may. Trong dé, soi 1a sdn pham c6 khéi lugng san xuat I6n nhat.

Sgi: Vi 4 nha may sai tai Tp.HCM, Long An va Tay Ninh, t6ng cdng sudt khau soi |a
kha cao, khoang 21.000 tan/nam. Do d6, chi 1/3 lugng soi san xuat ra dugc sir dung
cho céac day chuyén khac, phan con lai dugc ban cho cac doanh nghiép trong nudc
hodc xuat khiu. Doanh thu tU sgi chi€ém khoang 40% doanh thu dét may ctia Céng
ty.

Vai: Céng suat khau san xuat vai (dét va dan) khdng cao nhu san xuat sgi nén chi
mot phan dau ra dugc Cong ty kinh doanh, hau hét dugc sir dung trong san xuat
san pham may. Doanh thu t vai trung binh chi khodng 10% doanh thu dét may.

San pham may méc clia TCM (ch( yéu 1 do thun, 4o so-mi cac loai), chd yéu dugc
ban cho cac thuong hiéu thai trang ban [é nudc ngoai nhu JCPenny, Sammar, E-
Land.... Mang nay cling chiém ty trong I&n nhat (50%-55%) trong cd cau doanh thu
dét may. Cong ty cling nhan gia cdng hang may méc, nhung ty trong doanh thu
khéng dang ké. Thai gian tdi, TCM sé tang dan viéc san xuat theo phuong thic tu
thiét k&, xay dung thuong hiéu va marketing (ODM va OBM) thay vi nhuém, may
theo mau (FOB) nhu hién nay. V&i nang luc hién tai, day chuyén may va nhudém cé
thé sé khéng dd cho nhu cau xuat khiu trong cac ndm tdi. Do d6, TCM dang c6 ké
hoach nang céng suat day may Ién 17-20 triéu sdn pham/nam qua viéc mua lai mét
nha mdy may trong nudc trong nam nay.

Nguyén vat liéu
DPau vao chinh clia TCM 1a béng, soi va héa chat. Trong d6, bong la loai nguyén liéu
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D6 thi 02: Dién bién gia béng giai doan 08/2008-08/2013
(Pvt: USD/pound)
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D6 thi 03: Cac nudc xuat khau dét may I6n nhat vao thi
trudng My (Bvt: ty ddng)
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Nguén: http://otexa.ita.doc.gov, RongViet Securities téng hop

chli yéu, chiém khoang 60%-70% téng chi phi nguyén vat liéu va dugc nhap khau
tir My, Tay Phi, An 6. Do ¢6 Igi thé 1a tu san xuat dugc sgi nén TCM c6 thé két hap
bdng ti cac nguén co chat lugng khac nhau dé lam ra sdn pham phu hop vdi tiing
don hang ma van dam bao Igi nhuan.

Trudc day, TCM mua bong vdéi ty [€ 30% trén thi trudng giao ngay va 70% trén thi
trudng ky han. Gitta nam 2011, gia béong tang 1én muc lich s&t 160USD/pound khién
cho bién Igi nhuan mang kinh doanh sgi giam manh trong hai nam 2011 va 2012.
DPén nay, gia béng da giam dang ké va dang 6n dinh muc 85-87USD/pound. TU
nam 2012, TCM da diéu chinh ty 1& mua boéng trén thi trudng ky han xuéng con
20% va ty & mua giao ngay lén 80% déng thdi linh hoat thay ddi ky han cac hop
déng mua béng dé phu hop diéu kién thi trudng tai tiing thdi diém.

