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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 30.300

Gi4 thi trwong (10/6/2014) 23.900

Loi nhuan ky vong 26,8%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 10.200-29.700 VND
vén hoa 1.174 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 49,099,501 cp
KLGD binh quan 10 ngay 678.322 cp
% s& hiru nwéc ngoai 48,98%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri cb tire/cd phan 1.000
Ty & cb tic/thi gia 4,18%
Beta 1,24
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YTD 1T 3T 6T
TCM 112,8% 3,0% -13,4% 23,8%
VN-Index 7,4% 7,1% -4,8% 10,9%

Chuyén vién phan tich
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CTCP DET MAY - PAU TU - THUONG
MAI THANH CONG

Ma giao dich: TCM

Reuters: TCM.HM Bloomberg: TCM VN

TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2014 KHA QUAN - CO HOI BUT
PHA KHI TPP DAM PHAN THANH CONG

PIEM NHAN PAU TU

Q

Thay déi chién lwe'c mua nguyén liéu gitp han ché rai ro vé gia bong. Béng chiém
khoang 60% gia vén hang ban cia TCM. Gia bong tadng manh da khién TCM chiu
khoan 16 lén trong nam 2012 do chinh sach mua nguyén liéu thién vé s dung hop
ddng twong lai. Viéc thay déi chién lwoc mua nguyén liéu hiéu qua hon véi 30% dung
hop ddng twong lai va 70% dung hop ddng giao ngay da han ché dang k& rdi ro vé bién
déng gia nguyén liéu cho cong ty trong diéu kién gia bong kha 6n dinh & hién tai.

Ké hoach dau tw m& rong san xuét. Hién nay, tat cd cac nha may cia TCM dang
hoat dong 100% cong suat. Do do6 cong ty dang tién hanh xay dwng 4 nha may mai,
bao gdm hai nha may may, mét nha may dan kim va mét nha may nhudém trong giai
doan 2014-2017 v&i tdng vén dau tw ~ 30 triéu USD. Chang tdi cho réng, viéc nang
cao nang lyc san xuét sé 1a dong lwc d& TCM ting trwdng doanh thu trong twong lai.

Bién lgi nhuan tiép tuc cai thién. Chubi san xut khép kin gidp céng ty cha déng
nguyén liéu, thay ddi chinh sach kiém soat chi phi dau vao cuing véi cac don hang
clia Eland véi ty suét loi nhuan cao hon ngay cang tang trong téng san lwgng may
méc ctia TCM sé gilp bién lgi nhuan gop tiép tuc tang. Bién lgi nhuan gop nam 2014
woce tinh 18n 15,7% tir 13,5% trong nam 2013.

LNST 6T/2014 wéc tang 46,8% dat 84,7 ty ddong. TCM cho biét doanh thu 4 thang
d4u nam khodng 862 ty ddng va LNST dat khoang 52,6 ty déng. Theo dd, ching toi
woc tinh doanh thu thuan 6 thang ddu nam dy kién & mirc 1.336 ty ddng (+11,6%
yoy) va LNST wéc tinh khodng 84,7 ty ddng (+46,8% yoy). Doanh thu ndm 2014 wéc
dat 2.566 ty dong (+0,4% yoy) va LNST wéc dat 182 ty ddng (+47%) nhd san lwong
tang va bién lgi nhuan cai thién.

Khuyén nghi dau tw. Chung t6i danh gia OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu TCM &
muc gid muc tiéu 30.300 VND/cd phiéu dwa trén tridn vong kha quan vé két qua kinh
doanh nam 2014 va co hdi bt pha khi hiép dinh TPP dam phan thanh cong. Ngoai
ra, néu du thdo néi room dwoc théng qua va room danh cho khédi ngoai ctia TCM da
hét nhw hién nay, c6 phiéu TCM sé& danh dwoc nhidu sw quan tam t& NDTNN. Rui ro
ma nha diu tw can lwu y Ia sw bién dong bt thwong cla gia bong va viéc cong ty

ngay cang phu thudc vao ¢ dong Ién — ddi tac E-land, song chiing tdi cho réng TCM

1& doanh nghiép c6 trién vong tt va dang dé xem xét cho danh muc dau tw gia tri.

