BSOC Céng ty Co phan Chirng khoan
Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

Nganh Hang Tiéu Dung- ICB 3722 BAO CAO KHAO SAT DOANH NGHIEP

Ngay 11 thang 03 nam 2014 CTCP MIRAE — KMR

DIEM NHAN DAU TU
< Mirae cung véi Everpia la nhirng doanh nghiép san xuit béng tam
hang dau Viét Nam. Nhitng khach hang chinh ctia Céng ty 1 Nike,
MI RAE. Adidas, CK, Zara,... Doanh thu t&r san xuat Béng tdm (Padding) chiém
‘ 75% téng doanh thu, néu céng thém doanh thu tir Chan bdng (Quilting)
MIRAE JOINTSTOCK COMPANY ::I hai dong sén pham chiém téi khodng 90% téng doanh thu toan Céng
% Quy 2 va Quy 3 hang ndm la mua san xuéat chinh va mang lai phan
I&n Igi nhuan cho KMR. Do San pham chinh cia Céng ty 1a Béng tam
I i va Chén béng, trong khi mua san xuét chinh cia déng san pham nay la
Quy 2 va Quy 3 hang nam. Thém vao do, viéc thuong hiéu Bedding
’ Vivabond dang mét ché dirng trén thj treérng khién cho hai Quy 1 va 4,
)‘L/ﬁ’\ may moc khdng duoc van hanh nhw Quy 2 va 3.
% Chao ban cd phiéu riéng Ié dé ting v6n diéu 1& thém 60 ty. Cong ty da
j dwgc UBCK nha nwéc chap thuan phuong an phat hanh cb phiéu riéng
W - I&, theo d6, Cong ty Mirae Fiber Tech sé& gop vén bang tién la 56 ty déng

W dé nhap khau may moc thiét bi tir chinh Céng ty nay. Ngoai ra, chd tich

gl HDQT gép 4 ty ddng dé bd sung vén lwu déng.

THONG TIN GIAO DICH ¢ Trién vong tir TPP va cac hié[? dinh Thwong 'mai tw do FTA tror"lg
nam 2014: Hiép dinh TPP du kién sé dugc ky két trong nAdm 2014 néu

["CPLH hién tai (triéu cp)—m |' My va Nhat gidi quyét dugc nhitng bat dong, ngoai ra Hiép dinh FTA Viét
| Téng g:a 'tri vén héa (ty) 316,46 | Nam — EU duwgc ky vong sé& hoan thanh treée thang 10 ndm nay trede khi
| Téng gid tris6 sdch () 447.66 | EU thay dbi lanh dao cép cao; Hiép dinh FTA Viét Nam — Lién minh thué
f;z)hﬂ" DL oAl cof g 2125 guan clng trong qua trinh dam phan. Néu cac hiép dinh dugc ky két
%Jéiﬁ'ﬁiéh“téi"(ﬂféb}' "Q'io'ﬁ”f thanh céng, doanh thu va lgi nhuan nganh dét may sé cai thién dang ké.
| KLTB 10 ngay (cp) 1895822 | + Quan diém dau tw: theo phwong phap so sanh PB (da bao gom viéc
| Gia thap nhat 52T (d) 2200 | chao ban cb phiéu riéng Ié dé tang vén diéu 1& thém 60 ty), gia hop Iy trén
| Gid cao nhat 52T (d) 8500 | mot cb phiéu KMR dat mire 10.800 dbng/cp. C6 phiéu KMR c6 tinh thanh

khoan cao, KLGD khép Iénh TB 10 phién dat trén 1,86 triéu co phiéu, rat
thich hop méi muc tiéu dau twr ngan han. Chung téi khuyén nghj MUA véi

cb phiéu KMR ky dau tw 6 thang gia muc tiéu 10.800 ddng/cp

Chuyén vign phén tich | Doanh thu thuan (ty d) 189 405 361 325 337_
- | % téng truting y-o-y 2% 114%  -11% 0% 4% _
Homg ik ong “Téng tai san (ty d) 520 613 624
Email: huonglt@bsc.com.vn J' ! ' 363 432 443
Tel:+ 84439352722 273 325 325
J LN sau thué (t __ 2% ) 36 4
| %tang lrmfmg Yoy 99% 24% -89%
| EPS cubi ky (dicp) _______ 1224 109
| ROS 15,56% 9,01% 1,00%
| ROE 812%  844%  089%
| ROA 567%  594% 0,63%