Thi trudng tiéu thu

Nh& ¢6 chat lugng tét nén sdn pham ctia TCM dugc hudng dén thi trudng xuat
kh&u nhiéu hon thi trudng néi dia dé cé ty sudt loi nhuan cao han. Mang Iugi phan
phéi trong nudc clia TCM khéng 1én va doanh thu néi dia chi chiém khoang 9,6%
trong téng doanh thu ndm 2012. Thi trudng xuat khau ctia TCM kha da dang, ch
yéu |a My, EU, Nhat Ban va Han Quéc. Hién tai, Hoa Ky 13 thi trudng xuat khau I6n
nhat ctia Céng ty. Do anh hudng ctia khiing hodng kinh t&, doanh thu xuét khiu
sang My gidm manh 35% trong nam 2012. Tuy nhién tir dau nam 2013 dén nay, s6
don hang tir My da tang tré lai.

TU ndm 2012, TCM con nhan thém cac don hang do E-Land Trung Quéc va Han
Québc chuyén sang. Ban hang clia E-Land doi héi chat lugng san pham cao hon va
do d6, c6 bién lgi nhuan gdép cao hon don hang thong thuong tir 3-5%. Nam 2012,
céc don hang tir E-Land chiém gan 40% doanh thu san pham may clia TCM. Tuy
nhién, s& don hang nay ciing chi vira du dé bu ddp cho su sut gidm cua thi trudng
My trong nam qua.

Pau tu mé réng

DPé ddn dau nhu cau xuat khiu gia tang, TCM dang tich cuc dau tu dé nang cao
nang luc san xuat & cac khau hoan thién sdn pham nhu dan, nhuém va may. Thang
06 vUa qua, Cong ty da khanh thanh nha may dan kim mdi & KCN Nhj Xuén, Hoc
Mén véi vén dau tu khoang 1,6 triéu USD nham gia tang san lugng mat hang vai va
ao dan. Nha may may c6 cong suat 1,18 triéu kg vai va 1,26 triéu chiéc bo c6/ndm
va du kién sé gitp TCM tiét kiém 15 ty dong chi phi gia cdng moi nam.

Hién TCM dang tim mua lai mét co s& may trong nudc quy mo tU 1.000-2.000 coéng
nhan, vén dau tu udc tinh khoang 3 triéu USD dé nang cdng sudt khau may lén
khodng 17-20 triéu sdn phdm/nam trong vong 1-2 nam téi. Vé dai han, TCM da c6
ké hoach di d&i nha may chinh & quan Tan Phu, Tp.HCM sang mat bang rong rai
hon & ngoai thanh dé mé& rdng quy mé sén xuét.

Tiém nang tang truéng

Sau khi Viét Nam tham gia vao TPP, thué xuat khau trén 90% mat hang dét may vao
thi trudng My sé gidm vé 0% tU muc binh quan hién tai la 17%. P& dugc hudng
nhiing uu dai vé thué, phia My yéu cau cac san pham dét may xuat vao nuéc nay
phai dugc san xuat ti khau “soi trg di” tai cac nudc thanh vién TPP. Nam 2013 chi
con 1 vong dam phan trong khi hai phia van dang c¢6 gang chét lai danh muc cac
nguyén liéu dugc loai trit khdi quy tac nay. VGi cam két cla tat cac cd nudc tham gia
sé hoan tat dam phan trong ndm nay, nhiéu kha ndng mét phan théa thuan sé
dugc théng qua sau vong dam phan cuéi cung.
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Viét Nam |a qudc gia ding thi 2 trén thé gidi vé kim ngach xuat khdu dét may vao
thi trudng My véi gia tri xuat khdu ndm 2013 7 thang dau nam 2013 dat 4,9 ty USD
(tdng 13,5% so vdi cung ky). Theo Hiép hoi Dét May Viét Nam (Vitas), sau khi TPP c6
hiéu luc, du kién vao ndam 2015, xuat khau hang dét may Viét Nam vao My c6 thé
dat t6c d6 tang trudng gap ddi so hién nay. Kim ngach xuat khau dét may vao My
dén nam 2015 du kién dat 13 ty USD va dén nam 2020 sé la 22 ty USD.