2011 2012 2013 2014F
Doanh thu ty déng 2.195 2.284 2.554 2.566
EBIT ty déng 185 37 179 234
EBITDA ty déng 239 92 235 299
Loi nhuan rong ty ddng 113 (19) 124 182
EPS ddng 2.505 (451) 2.511 3.703
Tang trwéng EPS % -45% -118% - 47%
P/E X 3,0 - 7.9 6,8
P/B X 0,5 0,4 1,3 1,8
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THONG TIN SO HOPU
S& hiru nha nwdc

S& hiru nwdc ngoai

S& hiru khac

CcO PONG LON

E-land Asia Holdings Pte., LTD
Singapore

0%
48,98%
50,82%

43,32 %

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F 2015F
Doanh thu 2195 2.284 2.554  2.566 2.753
Gia vén 1.837 2.116 2209 2.163 2.300
Lgi nhuan gép 357 167 346 403 453
Doanh thu tai chinh 30 13 13 15 13
Chi phi tai chinh 138 67 66 60 55
Loi nhuan sau thué 112 (20) 124 182 220

Bang can dbi ké toan

Ponn vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 95 91 118 186 100
Céc khoan phai thu ngén han 175 216 194 220 236
Hang tbn kho 690 610 613 612 724
Tai san cb dinh hivu hinh 703 678 697 820 755
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 117 122 133 132 132
Téng tai san 2.053 1.966 1989 2202  2.183
No ngén han 599 668 661 971 888
No dai han 394 310 264 392 329
Vén chi s& hivu 723 623 736 838 966
Téng ngudén vén 2.053 1966 1.989 2202  2.183

Chi s6 tai chinh

2013 2014F 2015F

Chi tiéu 2012

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 16,0% 40% 11,9%  0,4% 7,3%
2;2;19 trwdng loi nhuéan sau thué 43.8% -118,0% . 468%  21,0%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 16,3% 73% 135% 157% 16,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 51% -09%  4,8% 71%  8,0%
ROA (%) 57%  -1,0% 62% 83% 10,0%
ROE (%) 16,0% -3,0% 18,2% 21,7% 24,4%

Chi tiéu co’ ciu vén
Téng ng/Téng tai san (%) 0,65 068 063 61,9% 558%

Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 1,83 2,15 1,69 162,8% 126,0%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 2.505 - 2511 3703  4.482
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 16.162 13.926 14.956 17.030 19.634
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TONG QUAN NGANH DET MAY VIET NAM

Piém Manh Piém Yéu

Téc dd tang trwdng nhanh, thi phan cai thién. c
Chinh pht cé chinh sach wu dai v& thué cho doanh
nghiép dau tw vao nganh dét may. °
Sb nguwoi trong dd tudi lao ddng cao, chi phi nhan céng
ré. °
C6 thé manh & mang dét kim.

San phadm dap &ng duoc yéu cau khat khe cha céc thj®

Nang suét lao déng thap, hiéu qua xuéat khau va ty suét loi
nhuan chuwa cao.

Chwa chi dong dwoc nguyén liéu diu vao do nganh cong
nghiép phu tro kém phat trién.

Kha nang quan ly, huy déng vén va chi dong vé tai chinh
chwa cao.

Trinh d6 cong nghé han ché. Mang thiét ké, hoat dong

trwdng 16n nhw My, EU, Nhat Ban. marketing va xay dyng thuong hiéu chwa phat trién.

Co Hoi Thach Thirc

Mc d6 canh tranh ngay cang cao gitra doanh nghiép FDI

< Xu huwong chuyén dich don hang va dong vén tir Trung ©

Quéc sang Viét Nam. dau tw vao Viét Nam va doanh nghiép trong nuwérc.

«  Co hdi m& rong thi treong xudt khau khi TPP hoan tAt. Rao can moi truong, ky thuat, trach nhiem xa hoi tr cac

«  Thjtrwong noi dia con nhidu tiém nang dé& khai thac thi truong lon.