Nguén: béo céo tai chinh KMR
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HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH

Tir cdng ty FDI dén céng ty niém yét. Tién than la Céng ty TNHH Mirae

Fiber VN, thanh I&p ngay 15/11/2001, chd dau tw la Céng ty TNHH Mirae

Earedo j:i"g = . Fiber Tech — Han Quéc. Sau nhiéu 1an tang von va thay ddi gidy phép dau tu,

oo Fiber Coéng ty chinh thic hoat déng theo mé hinh Céng ty Co6 phan il ngay
06/07/2007.

San xuat béng tdm va chan béng la hoat déng kinh doanh chinh cia
Mirae. Cac dong san pham cta Céng ty gbm c6 san xudt Bong tam
(Padding), chan bdng (Quilting), chan ga gdi dém (Bedding), sén pham ném
16 xo0, va ngodi ra doanh thu ctia Céng ty con dén tir ban may maéc nganh dét
may. Trong dé, doanh thu tir san xuét Bdng tAm chiém khoang 75% con

j?f%: doanh thu tir chan béng chiém khoang 16% tong doanh thu, tdng cdng hai
déng san pham nay chiém téi gan 90% téng doanh thu. V@i hoat déng san
xuat bedding, thwong hiéu Vivabond khéng con chd ding trén thi trwdng,
theo théng tin ching téi cé dwge, thi hién KMR chi duy tri mét phan hoat
ddng la 1am rudt dém béng ép ban cho cac cdng ty khac.

Co céu doanh thu 2 dong san KMR chuén bi bwéc vao mia san suét chinh 1a Q2 va Q3 hang nam, giai
phém chinh theo mua doan mang lai phan Ié&n doanh thu trong nam cho Céng ty. Mua san xuét
120.00 cua hai dong sédn phdm chinh Béng tAm va Chan béng la vao Quy 2 va Quy 3
100.00 hang nam, do vay, doanh thu co sw chénh léch kha rd rét gitr Quy 2, Quy 3
g 8000 so v&i hai Quy con lai.
¥ e Co cdu cb déng va tinh thanh khoan Hai cd déng Ién nhét 1a Céng ty
T 4000 —  Mirae Fiber Tech nam gitr 14,54% va chu tich HDQT Céng ty nam 11,28% cb
20.00 + phéan Cong ty. Con lai 74,18% thudc vé cac cd dong khac. Co phiéu KMR co
0.00 - tinh thanh khoan rat tét, KLGD khép Iénh trung binh 10 phién dat trén 1,86
01.201302.2013Q3.201304.2013 % g s . Z
triéu co phiéu, KMR thich hop v&i trading ngan han.
®Doanh thu ban thanh phém Padding Vé viéc chao ban riéng lé dé tang von diéu & thém 60 ty Ngay
® Daanh thu ban thanh phém Quilting 12/02/2014, Céng ty da nhan dwoc van ban cia UBCK nha nwéc vé viée
chap thuan hé so dang ky chao ban cb phiéu riéng 1é cia Céng ty. theo do,
Cong ty Mirae Fiber Tech s& gép von bang tién la 56 ty dong dé nhap khau
Co céu doanh thu 2 déng san may moc thiét bi tle chinh Céng ty nay. Ngoai ra, chi tich HDQT gop 4 ty
ook clih dong dé bd sung von luu dong. Ngay 17/02/2014, can cir theo cong van cla
300.00 UBCK va dé nghi ciia KMR, Trung tam luu ky Viét Nam da co théng bao thuc
250.00 hién diéu chinh ty 1&6 room NDT nwéc ngoai cla ma chirng khoan KMR tir
200.00 - 49% xuéng 40,1%
8 150.00 (Trude do, lién quan dén ké hoach chao ban riéng 1é, Céng ty da ban hanh
= 100.00 - nghj quyét va nop hé so xin phép phat hanh cho UBCKNN trong thang
s | 6/2013. Tuy nhién, UBCKNN da yéu céu Céng ty gidi quyét xong céc khoan
0.00 | no voi Mirae Fiber Tech trude khi thuc hién viéc phat hanh. Do véay, thang
D;ZT-,:[;E;:H D;aal:;t:;abr:n 08/2013, Cdng ty da trich l1ap dw phong cdng no phai fhu qua han thanh toan
Padding Quilting voi Mirae Fiber Tech vao BCTC 2012.Twr thang 9 dén thang 12 nam 2013,
Mirae Fiber Tech da thanh toan hét céc khodn no qua han trén dé ngay
§2012 M2013