Vi ¢6 su ch ddng gan nhu hoan toan vé dau vao nén TCM cé thé hudng Igi tir TPP,
du hiép dinh dat dugc toan bd hay chi mét phan thoa thuan. Trong khi cac doanh
nghiép dét may khac phai xoay x& dé tim kiém nguén nguyén liéu phi hop véi yéu
clu cta TPP, TCM c6 thé dugc ap dung thué suat uu dai ngay sau khi TPP ¢6 hiéu
lyc. Hon nira, vi cac doanh nghiép Hoa Ky sé chuyén dan sang dat hang vai nhing
déi tdc quen thudc va da dugc ap dung thué suat uu dai nén cé thé ky vong sé
lugng don hang clia TCM c6 thé tang I1én ngay tl ndm 2014. T6c d6 tang trudng
doanh thu clia Cong ty c6 thé dat khodng 17-20% tU nam 2015 trd di.

Pau tu tai chinh

Hién TCM c6 dau tu vao moét s6 cdng ty cdng ty con va cdng ty lién két trong linh
vuc ching khoén, bat déng sén, VLXD, du lich va y té v&i téng gia tri dau tu la 147,6
ty dong. Tuy nhién, hién chi cé khoan dau tu vao Trung Tam Y Khoa Thanh Céng
(vén diéu lé 13,9 ty dong chiém 70% von diéu &) c6 déng gop déu dan vao DT va
LNG hgp nhat hdang nam (nam 2012 |a 34,1 ty d6ng DT va 9,8 ty dong LNG). Déng
thai, TCM con ¢6 ¢6 phan tai mét s6 doanh nghiép dét may nhé nhu Dét Viét
Thang, Dét May Hué, SY Vina... vdi gia tri dau tu kha khiém tén (5,4 ty déng). TCM
hién da c6 ké hoach thodi vén tai CTCP Thanh Chi (khai thac, kinh doanh cat, da) do
hoat dong kinh doanh khéng hiéu qua. Gia tri chuyén nhuong ky vong 1a 32 ty
déng.

Trong thai gian t&i, TCM du kién ma réong dau tu sang mot s6 du an bat déng san
trung -cao cap tai Tp.HCM va Phan Thiét. Thang 6 vlia qua, Cong ty da thanh lap
lién doanh c6 vén diéu 1é 7,5 triéu USD vdi E-Land Asia Holding (TCM s& hiiu
85,3%) dé phét trién du 4n can hé trung-cao cap TC1 Tower & quan Tan Phu. Trong
d6, TCM gép 6,0 triéu USD badng quyén st dung dat va phan con lai bang tién. Du
an c6 téng muc dau tu 1a 50 triéu USD va du kién khéi cdng dau ndm 2014. D6i vai
cac du &n con lai, Cong ty sé nghién clu trién khai trong trung va dai han khi thi
trudng bat dong san hoi phuc.

Bang 02: Tong hop cac du an bat dong san cia TCM

Loai hinh Dién Vi tri Tinh trang
tich
TCT Tower Can hé 0.898 Tan Pha, | Bacé GCNQSDD, du kién khai
Tp.HCM | c6ng nam 2014
Tan Phy, | Pangla nha xudng, van
TC2 Khu phiic hop 66.487 Tp.HCM | Phong, da déng tién SDP cho
khoang 2ha
1C3 Khu dan cu - 13.178 Quan 4, | Chuaddngtién SDD, dau tu
Thuong mai Tp.HCM | daihan
Phan Thiét Khu du lich 102.000 Phan Chua hoan tat dén bu, dau tu
Thiét dai han
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D6 thi 04: Doanh thu va LNST giai doan 2009-2013
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D4 thi 05: Co cau doanh thu giai doan 2011-2012
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Rui ro kinh doanh

Lgi nhuan ti mang kinh doanh sgi ctia TCM hién van phu thudc nhiéu vao gia
bong. Khinhu cau st dung béng tai cac qudc gia Ién nhu My va Trung Quéc hoi
phuc, cé kha nang gia bong sé tang tré lai.