«  Nang cao trinh d6 céng nghé, k§ thuat, kinh nghidm quan e |t doanh nghiép trong nwéc dap rng dwoc nguyén tac “Tw
e e a A ., , iR aA soi tré di”.
ly tr cac tap doan dét may cua cac nuwdc phat trien dén

dau tw tai Viet Nam

Téc do tang treéng nganh dét may con & mirc cao. Sau hon 20 ndm phat trién
manh mé&, hién nay c6 khoang 6.000 doanh nghiép hoat dong trong nganh dét may, st
dung hon 2,5 triéu lao déng, chiém ty trong 25% so véi lao déng cdng nghiép ca nuéec.
Vé&i nhirtng déng gép nay, dét may ngay cang gil vai trd quan trong trong tang trwdng

cla nén kinh té.

N&m 2013, dét may la 1 trong 2 nganh cé kim ngach xuét khau I&n nhét (chi sau dién
thoai di dong) voi gia tri 20,1 ty USD, ting ~18% so v&i nam 2012, chiém ~15% tdng
kim ngach xuét khau, déng gép ~11% trong GDP c& nwéc. Trong do, xuét khdu hang
may méc dat 17,9 ty USD va xuét khau xo, soi, dét, nguyén phu liéu cac loai dat 2,2 ty
USD. Téc d6 tang trudng CAGR cla nganh trong giai doan 2007-2013 dat 17,1%/nam.
Theo loai hinh doanh nghiép, khdi FDI lién tuc c6 tbc do téng trwdng xuét khiu dét
may cao hon cac doanh nghiép trong nuéc ké tr ndm 2007 dén nay. Kim ngach xuét
khau cta doanh nghiép FDI dat 10,7 ty USD so v&i con s 7,3 ty USD cua cac doanh
nghiép trong nuwéc, chiém 59,4% toéng kim ngach xuét khdu nadm 2013. 4 thang dau
nam 2014, téng kim ngach xuét khau dét may ca nwéc dat ~ 6 ty USD, ting 21,3% so
v&i cling ky ndm ngodi. Vi dién bién kha quan t» dau nam, du kién ting trwéng toan
nganh ndm 2014 c6 thé dat 30%.
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Xuéat khau dét may qua cac nam
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(Nguén: Téng cuc hai quan Viét Nam)
Nham dap (rng nhu ciu cla xuéat khau, nhap khiu dét may ciing lién tuc tang truéng
qua cac ndm véi CAGR giai doan 2007-2013 dat 13,4%. Nam 2013, gia tri nhap khau
dét may dat 13,5 ty USD, tang 19,2% so véi cung ky, chiém 10,3% tdng kim ngach
nhap khau Viét Nam. Trong d6, nhap khau vai chiém 62%, dat 8,3 ty USD va phan con
lai 14 bong, xo, soi. Tinh dén hét thang 4/2014, ca nwdc nhap khiu vai ~ 2,8 ty USD
(+18,3% yoy), béng 502 triéu USD (+29,8% yoy), xo sgi: 479 triéu USD (+ 3,6% yoy).

Nhap khau dét may qua cac ndm
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(Nguén: Téng cuc hai quan Viét Nam)
Thi phan xuat khau cai thién. Nam 2013, tdng trwdng thi trwéng dét may thé gisi &
murc thap, nhu cau nhap khau cla céc thi trwdng chinh nhw My chi tang 3,6%, EU chi
tang 0,5%, Nhat Ban gidm 0,5% va Han Quéc tang 9% nhuwng dét may Viét Nam van
gitr dwoc mirc tang trwdng tét. Cu thé, xuat khdu vao My dat 8,6 ty USD, tang 14,2%;
EU dat 2,7 ty USD, ting 8,8%; Nhat Ban dat 2,4 ty USD, téng 20,5% va Han Quédc dat
1,87 ty USD, tang 44%. Xuét khau lién tuc tdng da dwa thi phan dét may Viét Nam trén
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toan cau lén ~4% nam 2013 tir 3,3% nam 2012, thudéc nhém 5 quéc gia c6 quy mo
xuét khdu dét may I&n nhét thé gidi.

