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Gia hién tai (18/6/2014): (d6ng) 26.300 TCM VN eescece Peer Index

Gia tri noi tai: (dong) 31.501

Khuyén nghi mua ngén han theo PTKT Nam Gilr 250 -

NguGng Khang Cu VND 26.500

Ngudng HS Trg VND 21.200 200 4

Ma Bloomberg: TCM VN San niém yét: HSX

Nganh: Dét may 150 -

Beta 1,24

Gia thdp/cao nhét (52 tuan) 10.400 — 30.800 100 7 pmeaaet

S6 lugng c8 phiéu (triéu) 49 50 | e

Vén héa (ty dong) 1.365

C8 phiéu luu hanh tu do 24 triéu cp P bt

KLGDBQ 12 thang 1.861.481

Sd hitu nudc ngoai (%) 44,4% -50 -

Nam C6 tic EPS 05/13 07/13 09/13 11/13 01/14 03/14 05/14
tién mat  (TTM)

2013 10% 2,514

2012 (cd phiéu thudng) Lo (491) Trong b&o cao cong ty Ian dau ctia CTCP Dét may - Dau tu - Thudng mai

2011 7% 2202 Thanh Cong (TCM), ching ti khuy&n nghi MUA dai han dua trén

Chi s6 tai chinh TCM Peers VNI nhitng 1ap luan sau:

PE 8,1 8,3 13,1

PEG 0,01 0,2) na % HO6i phuc manh sau anh huéng cua gia béng. Trong nam

P/B 1,54 0,86 1,88 2013, TCM ghi nhén két qua tai chinh tét vdi tang trudng doanh

EBIT/I 6,86 8,52 na thu dat 12%. Ldi nhudn rong cia TCM chuyén tir -20 ty ddng trong

EV/EBITDA 7,47 4,79 10,00 nam 2012 |én 124 ty dong trong nam 2013. Q1/2014 TCM ghi

ROE 16,8% 10,4% 14,5%

Gidi thiéu vé céng ty:

TCM chuyén san xudt & kinh doanh sgi, vai & quan ao.

Cbng ty dugc thanh 1ap vao ndm 1967 va dudc c6 phan
héa vao nam 2006. Thanh Cbéng niém yét trén san
chitng khoan H® Chi Minh ndm 2007. Sau khi thay dgi
nhiéu Ian, tén Coéng ty chinh thic ddi thanh CTCP Dét
may - Dau tu - Thudng mai Thanh Céng nam 2008.

Tinh dén 31/1/2014, t8ng tai san cia TCM la 1.880 ty
déng va tdng v6n chu s& hitu la 754 ty dong.
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nhan doanh thu 642 ty dong (+18%) va Igi nhuan rong 37 ty dong
(+64%) so vGi nam trudc.

% Cd hgi I6n dén tir TPP va FTA. Viét Nam dang trong qua trinh
dam phan TPP va FTA vdéi cac nudc trong khu vuc, md ra nhiéu cg
h6i cho nganh dét may néi chung va TCM nai riéng. Chi tiét, thué
nhdp khdu cho thi trudng My s& gidm tir 17% xudng con 0% khi
TPP b&t dau cé hiéu luc.

# TCM hién la cong ty dét may niém yét duy nhat coé day
chuyén san xudt khép kin tir sdn xuat sgi dén quan ao. Viéc
nay s& gilp cho cbng ty tdng gia tri san ph&m va giup céng ty
théadiéu kién nghiém ngat cla cdc nudc nhdp khiu. Céng suét
san xuat hang dét may clia TCM udc tinh sé tang manh (2,1 lan)
trong vong nam nam téi khi nha may mdi di vao hoat dong.

% Chung t6i s&r dung phudng phap so sanh tudgng quan P/E va mo6
hinh DCF dé tinh toan gia tri cia TCM la 31.501 ddng/c8 phiéu,
20% cao han so vdi gia giao dich hién tai.

Vui long doc ky khuyén nghj & cudi bao cao nay
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NGANH DET MAY VIET NAM

Nganh dét may Viét Nam  Nganh dét may vd@i hon 6.000 céng ty la mot trong nhirng nganh cong

tang trudng vdi téc do cao va  nghiép xudt khdu hang dau tai Viét Nam va déng vai tro quan trong trong

iﬁgﬁ qgu"é?c g;ng ké vao xudt  yan kinh t&. Giai doan ndm 2008-2013, nganh da c6 t6c dd ting trudng
VUGt trdi vGi téc do tang trudng kép 17%/ nam. Nam 2013 dugc danh gia la
mot ndm thanh céng d6i véi nganh vdi tdng gia tri xuét khdu 20,096 ty do,
chiém 15% t6ng gia tri xudt khdu cua Viét Nam va 12% GDP ca nudc. Quy
mo cla cac cdng ty trong nganh bao gom tir ¢ nhd dén cd vira, trong doé
70% la cac cong ty may mac, 30% con lai chuyén vé kéo sdi, dét, nhudom
va céc hoat déng may mac khac.

Céac cong ty dét may cé von dau tu truc ti€p nudc ngoai dong goép phan Ién
vao xuét khdu cua nganh dét may Viét Nam. Cho dén ndm 2013, cac cong
ty dét may c6 v6n dau tu truc tiép nudc ngoai xust khdu khoang 12 ty USD,
+18% so vdi nam trudc va chiém 60% gia tri xudt khdu nganh dét may.

