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Thong tin ¢b phiéu Ngay 10/04/2014 NOQI DUNG:

Ma chung khoén TCM

Nganh Dét May Thong tin doanh nghiép - Trang 02

San giao dich HSX KQKD 2013 - Trang 03

Thi gia ngay 10/04/2014 (dong) 28.500 K¢ hoach kinh doanh nim 2014 - Trang 04
Von hoa thi truong (ty dong) 1,384.61 Quan diém diu tur — Trang 05

KLCP dang luu hanh 49.099.501

P/E trailing 11,4

P/B 2,2

Cam két, Piéu khoin sir dung tai Trang
e TCM la mét trong nhitng doanh nghiép dét may hang dau Viét Nam, dic biét s& hiru 8
quy trinh san xuat khép kin giup cong ty dat duoc TSLN rong cao tuong ddi so véi Théng ké cé phiu theo mot sé tiéu chi cia
trung binh nganh (khoang 5,5-6% so v&i 4%) dong thoi day ciing la loi thé so vai cac VCBS cap nhat tai i

doanh nghiép dét may trong nuéc khi Viét Nam ky két hiép dinh TPP.
www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx

e Két qua kinh doanh phuc hdi tro lai. Nam 2013, KQKD cua TCM tang trwong kha quan Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap
Vi DTT dat 2.554 ty dong (+12% yoy, 107%KH), va LNST vuot 37%KH, dat 124 ty nhat tai www.vchs.com.vn
dong (ting manh so véi khoan 15 19 ty dong ciia ndm 2012). Nam 2014, trién vong cia VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
TCM dugc dy bao tiép tuc kha quan, vai ké hoach 2.823 ty dong doanh thu va 164,4 ty
dong loi nhuan lan luot ting 11% va 33% so thyc hién 2013. EPS forward 2014 khoang
3.355 dong/cd phiéu, twong ung P/E = 9.1.

e Mot sb quan ngai dbi véi TCM bao gdbm (1) Bién dong cua gia bdng nguyén liéu van c6
thé anh huong dén KQKD mic du cong ty da chu dong thay dbi phuwong thirc mua hang.
(2) Hiéu qua cia mang soi san xuit chua cao khi cha yéu xuit khau vai bién lgi nhuan
khé thap. (3) Thach thirc tir cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngodi xay dung nha
may soi tai Viét Nam.

e Mac du con ton tai mot s rui ro nhét dinh, song xét dén tinh hinh kinh doanh tét va
trien vong kha quan, chiing toi khuyén nghi tiép tuc NAM GIU doi véi co phieu TCM
cho muc tiéu dau tu trung va dai han.

Chi tiéu tai chinh 2010 2011 2012 2013
DTT (ty dong) 1.893 2.195 2.284 2.554
+/- yoy (%) 68% 16% 4% 12%
LNST (ty dong) 198 113 (19) 124
+/- yoy (%) 364% -43% -117% -756%
TTS (ty dong) 1.914 2.053 1.966 1.989
+/- yoy (%) 12% 7% -4% 1%
VCSH (ty ddng) 679 723 623 736
+/- yoy (%) 24% 6% -14% 18% Pham Tuyét Ha
No/TTS (%) 64% 65% 68% 63% +84 8 3820 5510 (ext. 401)
TS LN gop (%) 21% 16% 7% 14% ptha@vchbs.com.vn
TS LN rong(%) 10% 5% -1% 5%
BV (ddng) 13.776 14.377 12.069 12.964
EPS - TTM (ddng) 4595 2.505 (451) 2.511
ROA (%) 11% 6% 1% 6% 10.04.2014
ROE (%) 320 16% 3% 18% B phan Nghién ciu — Phan tich

VCBS
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Gidi thiéu chunng CTCP Dét may — Pau tur — Thwong mai Thanh Céng tién than la Hang Tai Thanh K§ nghé Dét dwoc thanh lap
nidm 1967. Sau gan 50 nam hoat dong, TCM tro thanh mét trong nhitng doanh nghiép dét may hang dau tai Viét
Nam, dic biét s& hiru quy trinh san xuét khép kin tir soi dén may mic - loi thé so véi céc doanh nghiép dét may
trong nuéc khi Viét Nam chinh thic gia nhap Hiép dinh Béi tac kinh té chién luoc xuyén Thai Binh Dwong
(TPP). Nam 2013, sau dot phéat hanh thém 4,4 triéu ¢ phiéu, von diéu Ié cua cong ty di tang I&n dén 492 ty
ddng (+10% yoy).