31/12/2013 Céng ty da ra nghi quyét vé viéc chao ban cd phiéu riéng 18.)
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

120.00 Két qua kinh doanh quy IV va ca nam 2013 cai thién chu yéu do hoan
nhdp khoan dw phong no phai thu khé doi. LNST quy 4.2013 dat 5,97 ty
dong gidm 62% so véi cung ky 2012, nguyén nhan do chénh I&ch tir khoan
hoan nhap dy phéng no phai thu kho doi tir Mirae Fiber Tech Co., Ltd; trong
dé, Quy 4.2012 hoan nhap 21,2 ty déng, Quy 4.2013 chi hoan nhap 10,99 ty
dong. Téng két 2013, Doanh thu thudn dat 337,28 ty dong, tang 3,91%yoy,
trong dé, doanh thu tir Béng tam dat 253,3 ty dbng, tang 9,28%yoy. LNST ca
nam dat 20,16 ty dong tang 34,25 ty dong so véi 2012 do Céng ty hoan nhap
khoan dy phong ng phai thu khé doi duwgc trich [ap trong nam 2012 1a 23,47
ty déng. Ngoai ra, chi phi 1di vay gidm manh, con 10,9 ty, gidm 35,81%yoy va
chi chiém 16,52% tc‘mg lgi nhuan goép; chi phi ban hang va chi phi QLDN
cling & mirc trrong tw nhw cac nam trudce.
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Co cau Tai san, Céng ty st dung don by tai chinh A/E & mirc 1,34 thép
hon mirc trung binh clia nhém céac cong ty niém yét nganh dét may (A/E
trung binh nganh khoang 2,34). Trong khi dé, ng ngan han va dai han déu

. P giam so voi nam 2012, 14 sut ngan hang dugc kidm soat & mac &n dinh, do
_— Ann-co dé chi phi |ai vay giam manh so v&i nam 2012. Bén canh do, trong nam co
0000 000 sw chuyén dich ddo nguoc co cau giltra tai san ngan han va tai san dai han:
. Tai sdn ngan han giam 27,15% va tai san dai han tang 37,23% so vo&i ndm
250,00 h trwde, dan dén tai san dai han hién dang nhiéu hon tai san ngan han 103,86
150.00 40.00 t}“’ déng.

1000 o Thanh khoan tai chinh, KMR c6 thanh khoan tai chinh kha tét voi he sb
s thanh toan ngan han 2013 dat 1,63; hé s6 thanh toan nhanh dat 0,49 déu cao

0.00 0.00

SO SO T DS ’ hon so véi mire trung binh nhém nganh dét may niém yét lan lwot dat 1,33
va 0,46 (2013).