Bén canh do6, TCM hién van chua tim dugc mét nha may may cé quy mé phu hop
dé thuc hién mua lai. Néu k& hoach nay sé khéng thuc hién dugc trong nam nay,
TCM sé phai can nhac xay dung mot nha may mdi trong nam 2014. Trong khi mot
nha may mua lai c6 thé dua vao hoat déng sau 10-14 ngay, viéc xdy mdi c6 thé mat
it nhat 6 thang do phai tuyén dung cdng nhan va déng bo véi viéc di ddi nha may
hién tai. Do d6, chi phi dau tu cling cao han. Viéc nay cé thé lam cham ké hoach
tang cong suat nha may ctia TCM trong nam tdi.

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu va lgi nhuan

Doanh thu ctia TCM ¢6 su tdng trudng déu dan trong sudt giai doan 2009-2012 véi
mUc tang trudng doanh thu binh quan la 24,5 %. TU nam 2010, véi su tham gia cla
¢6 ddng chién lugc E-land, hiéu qua SX-KD va dau ra ctia TCM dugc cai thién rd rét.
Doanh thu thuan tang truéng 68,1% trong nam 2010 va 16,0% trong 2011; ty trong
xuat kh3u trong cc cadu doanh thu cling tang ti 55,6% nam 2009 1én 88,1% nam
2012.

Nam 2012, viéc tiéu thu cac san pham vai va hang may mac nhin chung van c6 hiéu
qua. Tuy nhién, hoat déng kinh doanh sgi bi |6 do Céng ty da mua béng trén thi
trudng giao sau vdi gia cao. Ty suat LNG gidm tir 16,3% nam 2011 xudng con 7,3%
nam 2012. Bén canh d4, kim ngach xuat khau vao thi trudng My gidm manh gan
35%. DU Cong ty dugc nhan thém cac don hang ti E-Land Trung Quéc va Han
Quéc, tang trudng doanh thu nam nay chi & muc khiém tén, khoang 4,0%. Két qua
[a LNST ndm 2012 am 23,5 ty dong.

TU dau ndm 2013 dén nay, gid bong tuong déi n dinh. Do TCM da gidi phéng hét
lugng béng ton kho gia cao trong quy | nén ty suat LNG 6 thang dau nam cai thién
dang ké, dat 14,2%. LNG va LNST theo dé déu c6 su bt pha so vdi cung ky. Bén
canh @9, s6 don hang tu thi trudng My da tang trd lai, ch yéu tap trung vao cac
thang cudi nam. Ly ké 8 thang, doanh thu thuan va LNST udc dat 1.693 ty dong va
80 ty dong, hoan thanh lan lugt 71% va 89% ké hoach ca nam.

Kha nang sinh loi

Trong khi cac doanh nghiép dét may niém yét khac chd yéu kinh doanh hang may
mac, TCM ¢ dén 40% doanh thu dén ti kinh doanh sgi. Bién loi nhuan clia soi thap
va thudng bién déng theo gia béong dau vao. Do d6, bién LNG va bién LNST clia
Cong ty bién dong kha nhiéu so véi cac doanh nghiép cing nganh. Cac nam tdi, khi
céng suat day chuyén nhudém va may dugc nang Ién, ching t6i ky vong nhu cau st
dung sgi cling tang theo, gép phan gidm lugng sgi ban ra bén ngoai cling nhu su
bién déng clia bién Igi nhuan gop.

Hiéu qua hoat déng

Cac khach hang truyén théng ctia TCM dat hang thudng xuyén va cé ké hoach giao
hang cu thé (TCM thudng nhan dugc thdng bao xac nhan trudc khi giao hang
khoadng 2 thang). Cong vdi san pham clia TCM c6 chat lugng t6t nén viéc kiém tra
quy cach hang hoéa va thanh toan tién hang kha nhanh. Nh& d6, thai gian thu tién
clia TCM cling cao han céc cdng ty cung nganh, chi khodng 21-22 ngay. Riéng vong
quay hang tén kho clia TCM chi & muc trung binh, khodng 3,3 lan (so véi GMC la 5,4
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D6 thi 06: So sanh ty suat LNG
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D6 thi 07: So sanh ty suat LNST
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Bang 04: Chi s8 P/E va P/B cia mét sé doanh nghiép cing