Qua trinh ting von diéu 1¢ cia TCM
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(Nguon: VCBS téng hop)

Linh vuc hoat dong TCM hoat dong chinh trong linh vuc san xuat va kinh doanh soi, vai va san pham may. Trong d6 doanh thu tir

chinh san pham may (quan 40) chiém dén 50% co cdu doanh thu va dat TSLN gop binh quan cao nhat khoang 20 -
22% s0 V6i soi chi dat 8% -10% va vai khoang 15%. C4c san pham may mac cia TCM trén 90% la xuét khau,
va phan l6n déu xuét theo hinh thixc FOB (chu dong nguyén liéu va phét trién san pham theo don hang).

Co ciu doanh thu Co ciu thi truong
50%
® Nhit Ban
15%
| Mgz
¥ Han Quéc
Soi Vai Quin 40
Nudc khac
B Co cAu Doanh thu 2013 ®TSLN gdp binh quén
(Nguon: TCM, VCBS téng hop)
Niing luc san xuit TCM s hitu quy trinh san xuit khép kin tir xe soi — dét, dan — nhuém — may, véi cong suit hién tai cua cac nha
may nhu sau:
Nganh Sgi Nganh Dét Nganh Pan Nganh Nhugm & hoan tat Nganh May
21.000 tan/nam 7 tricu 7.000 tén/pém 10 triéu mét vai dét \{a 8.000 15 griéu san
(4 nha may sgi) mét/nam (vai, rip, co bo) tan vai dan thanh pham/nam pham/nam

(Nguon: TCM, VCBS téng hop)

Hién nay cong ty dang tién hanh nang cao nang luc san xuat, du kién 16 trinh duoc chia lam ba giai doan:

Nam 2014 - 2015 Nam 2016 Nam 2017

Nha may may Nha may dan kim Nha may nhuom

Cu thé trong nam 2014, TCM s& tién hanh xay dung nha méy may méi tai KCN Vinh Long véi vén dau tu uéc
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Co ciu co dong

khoang 7 — 7,5 triéu USD. Nha may bao gom 26 day chuyén véi tong cong suit thiét ké 10 triéu san phim/nam
du kién hoan thanh vao Q4.2014, nham muc dich gia ting thu nhap tir mang dang c6 TSLN cao nhét nay khi
c4c nha may hién tai hau nhu da chay téi da cong suat. Ngoai ra, TCM ciing dau tu thém cac may nhudm dé
giam chi phi thué ngoai. Hién cong ty dd mua thém 10 may nhuoém.

Tinh dén thoi diém hién tai, room nudc ngoai da gan nhu hét véi ty 1 khoang 48.99%.

Co ciu cb dong

1% 41%

B E-Land Asia Holdings Pte Ltd ® Lam Quang Thai = Vinatex # Chung khoan Vndirect

& Chirng khoan Thanh Céng “ E-Land Vietnam Co., Ltd. Khéc

KET QUA KINH DOANH 2013

KOQKD 2013 ting truong
kha quan chi yéu nho
thay doi phuwong thirc
mua hang

Nim 2013, KQKD ciia TCM tiing truwéng kha quan va vwet xa so véi ké hoach véi 2.554 ty dong DTT
(+12% yoy, 107%KH), va LNST vuot 37 %KH, dat 124 ty dong (ting manh so s 16 19 ty dong ciia nam
2012), EPS = 2.516 dong/cp.

Két qua ting truwéng 4n tweng nho vao céac yéu té: (1) Doanh thu Q3 va Q4 ting manh trung binh dat 31%
do tinh moa vu ddi véi cong ty dét may khi hau hét cac don hang tap trung cha yéu vao mua cao diém 1a 6
thang cudi nam; (2) Chi phi gia von dugc kiém soét tét nho cha dong du trit nguyén liéu va &p dung ty Ié giao
ngay/giao sau hop Iy (70/30 so véi nam trude 1a 20/80); (3) Co cau san pham tap trung vao mang may mac
(dong gbp 50% DTT) vaoi TSLN gop cao khoang 20-25% (trong khi TSLN gop tir soi va vai lan luot 1a 10% va
15%). Dac biét san lwong hang may maic tir ddi tac chién lwgc E-Land (Han Quéc) gia ting da dong gop 1on
vao két qua kinh doanh chung (30% tong doanh thu); (4) Co cau cac khoan no lam giam chi phi lai vay (-24%
yoy).