So sanh vé kha nang hoat ddng. So sanh cac chi sb hoat déng cia KMR
v&i EVE (doanh nghiép niém yét co hoat déng twong tw KMR) trong Quy 2 va
L e v Quy 3.2013 - mua san xuét chinh cia Béng tam (Padding): V& véng quay
S ——ga ok 7 TN AT hang tén kho, trong Q2 va Q3, KMR c6 vong quay hang tén kho l1an lwot dat
emsfims/ay va N déi han (truc phi) 1,44 va 1,57 Ién hon va tdt hon so voi véng quay cla EVE dat 1an lwot 14
1,40 va 1,46 ; Vé vong quay khoan phai thu va phai trd clia KMR trong Q2
va Q3 déu thap hon so v&i chi s6 clia EVE (KMR c6 vong quay khoan phai
thu 12 1,77 va 1,98 trong khi d6 hé sb nay cia EVE lan luot dat 5,43 va 7,13
trong Q2 va Q3).

Trién vong tir TPP (Hiép dinh dbi tac chién lwoc xuyén Thai Binh Duong).
Theo danh gia cua chung téi, Mirae khong phai la doanh nghiép sé& dwgc
huwéng lgi truc tiép tir trién vong clia TPP. Tuy nhién néu Hiép dinh dwoc ky
két thi Céng ty s& dwgc hwéng lgi gian tiép qua dau vao canh tranh hon va
dau ra nhu cau bdng tam tang trwéng t6t, doanh thu va loi nhuan sé cai thién
dang ké.

B Tai san ngan han (truc trai)
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QUAN BIEM DAU TU

Chung t6i khuyén nghi MUA véi co phiéu KMR do:

(1) KMR cung véi EVE Ia hai doanh nghiép sén xuét béng tdm hang dau tai
Vit Nam,

(2) Néu hiép dinh TPP dugc ky két thi KMR sé dugc hudng loi gian tiép qua
dau vao canh tranh va déu ra nhu cau béng tdm tang truéng tot,

(3) Gia tri s6 sach coa KMR hién & mirc 13.010 déng cao hon gia thi truong
89.200 tai ngay 11/03/2014,

Dinh gia c6 phiéu: Dua trén phuong phap so séanh PB, gia hop Iy cta 1 ¢
phiéu KMR la 10.800 déng, véi PB trung binh nganh la 0,85 (tinh trung
binh tir Q4.2012 dén ngay 10/03/2014)

Néu khéng co tang truéng doanh thu va loi nhudn manh mé, ké hoach san
xuét kinh doanh cai thién cing voi trién vong tir viéc ky két hiép dinh TPP
trong nam 2014 thi cb phiéu KMR chi thich hop cho dau tw trong ngén han.

L& trinh dam phan cac Hiép dinh tw do thwong mai va anh hwéng téi cod
phiéu dét may:

» Ky vong trong 3 thang: Gilva thang 3/2014 sé& ndi lai vong dam phan
cap bo trurdng Hiép dinh TPP; Trong thang 3/2014, vong dam phan
thir 7 Hiép dinh FTA Viét Nam - EU sé dién ra tai Ha Néi; va Cudi
thang 3 dau thang 4 sé dién ra vong dam phan thir 5 Hiép dinh FTA
Viét Nam — Lién minh thué quan tai Kazactan. Tong théng Hoa ky
cling s& co chuyén cong du chau A vao khoang thang 04/2014. Do
d6 ky vong trong 3 thang t&i gia c6 phiéu nganh dét may sé cé mét
sd tin hé tro kha tét, trién vong tang nhe.

» Ky vong trong 6 thang: Hiép dinh FTA Viét Nam — EU duoc du kién
co thé sé két thuc dam phan truwéc thang 10, trede khi EU thay ddi
lanh dao cép cao. Ngoai ra, Hiép dinh TPP ciling duoc ky vong sé
két thuc dam phan vao cudi nam 2014. Do dé, chang téi ky vong
trong 6 thang toi gia cd phiéu nganh dét may sé cé nhiéu tin ho tro
dé tang truéng tot.
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Phén tich ky thuét c6 phiéu KMR
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Xu hwéng: KMR xac lap xu thé tang diém trong trung va dai han, khdi lwong giao dich duy tri Ién hon khéi lugng
giao dich binh quan 30 phién, hé tro' cho xu thé tich ldy va téng diém cda cd phiéu.