My va Nhat Ban van |a 2 thj trwong truyén théng chiém ty trong Ién trong co ciu thi
trwdng xuat khdu dét may Viét Nam. Pay ciing 1a 2 qubc gia chd chét tham gia dam
pha TPP. Do d6, chiing t6i cho rang Viét Nam sé cé co héi Ién dé gia tang thi phan & 2
thi trwong nay sau khi TPP ky két thanh céng. Khoéng chi vay, dét may Viét Nam co loi
thé canh tranh hon & thj trwéng My khi Trung Quéc — quéc gia chiém thj phan xuét
khau I&n nhat vao M§ khéng tham gia dam phan TPP.

Co cau thj trwong xuat khau dét may chinh, 2012 - 2013

m My

=EU

= Nhat Ban
= Han Quéc

Khéac

(Nguén: Bloomberg)

Loi thé canh tranh khdng bén vieng, hiéu qua xuat khau thap va chwa cha déng
dwoc nguyeén liéu dau vao. Nang lwc canh tranh cta nganh dét may Viét Nam hién
nay chi yéu t¥ ngudn nhan cong va gia dién thap. Day la nhirng loi thé mang tinh
ngan han va khong bén virng. Gia dién sé dwoc diéu chinh tang dan theo 16 trinh va
mot sb cudc biéu tinh cta céng nhan trong thdi gian gan day co thé lam giam loi thé
canh tranh cla Viét Nam. Trong khi d6 90% nguyén liéu dau vao cho san xuét dét may
la nhap khau. Bién déng cla gia bong hay rdi ro vé thdi gian va chét lwgng nguyén
phu liéu trong qua trinh van chuyén sé anh hwéng truc tiép dén chét lwong san pham
va doanh nghiép khé chi déng dwoc thdi gian giao hang. Hiéu quad xuét khau cla
nganh dét may van con thap, cha yéu 1a gia cong véi ty 1& xuat khdu theo phwong thire
CMT chiém dén 65%, xuét khdu theo FOB trén 30% va xuéat khau theo ODM chi chiém
dwéi 5%. Chinh vi vay, gia tri gia tdng cGa san phadm con thdp so véi kim ngach xuét
khdu, ty suat loi nhuan chwa cao khodng 5-10%.

Tiém nang tang trwéng kha quan sau khi TPP dam phan thanh céng. Nganh dét
may toan cau dy béo sé tang trudng véi CAGR 5%/nam. Xu hwéng dich chuyén don
hang tir Trung Quéc sang Viét Nam sé tiép tuc duy tri nhd loi thé nhan cong ré. Do

vay, cac doanh nghiép trong nwéc sé cé co hdi dé ting doanh thu va mé rong thi
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trwdng xuét khau. Bén canh d6, néu TPP dam phan thanh coéng Viét Nam sé dwoc
hwéng loi Ién vé& mie thué suat dbi véi cac thj trwdng trong khdi. Bac biét, xuat khau
vao thij trwdng M - thi trwedng I6n nhat thudc TPP - sé tdng manh khi thué suét duwoc
ha tr mirc trung binh 17% vé 0%. Diéu nay gilp cai thién dang ké bién lgi nhuan cho
cac doanh nghiép dét may. Ngoai ra, TPP sé& gilp Viét Nam thu hit dong vén FDI dau
tw vao nganh san xuét nguyén phu liéu dét may - mét xich yéu cGa nganh dét may Viét
Nam — nham dap ng dau vao cho cac doanh nghiép va quy tac “Tw soi tré di” cha
TPP. Theo d6, ching téi cho rang, dét may Viét Nam con nhiéu tiém ndng dé tang
trwdng khi TPP dam phan thanh cong trong twong lai. Tuy nhién, day ciing la thach
thirc d6i voi cac doanh nghiép dét may trong nwéc khi ma mirc do canh tranh t&r khi
FDI la kha I&n.
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CONG TY CO PHAN DET MAY PAU TU THUONG MAI
THANH CONG (TCM — HSX)

Trong sb 8 doanh doanh nghiép dét may niém yét trén 2 san giao dich, ching t6i nhan
thdy TCM la doanh nghiép doanh nghiép duy nhat c6 chudi san xuéat khép kin, xuét

khau phan I&n sang My va dap (rng yéu cau xuét x&r “Tw soi tré di” ctia TPP.