Loi nhuan ciia cong ty phu thudc nhiéu vao gia bong nhap khau do bong chiém dén 65% chi phi nguyén
liéu. Nam 2012, TCM da ting 15 khé I6n cha yéu do ton kho soi gia cao. TCM nhap khau khoang 50% béng tir
My, phan con lai chu yéu tir chau Phi dé san xuét soi phuc vu xuat khau (65%) va dét vai (35%). Nam 2013
cong ty da thay d6i phuwong thirc mua hang, chuyén phan Ién tir giao sau sang giao ngay dé han ché rui ro vé gia
nguyén liu. Két qua, TSLN ctia TCM da duoc cai thién dang ké so v6i nam 2012, va hién TCM ciing 14 doanh
nghiép dang co6 murc sinh 1oi kha tét, chi dung sau GMC trong céc doanh nghiép dét may niém yét.

TSLN ciia TCM giai doan 2010 - 2013 TSLN cua cac doanh nghi¢p dét may
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(Nguon: BCTC cuia TCM va cac doanh nghiép dét may niém yét, VCBS téng hop)
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Ciu tric tai san &
ngudn vén

Ty 1é ng cia TCM ¢6 xu hwéng giam dan nhung vin kha cao so véi trung binh nganh. So véi nam 2012,
hé s no ciia TCM ciing di dwoc cai thién dang ké khi giam tir 68% xubng con 63%, chii yéu nho no dai han
giam 15% yoy, va von chi so hiru ting 18% yoy do lgi nhuan chwa phan phdi ting manh (+204 ytd) va phét
hanh thém 4,4 triéu c6 phiéu. Tuy nhién néu so véi cac doanh nghiép dét may khac, hién hé sé no phai/TTS cua
TCM la kha cao (khoang 63%) so vé6i 51% cua trung binh nganh, trong d6 ng chiu I4i chiém dén 74% va hau
hét 13 no ngan han ding dé tai tro von luu dong. Bén canh do, hang ton kho hién chiém 31% tai san ngan han
cua cdng ty (trung binh nganh chi khoang 21%). Do d6 kha nang thanh toan nhanh ctia TCM ciing khé thép, chi
khoang 0,37 lan (trung binh nganh 14 0,6). Tuy nhién diéu nay khéng quéa quan ngai do hau hét ng vay cua
TCM (trir mot s6 khoan vay ci) déu bang USD véi 13i suat kha thap, trung binh chi khoang 4%/nam (riéng cac
khoang vay tir E-Land déu dudi 1%/nam)

Ty 1€ ng vay ciia TCM 00 Kha niang thanh khodn so véi nganh 60
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(Nguon: BCTC cia TCM va cac doanh nghiép dét may niém yét, VCBS tong hop)

KE HOACH KINH DOANH NAM 2014

TCM dat ké hoach loi

PHDCP nim 2014 thdng qua ké hoach doanh thu 2.823 ty dong (+11% yoy), va lei nhuin 164,4 ty déng

nhudn tang trucng kha (+33%yoy). Ké hoach chia c6 tirc 12 12%. Pai dién doanh nghiép cho biét, ké hoach nay duoc dua trén hoat

cao 33% yoy

dong kinh doanh théng thuong va chua tinh dén nhitng co hdi méi tir hiép dinh TPP. Gia dinh néu xét dén
nhitng mat thuén lgi ma TPP mang lai, kha ning muc ting truéng cia TCM s& duoc ting 1én 10% so vGi muc
hién tai. Chang tdi cho rang ké hoach nay 1a kha thi do trién vong nganh va doanh nghiép cé nhiéu tin hiéu lac
quan hon trong nim 2014. Pic biét, can cir vao don hang ddi vai Eland do chuyén tir Trung Qudc sang cho
cong ty va don hang gia tang tir Nhat, TCM c6 co héi ting truéng cao nhd dinh hudng tap trung phéat trién
khau may mic gitp nang cao ty suét lgi nhuan gop. Trong quy 1.2014, TCM udc tinh dat dat 632 ty doanh thu
(+16% yoy, 23% KH), LNST dat 30 ty déng (+33% yoy, 18%KH).