Ma CK
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Ngudn: RongViet Securties udc tinh
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Nguén: Rong Viet Securities téng hop

lan va GIL 1a 4,0 1an). Tuy nhién, vi Cong ty c6 nhiéu cong doan san xuat va tat yéu
phai du tri nhiéu nguyén liéu han nén diéu nay khéng dang lo ngai. Chiing téi cho
rang thai gian téi, vong quay hang ton kho sé cai thién nhg gid bong dau vao giam,
chinh sach nhap nguyén vat liéu thay déi va doanh thu truéng kha quan.

Cau tric tai san va kha nang thanh toan

TCM thudng uu tién st dung vén vay dé tai trg cho vén luu déng cling cac du an
dau tu. Ty 1& Ng/TTS ctia Céng ty hién dang & muc 0,68 lan, kha cao so vdi cac
doanh nghiép cing nganh (ctia GMC va GIL 13 0,62 lan). Bén canh d6, hang tén kho
hién chiém dén 66,9% tai san ngan han cla Cong ty. Do d6, kha nang thanh toan
nhanh ctia TCM ciling thap han céc doanh nghiép khac, chi vao khoang 0,31 lan (so
vGi GMC 13 0,55 lan va GIL la 0,63 lan) dong thai c6 xu huéng giam dan trong giai
doan 2011-2012 do anh hudng bdi KQKD khéng may kha quan.

Tr& mot s6 khoan vay chi, hau hét ng vay ctia TCM la bang USD. Lai suat cac khoan
vay USD trung binh ctia TCM hién chi khodng 4%/nam (riéng céc khoan vay tu E-
Land déu dudi 1%/ndm). Do d6, ching t6i cling khéng qua lo ngai vé kha nang tra
ng ctia TCM.

Du phéng

Tu nay dén hét ndam 2013, ky vong doanh thu va lgi nhuén la tuong déi kha quan
nh& yéu t6 mua vu. Cu thé, nhu cdu mua sdm & cac nudc phuong Tay thudng tang
cao trong quy IV nén sé don hang cling ting theo. P& hoan thanh don dat hang
cho cac thang tdi, hién nha may ctia TCM da hoat dong hét cdng suat. Cac don
hang hién tai ¢4 thé cho phép TCM ghi nhan khodng 11-12 triéu USD doanh
thu/thang ti nay dén cudi nam. Do d6, chiing t6i udc tinh doanh thu 6 thang cudi
nam dat khoang 1.460 ty déng

Néu gia béng ti€p tuc 6n dinh & mdc hién tai, ty suat LNG 6 thang cudi nam du kién
& muic 15,7% va LNST dat khoang 75,5 ty déng.

Ca nam 2013, doanh thu udc dat 2.660,3 ty dong va LNST khoang 133,8 ty dong,
bang 148% ké hoach nam va tuong Ung véi forward EPS la 2. 714 dong va forward
P/E khoang 5,0 lan.

Pinh gia

Pé dinh gia ¢6 phiéu TCM, ching téi stt dung phuong phap chiét khau dong tién
FCFF va phuong phap so sanh (P/E va P/B). DGi vai phuong phap chiét khdu dong
tién, chi phi st dung vén binh quan WACC cho giai doan 2013-2017 la 14,0%, tu
nam 2017 tr& dila 12,4%. Téc d6 tang truéng dai han cla dong tién la 5,3%.

Dai véi phuang phép so sanh, ching tdi nhan thay P/E va P/B clia nhém céc ¢b
phiéu nganh dét may niém yét hién nay vao khoang 8,6x va 1,1x. Chi tiéu P/E binh
quan bi dnh huédng véi cac doanh nghiép cé EPS thap nhu GIL va TET. Can nhac vi
thé va tiém nang ctia TCM, ching téi cho rang P/E va P/B than trong cla ¢6 phiéu
nay la 7,0xva 1,1x.