HEVEIE (TLyN\?rI D) (T\gl;l_\|/TNTD)

TCM 124 1188 24.200 9,63 148  198%  7.0%  52%  13,9%  1257%
EVE 85 671  24.400 7,46 087  102%  85%  102%  352%  0,2%
GIL 66 331 24.000 9,47 101 205%  72%  60%  13,5%  101,2%
GMC 57 327 30.900 6,51 150  288%  94%  39%  14,0%  100,7%
KMR 20 203 5.900 8,47 040  50%  36%  64%  195%  22,8%
NPS 3 31 14.100 6,80 075  91%  43%  7,0%  21.9%  22,0%
TNG 25 180  13.400 3,61 077  116%  23%  2,0%  198%  298,2%
TET 4 9% 15500 13,55 130  39%  31%  51%  361%  0,0%

(Nguén: BVSC tinh toan dua trén BCTC cong ty; EPS theo ké hoach 2014)

Thay d6i chién lwoc mua nguyén liéu giap han ché rai ro vé gia béng. TCM nhap
khau béng tlr My (khoang 50-55% nhu cdu nguyén liéu) va mét sé nwéc khac sau d6
dét thanh soi. Soi dwoc xuét khdu mot phan va phan con lai dung dé& dét thanh vai.
Khoang 20% sb vai dwoc ban cho cac cong ty cung nganh va 80% duoc st sung dé
san xuat hang may mac. Hang may mac dwoc mang di xuat khdu 90% va 10% ban &
thi trwdng noi dia. Nhw vay, TCM c6 thé cha dong 100% nguyén liéu dau vao tir khau
soi, vai, may mac nhwng 100% boéng phai nhap khau. Béng chiém khoang 60% gia vén
hang ban ctia TCM. Nam 2012, TCM ap dung chinh sach mua nguyén liéu v&i ty trong
70% dung hop déng twong lai va 30% dung hop dong giao ngay. Gia béng tdng manh
da khién TCM chiu khoan 16 16n trong nam nay. Sau d6 TCM da thay déi chién lwoc
mua nguyén liéu pht hop hon véi 30% dung hop déng twong lai va 70% dung hop
ddng giao ngay. Diéu nay da han ché dang ké rui ro vé bién doéng gia nguyén liéu cho

cong ty trong diéu kién gia bong kha 6n dinh & hién tai.
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Dién bién gia bong giao ngay thi trwdng My (USD cent/Ib)
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(Nguén: Indexmundi)

DAu tw m& réng san xuat dé tang trwéng doanh thu. Trong khi da sb cac doanh
nghiép cung nganh chi yéu hoat dong & khau may méc va phai nhap khau vai nguyén
liéu thi TCM da xay dwng dwoc day chuyén san xuét khép kin, chi déng nguyén liéu

tr khau soi cho dén khau may mac véi cong suat cac nha may nhw sau:

Nhuom

n 10 triéu
Dét Ban mét vai

Nha may

May
soi

15 triéu

21.000 7 triéu 10.000 dét/nam san
pham/nam

mét/nam tan/nam va 8.000
tan vai
dan/nam

tAn/nam

(Nguén: TCM)