Doanh thu va LNST ciia TCM giai doan 2011 - 2014

2.823
3.000 ~ 2.554 r 8%

2.195 2.284 -
6%

2.000 - ' '
- 4%
1.000 - 632
113 124 164 30 - 2%

B - 0%
- 2%

9)
(1.000) - 2011 2018 2013 2014 (KH) Q1.2014 (UT)

mmmm DTT (ty dong) = [ NST (ty dong) TS LN rong(%)

(Nguon: BCTC TCM, VCBS téng hop)
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QUAN PIEM PAU TU
Khuyén nghi: NAM GI1TU’

TCM la mét trong nhitng doanh nghiép dét may hang dau Viét Nam, dic biét so hiru quy trinh san xuat khép
kin giup cong ty dat duoc TSLN rong cao tuong doi so vei trung binh nganh (khoang 5,5-6% so véi 4%)
dong thoi day cling la loi thé so vai cac doanh nghiép dét may trong nudc khi Viét Nam ky két hiép dinh
TPP.

Két qua kinh doanh phuc hdi tro lai. Nam 2013, KQKD cua TCM ting truong kha quan véi DTT dat 2.554 ty
ddng (+12% yoy, 107%KH), va LNST vuot 37%KH, dat 124 ty dong (ting manh so véi khoan 15 19 ty dong
cta nam 2012). Nam 2014, trién vong ciia TCM duoc du bao tiép tuc kha quan, véi ké hoach 2.823 ty dong
doanh thu va 1644 ty ddng loi nhuan lan luot tang 11% va 33% so thyc hién 2013. EPS forward 2014 khoang
3.355 @ong/co phiéu, trong ung P/E = 9.1.

Mot s quan ngai dbi véi TCM bao gom (1) Bién dong ciia gia béng nguyén lidu van c6 thé anh huong dén
KQKD mic du cong ty da chu dong thay doi phuong thirc mua hang. (2) Hiéu qua cia mang soi san xuét
chua cao khi chi yéu xuét khau véi bién loi nhuan khé thap. (3) Thach thuc tir cac doanh nghiép c6 vén dau
tu nwéc ngoai xay deng nha may soi tai Viét Nam.

Mac du con ton tai mot s6 rii ro nhat dinh, song xét dén tinh hinh kinh doanh tét va trién vong kha quan,
ching t6i khuyén nghi ticp tuc NAM GI1U’ d6i véi co phieu TCM cho muc tiéu dau tu trung va dai han.
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CAM KET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi tredng cia Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dua ra trong Béo
c4o nay dugc xtt Iy mét cach chéan thyc va chudn muc nhit.Ching t6i cam két tuan thit dao dirc nghé nghiép & mirc do tdi da c6 thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cao nay dugc xay dung bai bo phan phén tich va nghién cau thi truong cua Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi su hop tac
ctia mot hoac mot s6 bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo co nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 10i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh,
chirng khon nao dugc phan tich trong bio céo va ciing khong 14 san phim tur vin du tu hay ¥ kién tu vin diu tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tur chi nén coi bao céo nay Ia mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chitng khoan.

Tét ca nhitng théng tin néu trong bao céo phan tich déu di duogc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén chu
quan va khéch quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khéng dam bao vé tinh x4c thic cia cac théng tin duwoc dé cap trong bao cdo phén tich ciing
nhu khéng c6 nghia vy phai cap nhat nhirng thong tin trong bao céo sau thoi diém béo co nay duoc phét hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan b ndi dung béo cao vashoic xuét ban ma khéng cé su cho phép
bing vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 — 4 -39 366 990
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru so chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S& may 1é: 213/218
Chi nhanh HS Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh Da Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Nbi, s6 10 dwong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tng trét, Toa nha Buu dién, sé 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, s6 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phi M§ : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Béng, Khu d6 thi Phd M§ Hung, Quan 7, TP. H3 Chi Minh
Hung DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguy&n Hug, sé 9/9 Tran Hung Pao, Phuong M§ Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Puong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
PT: (84-61)-3918812
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