M6 hinh dinh

gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 20,499 40% 8,199
P/E 19,076 30% 5,723
P/BV 16,495 30% 4,948
Gia binh quan 100% 18,871
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D6 thi 09: Co cau xuat khau dét may theo vung lanh thé
nam 2012
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D6 thi 10: Co cau xuat khiau dét may theo phuong thirc
nam 2012
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Nguén: Hiép hoi Dét may Viét Nam, RongViet Securities téng hop

SO LUGC NGANH DET MAY

Viét Nam hién 1a quéc gia xuat khau dét may I6n thit 5 trén thé gidi. Nganh dét may
hién déng gép khodng 8% GPD va han 13% kim ngach xuat khau ca nudc. Gia tri
xuat khiu tang trudng lién tuc trong sudt 20 ndm qua vdi téc do trung binh trén
15%/nam.

Nam 2012, du kinh t& khé khan, tdng kim ngach xuat khdu dét may cia nganh van
tdng 22,5% so v3i nam 2011, dat 17,2 ty USD. My, Nhat Ban, EU va Han Quéc tiép
tuc 1a cac thi trudng xuat khdu dét may chinh, chiém 76% téng kim ngach xuat
kh&u dét may ctia Viét Nam. Riéng thi trudng My tiép tuc dan dau vai kim ngach
xudt khau 7,6 ty USD, chiém 43,6% t8ng kim ngach xuat khau dét may. Nam 2013,
Viét Nam dat muc tiéu xuat khdu dét may dat 18,8-19,5 ty USD. Lily ké 8 thang, kim
ngach xuat khau dét may udc dat 11,5 ty USD, tdng 38,9% so véi cing ky va dat
60% ké& hoach nam.

Co cdu hang dét may xuat khdu cia Viét Nam hién nay bao gém 70% CMT (gia
céng thuan tdy), 25% FOB (cht déng nguyén liéu va phat trién sdn pham theo don
dat hang), 4% ODM (chi d6ng dau vao, thiét ké va san xuat) va 1% OBM (tu xay
dung thuong hiéu sdn pham). Theo d6, hinh thiic OBM va ODM tao ra gia tri gia
tdng cao nhung rat it doanh nghiép thuc hién dugc do phu thudc vao ngudn
nguyén liéu nhap khau. Hon 70% lugng nguyén phu liéu cho nganh hién déu phai
nhap khau. Riéng nguyén liéu xa soi gan nhu phai nhap khau hoan toan. Bén canh
d6, khau thiét k&, marketing, phat trién sadn pham va cac nganh céng nghiép phu
trg chua phat trién cling khién gia tri gia ting clia nganh khéng cao.

Nhin vé dai han, nganh dét may Viét Nam con nhiéu co hdi dé phat trién. Hién nay,
Chinh Pha da c6 nhiing chinh sach phat trién cadc nganh céng nghiép phu trg dét
may vdi dinh hudng la gidp nganh dét may Viét Nam di sau hon vao chuébi gia tri gia
tdng qudc té. Mdc d6 hién dién clia hang dét may Viét Nam tai cac thi trudng I6n
nhu My, Nhat, EU da tang lén dang ké trong nhiing ndm gan day. T4i day, néu Viét
Nam gia nhép cac hiép udc thuang mai quéc té€ nhu TPP va FTA, kha nang tham
nhap vao cac thi trudng nay la rat cao.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty dét may tiéu biéu