Hién nay, tat c& cac nha may ctia TCM dang hoat déng 100% cong suét. D& dap &ng
nhu cau don hang, ndm 2013 TCM phai thué may ngoai thém 3 triéu san phdm/n&m.
Do d6 cong ty dang tién hanh xay dwng 2 nha may may dé tang doanh thu & khau nay.
Vén dau tw cho 2 nha may ~ 7 triéu USD, cong suét thiét ké 6-8 triéu san phdm/nam,
st dung ~1.500 céng nhan dy kién di vao hoat ddng cudi ndm 2014. Ngoai ra, dé tang
néng suat nhudém, TCM da dau tw méi 10 may nhuém vao dau ndm 2014. Tiép theo
sau, TCM sé& xay dwng nha may dan kim (vén dau tw ~ 9-10 triéu USD), va nha may
nhudém (vén dau tw ~ 13 triéu USD), du kién di vao hoat dong lan lwot vao cudi nam
2016 va 2017. Chang t6i cho rang, viéc nang cao nang luc san xuat sé la dong lwc dé
TCM tang trwdng doanh thu trong twong lai.

Ty trong doanh thu ting & san pham c6 bién Igi nhuan cao. TCM dat téc d6 ting
trwéng doanh thu kép giai doan 2007-2013 ~16%/nam. 90% doanh thu ctia TCM dén
tr xuat khau va phan con lai 1a tiéu thu trong nwéc. Déng gép nhiéu nhét trong doanh

thu 1a hang may méc véi ty trong 50%, soi va vai chiém lan lwot 40% va 10%. Trong
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do, may mac la mang c6 bién loi nhuan cao nhat. Dy kién hai nha may may méi di vao
hoat déng, cong suat may sé tang khoang 20-30% so v&i cong suit may hién tai sé
gilp ty suat loi nhuan phan khic may tiép tuc tang trwdng. Ngoai ra, cac don hang tir
Eland v&i bién loi nhuan cao hon ngay cang tang trong tdng san lwgng may mac cia

TCM ciing sé tac dong tich cwec t6i lgi nhuan cua cong ty trong twong lai.

Bién Igii nhuan gop cac san pham 2012-2013 Ty trong doanh thu cac san pham chinh
nam 2012 - 2013

25% +
0, 4
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(Nguén: TCM)

H6 tro tir doi tac chién lwoc Eland. Tap doan Asia Eland Singapore thudc tap doan
ELand Han Quéc la mét trong nhirng nha phan phéi thoi trang va ban 1& hang dau cia
Han Qudc tai cac thi trwerng My, Chau Au, Han Quéc, Trung Quéc, An Do, Sri Lanka...
Hoat déng kinh doanh clia TCM da c6 nhirng thay ddi tich cuc ké tr khi Eland 1a c6
déng chién lwoc va trye tiép tham gia diéu hanh cong ty tr ndm 2008. Hién tai, Eland
nam 43,3% c6 phiéu ciia TCM. Cam két hop tac lau dai cta Eland sé giip TCM nhan
duwoc hd tro vé vén, cong nghé, trinh dd quan ly, cac don hang. Tuy nhién, diéu nay

cling cho thay sy phu thudc vao c¢b déng Ién ngay cang nhiéu.

Co cau c6 dong

43.3% 56.7%

E E-land Asia Holdings Pte., Ltd Singapore = Khac

(Ngudn: TCM)

Hap dan khéi ngoai khi dw thao n&i room dwoc thong qua. Hién tai room danh
cho khdi ngoai cia TCM da hét gan hét. V&i nganh nghé kinh doanh dwoc hwéng loi
nhiéu nhéat tlr hiép dinh TPP, cb phiéu TCM c6 kha nang sé danh dwoc nhiéu sy quan

tam t nha dau tw nwéc ngoai khi dw thdo néi room dwoc théng qua.
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TRIEN VONG KINH DOANH NAM 2014

Loi nhuan quy 1/2014 ting trwéng manh. Két thic Q1/2014, TCM ghi nhan két qua
kinh doanh &n twong. Loi nhuan gop tang 35% so véi cling ky va chi phi chi phi tai
chinh gidm (nh& chi phi 1ai vay gidm manh) bu dap sw tang trwdng cha chi phi ban
hang va chi phi quan ly. Nh& d6, loi nhuan sau thué dat 37,3% so v&i ndm 2013, dat
37,3 ty déng. Ty suét loi nhuan gop cai thién tir 1én 14,4% tir 12,5% trong quy 1 nam
ngoai cling vé&i viéc hwdng loi nhe 1ai suét gidm gilp cong ty dat dwoc két qua trén.