- Ving hé trg: 7.800 -8.000 hinh thanh béi Fibonacci 38,2% va ving khoang tréng gia phién giao dich 12/2.
- Vang khang cy: 10.000 — 10.700 (ving dinh cii)

- Diém mua: Quanh 9.000
- Cét16: 7.600
- Ky vong gia: 12.000 (trung han)

- M& hinh: O @6 thi tudn, KMR tich Iy trong mé hinh dang quan tam cbc va tay cAm. Phan céc kéo dai 2,5
thang (tr thang 12 dén 15/2), tay cdm dang hinh thanh trong 4 tuan. Xét vé mé hinh, tay cam da dat yéu
céu s6 lwong nén la tir 1/3 -1/2 s6 Iegng nén hinh thanh than cbc, dong théi cé muire didu chinh khodng 30%
so véi than cbc. Sau 4 phién tuan & vang tay cdm, KMR cén 1a 1 -2 cay nén tuan nira & vung gia 9 va va
phién bit pha tai miéng coc véi khéi luong giao dich gap 1,7 Ian Ia tin hiéu tin ciy cho mé hinh hoan thanh.

M& hinh that bai khi gia giam duwdi 7.600.

Nhan dinh: Cé phiéu co tin hiéu tét vé mét ky thuét. Tich |Gy cb phiéu KMR & viing quanh 9.000, gia tang vi thé khi
bit pha qua ving gia miéng coc 9.2000 véi khdi lwong giao dich Ién. Cat 16 khi mé hinh that bai gia giam dwéi

7.600.
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Ban béo cdo nay ctia Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngan hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhdng théng tin chung va phéan tich doanh nghiép. Bao céo nay khéng duoc xdy dung dé cung cép theo
yéu clu cla bét ky té chirc hay cé nhén riéng 1é nao hodc céc quyét dinh mua béan, ndm gil chimg khoan. Nha
dau tw chi nén str dung céc théng tin, phén tich, binh luén cta Ban bdo céo nhw la nguén tham khao truéc khi
dura ra nhiing quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dw bao va quan diém trong bao
céo nay duoc dira trén nhiing nguén dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chimg khoan Ngén
hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam béo rang céc nguén théng tin nay la hoan toan chinh xéc
va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xéc clia nhimg théng tin duoc dé cap dén trong
béo céo nay, ciing nhw khéng chiu tréch nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc str dung toan bé hay mét phan
néi dung ctia ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong béo céo nay dwa trén siw
can nhéc can trong, c6éng minh va hop Iy nhat trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé
thay d6i ma khéng cén béo trurde. Ban béo céo nay cé ban quyén va la tai sén clia Céng ty C6é phdn Chimg
khoan Ngéan hang Péau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra d6i, in &n ma khéng cé sw
déng y ctia BSC déu tréi luét.

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Trén Thing Long
Trwéng Phong Phan tich
longtt@bsc.com.vn

Bui Nguyén Khoa Nguyén Hoang Viét
khoabn@bsc.com.vn vietnh{@bsc.com.vn
Lwong Thu Hwrong Nguyén Héng Ha
huonglt@bsc.com.vn hanh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s¢ chinh Chi nhanh BSC Hoé Chi Minh

Téng 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Trir
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quén 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Tw van dau tw Tw van diu tw Khach hang Té chire
Nguyén Thanh Hoa Nguyén Ngoc Anh
Phu trach phong Phu trach bé phéan
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (175)

Email: hoant@bsc.com.vn Email: anhnn@bsc.com.vn

Ban quyén ctia Céng ty C6 phan Chimg khoan Ngén hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2000.

Bét ky néi dung nao cua tai liéu nay ciling khéng duoc (i) sao chup hay nhén ban & bat ky hinh thirc hay
phurong thire nao hodc (i) duge cung cap néu khéng dugc sw chap thuén cla Céng ty C6 phan Chung khoan
BIDV.
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