Ma CK M;;;(:;lﬁgp Rk LU 4E:3y 30/(B)‘GII 13 Tr;I/IIIEng 277(1)89‘111 3 Doanhstltmlt‘langlzo:}!ST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) (ty VND)
GIL 317,5 994,3 29,6 1.954 22.047 11,8 1,0 430,7 7,5
GMC 282,6 1.059,0 48,8 5.574 18.497 4,8 1.4 491,9 26,9
TNG 125,2 1.209,2 21,9 1.652 15.745 5,6 0,6 487,1 12,8
TET 91,8 47,9 9,2 1.040 11.846 14,2 1.3 26,1 9,2
NPS 30,4 46,9 7,5 2.300 16.439 6,1 0,9 15,0 1.4
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PHU LUC
* Dit liéu ngay 30/09/2013
BANG COKT 20104 2011A___2012A__ 2013F
Doanh thu thuén 1.892,7 2.194,8 2.283,5 2.660,3 Tién 1393 94,5 90,6 123,6
Gia von 1.504,1 1.8374 2.116,1 2.261,2 Pau tu tai chinh ngén han 1.068,8 0,0 0,0 0,0
Lai gop 388,7 357,4 167,4 399,0 Céc khoan phai thu 175,0 174,8 216,0 266,0
Chi phiban hang 58,0 49,5 56,5 66,5 T6n kho 526,0 690,1 610,2 701,0
Chi phiquan ly 70,5 90,1 86,6 101,1 Tai san ngdn han khac 81,9 58,6 35,8 41,7
Loi nhuan tir HDKD 260,2 217,8 24,4 231,4 TSLD & Pau tu ngan han 923,3 1.018,0 952,6 1.132,3
Lgi nhuan t HBTC (45,7) (108,7) (54,4) (70,9) Tai san ¢6 dinh hitu hinh 642,7 613,5 568,5 527,6
Lgi nhudn khac 11,6 2,8 51 0,0 Nguyén gia 1.272,7 1.284,4 1.273,6 1.269,0
EBIT 227,7 117,9 37,4 216,1 Khau hao -630,0 -670,9 -705,1 -741,3
Lgi nhuan truéc thué 227,7 117,9 -20,4 165,8 Tai sén ¢6 dinh vo hinh 80,6 79,8 83,1 85,4
Thué TNDN 38,2 03 1,5 29,0 Nguyén gia 84,4 84,5 88,8 93,3
Lgi ich c6 déng thiéu s8 -1,1 0,9 1.3 3,0 Khau hao -3,9 -4,7 -5,8 -7,9
Loi nhudn sau thué 190,6 116,8 -23,2 133,8 Xay dung co bdn déd dang 19,3 9,8 133 358
Bat dong san dau tu 304 118,9 118,9 118,6
DAau tu tai chinh dai han 111,5 117,3 130,9 141,4
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013F Tai san dai han khac 90,4 86,2 85,5 94,1
Tang truéng TSCP va dau tu dai han 979,7 1.025,5 1.013,2 1.015,2
Doanh thu 68,1% 16,0% 4,0% 16,5% TONG TAI SAN 1.903,0 2.043,5 1.965,8 2.147,5
Lgi nhuan HDKD 89,6% -16,3% -88,8% 849,7%
EBIT 104,9% -48,2% -68,3% 477,4% Cac khoan phai trad ngan han 859,4 886,1 983,5 1.087,9
Loi nhuén trudc thué 274,8%  -482%  -1173% -911,7% Tién hang phai tra va ling trudc 370,5 215,6 242,6 262,3
Lgi nhuén sau thué 312,5%  -38,7%  -119,9% -675,6% Khoan phai tra ngan han khac 71,2 71,5 73.3 80,7
T6ng tai san 12,5% 7,4% -3,8% 9,2% Vay va ng ngén han 17,7 599,0 667,6 744,9
Von ch sG hitu 29,3% 6,5% -13,8% 18,2% Céc khoan phai trong dai han 371,1 433,5 345,0 323,3
Téc d6 tang trudng ndi tai 24,7% 6,9% -13,7% 11,8% Vay va ng dai han 318,1 394,4 310,2 288,5
Kha néang sinh lgi Khoan phai tra dai han khac 53,1 39,1 34,9 34,9
LN gdp / Doanh thu 20,5% 16,3% 7,3% 15,0% Téng ng 1.230,5 1.319,5 1.328,5 1.411,2
LN HPKD / Doanh thu 13,7% 9,9% 1,1% 8,7% Vén chi sé hitu 679,0 723,1 623,0 736,3
EBIT/ Doanh thu 12,0% 5,4% 1,6% 12,9% V6n dau tu ctia CSH 434,4 4474 4474 491,0
LNTT/ Doanh thu 12,0% 54% -0,9% 6,2% Thang du vén 45,0 45,0 441 441
LNST/ Doanh thu 10,1% 53% -1,0% 5,0% C8 phiéu ngan quy -5,9 -5,9 -5,9 -5,9
ROA 10,6% 5,9% -1.2% 6,5% Lgi nhuan git lai 193,5 188,6 55,9 113,8
ROIC or RONA 18,1% 10,1% -2,4% 12,6% Quy dau tu va phat trién -5,7 7.6 24,4 44,5
ROE 31,7% 16,7% -3,5% 19,7% Quy dy phong tai chinh 17,6 30,9 42,1 48,8
Hiéu qua hoat dong (vong) Khac 0,0 9,5 15,1 0,0