Nhw vay, TCM da hoan thanh 23% ké hoach loi nhuan dat ra cho ca nam.

Hoat dong kinh doanh chinh kha quan nh& sé lwong don hang ting trong cac
quy t&i. Nhw da dé cap, xu huwéng chuyén dich don hang tir Trung Quédc sang Viét
Nam mang dén nhiéu co hoi phat trién cho nganh dét may trong nwéc. Vi vay, nam
2014 dwoc danh gia la mot nam kha thuan lgi cho TCM. Dy kién, sb lvong don hang
tiép tuc tang tir cac thi trwdng chi lwe va mé rdng sang nhirng thi trieerng khac nhdm
doén dau hiép dinh TPP. Thém vao dé, cac don hang ti Eland dwoc ky vong sé tang
lén va chiém khoang 45-50% tdng san lwong ctia TCM trong ndm 2014. TCM cho biét
cong ty da nhan dwoc di don hang dén hét quy 3/2014. D& dap &ng nhu cau cla cac
don hang, TCM da ky hop ddng thué ngoai véi mét cong ty may nham nang cao nang
lwc s&n xuét may mac tr 20-30% so véi cong suét hién tai. Dua trén trién vong nay,

ching t6i wéc tinh san lwgng may mac sé tang khoang 13% so v&i nam 2013.

Bién lgi nhuan tiép tuc cai thién. Lwong bong tén kho gia cao da dwoc gidi phong
trong nam 2013 cung véi viéc thay ddi chinh sach nhap nguyén liéu sé lam ting bién
lgi nhuan mang sgi tr d6 cai thién bién lgi nhuan cda mang vai va may mac. Ngoai
ra, don hang cla Eland véi ty suét loi nhuan cao hon ngay cang téng trong téng san
lwong may méc cla TCM sé gilp bién lgi nhuan goép tiép tuc tdng. Chung t6i wéc tinh
ty suét lgi nhuan phan khic soi sé tang lén 9% tlr 8%; phan khic vai tang 1&én 15-17%
tlr 14% va phan khac may mac tang I1én 20-22% tlr 18%. Theo do, bién lgi nhuan gop
nam 2014 wo&c tinh 1én 15,7% tir 13,5% trong nam 2013.

Hwéng lei nhé |4l suat giam. Dién bién 13i suat c6 anh huwdng dang ké dén chi phi
|ai vay ctia TCM vi ty 1& no chiém 60-65% co cAu vén clia cong ty. Ty 1& lam phat nam
2014 dwoc dy bao & mirc dwdi 7% va mat bang lai suét sé tiép tuc gidm nhe trong
nam 2014. Do d6, nhiéu khd nang TCM sé tiép tuc dwoc hwéng loi nhd xu hwdng nay

khi ty I& no khéng thay déi dang ké.

Uéc tinh két qua kinh doanh 2014. Dya vao trién vong trén ching téi wéc tinh TCM
sé dat 2.566 ty ddng doanh thu, tdng nhe 0,4% va 182 ty ddng LNST, tang 46,8%. TCM
cho biét doanh thu 4 thang dau nam khodng 862 ty déng va LNST dat khoang 52,6 ty
ddng. Theo dé, ching t6i wéc tinh doanh thu thuan 6 thang dau ndm dw kién & mic
1.336 ty ddng (+11,6% yoy) va LNST wéc tinh khoang 84,7 ty dong (+46,8% yoy).
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So véi

> LA > A 0, v -
Chi tiéu (ty dong) 6T/2014 ETo01 % KH 2014 2014E So vé&i 2013
Doanh thu 1.339 11,6% 47% 2.566 0,4%
Loi nhuan sau thué 85 46,8% 53% 182 46,8%

Rui ro vé gia bong. Ngoai sw phu thudc vao cung va cau cta mot sé nwdc nhw
Trung Quéc, My, An Do, Pakistan...gia bong thé gi¢i con chiu &nh béi mét sé quy dau
co. Vi vay, viéc dy doan xu hwéng gia bong la kha khé cho cac cong ty dét may. Vi
ty trong cao trong gia vén hang ban, sy bién dong manh cla gia bdng sé c6 anh
hwéng dang ké dén hoat dong kinh doanh ctia TCM. Day la rdi ro ma nha dau tw can

lwu khi dau tw cb phiéu nay.
PINH GIA VA KHUYEN NGHI PAU TU

Phwong phap DCF. Dé du phéng két qué kinh doanh ctia TCM, ching toi st

dung nhirng gia dinh sau:

0O Céng suat may mac ctia TCM sé tang tlr 15 triéu sa&n phadm lén 22,5 triéu san
phadm/n&m khi hai nha may may chinh thirc di vao hoat dong tir nd&m 2015. Khau
nhudém sé tang 1én twong ng tr 10 triéu mét vai dét/nam va 8.000 tan vai
dan/ndm 1&n 11,5 triéu mét vai dét/nam va 9.200 tan vai dan/nam.

0O Nhu ciu soi va vai sé tang Ién dé& dap (rng nhu ciu tang trwdng clia mang may
mac. Do d6, doanh thu tlr ban sgi va vai sé giam twong rng.

0O Ty suét loi nhuan cai thién nhd doanh thu nhém hang may mac ngay cang
chiém ty trong cao trong tdng doanh thu.

0O Céc du an bat dong san cla cdng ty van nam trong ké hoach dai han va chua
dem lai dong tién cho céng ty it nhat trong vong 3-5 ndm t&i. Do d6, chung toi

chwa tinh dén cac dy an nay trong két qua dinh gia.

Gié trj ctia c6 phiéu TCM theo phwong phap DCF la 31.700 VND/c6 phiéu

Phwong phap P/E

Voén héa (Ty dong) EPS (2014) Gia (23/05/2014)
GMC 327 4.748 30.900 6,51
TNG 180 3.714 13.400 3,61
NPS 30 2.074 14.100 6,80
TET 96 1.144 15.500 13,55
Binh quan 6,8

Gia tri cGa cb phiéu TCM theo phuong phap PE |a 25.050 VND/cp dua trén
EPS dw phéng cho nam 2014 la 3.703 ddng/cp va PE cla cac doanh
nghiép cung nganh la 6,8x.
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Chang t6i két hop hai phwong phap trén véi ty trong 80:20 dé wéc
tinh gia tri hop Iy cho cé phiéu TCM |a 30.300 VND/cé phiéu.

Khuyén nghij dau tw

Chung téi danh gia OUTPERFORM déi v&i cb phiéu TCM & murc gia muc
tiéu 30.300 VND/cd phiéu dwa trén trién vong kha quan vé két qua kinh
doanh nam 2014 va co hdi bt pha khi hiép dinh TPP dam phan thanh
coéng. Ngoai ra, néu dy thao néi room dwoc théng qua va room danh cho
khéi ngoai cia TCM da hét nhw hién nay, cd phiéu TCM sé& danh duwoc
nhiéu sw quan tam t&r NDTNN. Rui ro ma nha dau tw can lwu y & sw bién
dong bét thuong cta gia bdng va viéc cong ty ngay cang phu thudc vao cé
déng Ién — déi tac E-land, song chiing t6i cho rang TCM la doanh nghiép cé

trién vong tét va dang dé& xem xét cho danh muc dau tw gia tri.

12



BAOVIET & Securities

Béao cao phan tich TCM

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia ctda chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gdp phai d& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu cta
doanh nghiép d6. Phuwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cda
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi triedng ciing c6 thé &nh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dugc xay dung trén co s& mirc tang/giam tuyét
déi cta gia c6 phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC
st dung twong rng v&i cac mirc chénh 1éch cé dd Iéon ti thap dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw co6 thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc

hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