Vong quay khodn phai thu 9,0 12,5 11,7 10,0 Nguén kinh phiva quy khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Vong quay hang tén kho 3.9 3,0 33 3.2 Ngudn vén chi s& hitu 679,0 723,1 623,0 736,3
Vong quay khodn phai tra 57 5.5 6,8 7.1 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 4,4 5,1 6,4 0,0
Vong quay TSCD 24 3,1 34 4,1 TONG NGUON VON 1.903,0  2.043,5 1.9658 2.147,4
Vong quay Téng tai san 1,1 1,1 1,1 1,3
Khé néing thanh tosn (14n) _cWis6comAN
Hién hanh 1,1 1,1 1,0 1,0 SLCPDLH cui nam (triéu cp) 43,438 44,737 44,737 49,100
Nhanh 0,5 04 0,3 0,4 Gia tri thj trudng cudi nam 23.500 8.400 5.800 16-.100*
Tién mat 0,2 0,1 0,1 0,1 L&i co ban trén ¢ phiéu (VND) 4.605 2.511 -452 2.725
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 15.630 16.162 13.926 14.995
T6ng ng/ Vén CSH 181,2%  182,5% 213,2% 191,7% C6 ture (tién mat) VND 500 1.500 1.500 1.000
T6ng ng/ Téng tai san 64,3% 64,4% 67,9% 65,7% P/E (x) 51 33 -12,8 21,2%
Vay ngén han /Vén CSH 61,5% 82,8% 107,2% 101,2% P/B (x) 1.5 0,5 04 1,1%
Vay dai han/ Vén CSH 46,8% 54,5% 49,8% 39,2% Dividend Yield (%) 2% 18% 26% 6%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gid dinh gia
BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong
két qua kinh doanh dua trén nhing dii liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cda ¢é phiéu tai thai diém
phan tich. Chang téi da ¢ géng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao
béo cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich
hodc bd phan ho trg khach hang clia chidng téi.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cdo "MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 15% - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trusng.

- Khuyén cdo ‘NAM GIU": 3 khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 18; nha dau tu chua s& hitu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngén han tuong (mg v6i khoang thai gian 1an luot la
trén 1 nam, tr 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao 1dnh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. Véi thanh phan ¢ dong chién
lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing doi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang ddng, VDSC c¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu
hgp va hiéu qud. Dic biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cong ty ching khoan diu tién quan tdm phat trién ddi ngi
phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh t€ vi mo va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi
Tru s& chinh
Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang

2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Ha No6i 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh Can Tho
08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc s dung toan bd hodc tiing phan
thong tin hay y ki€én nao cia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban co cao nay.

Théng tin s dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chiing téi cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bédo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr bdn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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