Viét Nam xudt kh&u chl yéu 4o khoac, 4o thun va quan dai va My la thi
trudng xudt khdu I8n nhét cia san phdm may mac Viét Nam vdi 43% doanh
thu. Chau Au la thi trudng 16n th( hai vGi 14% doanh thu, ti€p theo la Nhat
Ban vdi 12% doanh thu. Trong thdi gian gan day, Han Qudc da ndi Ién
thanh mdt thi trudng tiém nang cho xuét khdu may méc Viét Nam. Téng gia
tri xudt khdu cua nganh dét may sang dat nudc nay tdng tir 0,14 ty USD
nam 2008 dén 1,67 ty USD nam 2013, gap 12 lan trong vong sau nam va
chiém 8% tdng gia tri xudt khau toan nganh.

Gia tri xudt khdu nganh dét Céng ty dét may trong nudc va FDI Thi trudng xudt khdu cla
may Viét Nam 2008-2013 nganh dét may Viét Nam
ET6ng cong (Nghin do) EDN FDI mDN trong nudc
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Ngudns: VITAS
San xudt phu thudc vao nguyén liéu nhép khau. Viét Nam xut khau
cac san phdm dét may nhung lai thiéu hut v& nguyén vét liéu cho san xuét.
Viét Nam nhép kh&u phan 16n vai, sdi va bdng. Trong giai doan ndm 2009
va 2013, Viét Nam nhép khau nguyén liéu may méc véi téng gia tri c6 tang
trudng kép tuong duong 21% va 62% tong gia tri nhdp khdu. Tinh riéng
nam 2013, nganh dét may Viét Nam da nhap kh&u 13,6 ty USD nguyén liéu
san xuat, tang 19% so vdi nam trudc, trong doé 10,9 ty USD gia tri nhap
kh&u dugc dung dé€ san xudt san phdm dét may xuét khau.
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Nhép khdu bdng. Ndm 2013, nhap khiu bdng dat 589.000 tdn, tudng
dudng vdi 1,19 tydd, tang 39% trén san lugng va 34% trén gia tri so Vi
ndm 2012. Viét Nam nh&p khdu béng chinh tr My, An Do va Uc. Ngudn
cung béng trong nudc rat nho so vdéi nhu cau trong nudc cho san xuat, dap
('ng chi 2%. Ly do chinh Ia vi Viét Nam chua t4p trung vao phat trién trong
cay boéng va vi Viét Nam khoéng c6 uu thé tu nhién vé viéc trong loai cay
cong nghiép nay. Do dd, cho dén nay nganh dét may va quan ao Viét Nam
van dang phu thudc nhidu vao nguyén liéu nhap khau.

Nhap kh&u sgi va x6. Nhap khédu sgi nam 2013 la 697.000 tan,
tang 7% y-o-y va dat 1,52 ty USD gia tri, tdang 8% y-o-y. Sgi dudc
nhap kh&u tir Pai Loan, Trung Qudc, Thai Lan va Han Qudc.

Nhép kh&u xo. Trong cd cdu nhép khiu, xo chiém ty 1& chd dao
véi 62% t8ng gia tri cac san phdm dét may va quan 4o nhap khau.
Trong nédm 2013, gia tri nhap kh&u xa |a 8,4 ty USD, tédng 19% so
v@i nam 2012.

San lugng béng, sgi va xd nhap nhép khau Téng gia tri nhdp khdu va gia tri nhdp khdu xd
(nghin do6)
B X0 sdi nhap kh&u (ngan tan) B Gia tri vai nhap khau (Nghin dd)
EB6ng nhap khdu (ngan tén) Téng gia tri nhap khau (Nghin dd)
800 1 697 13.547
610 589
600 - 11.209 11.363
8.911 8.419
400 - 6,356 954 6. 422 6.730 6.886 6.144
3.080 4454 4.168 3.696
| | |
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Ngudn: VITAS
San xudt trong nudc: Téng dién tich trong bong & Viét Nam vao khoang
10.000 ha. Sau giai doan phét trién nhanh tir 2001-2006, dién tich trong da
gidam dan. C6 thé Iy giai bdi cay bong la mot cay céng nghiép can dién tich
dat 16n va chiu anh hudng nhiéu bdi thdi tiét. Hon nira, viéc trong cay bbéng
thudng tu phat va khéng cé quy hoach cu thé. K&t hgp vdi ky thuét trong
béng thap, chéat lugng cay bong Viét Nam kém va khéng du tiéu chuin dé
san xudt, din dén tdng trudng khong 6n dinh trong viéc trong bong. Do
dién tich trong khiém tén, bong Viét Nam chi chiém 2% lugng tiéu dung
trong nudc. Quyét dinh 29/QP-TTg, Viét Nam da dua ramdt chuong trinh dé
phéat trién cay bodng tdi nam 2015 va tdm nhin t8i ndm 2020. Chi tiét, dién
tich trong bong trong nudc dugc udc tinh sé tang tgi 30.000 ha trong nam
2015 va 60.000 ha trong ndm 2020. M3dc du vay, chang tdi cho réng day la
mot k& hoach kha tham vong vi chua cé nhiéu thay d&i tir khi Quyét dinh
nay dudc ban hanh, cho thdy bdng Viét Nam van sé phu thudc vao béng
nhap khu trong trung han.
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Tai Viét Nam ch( yé&u cé bén c8p dd trong viéc x& ly vai cho xudt khiu tir
gia tri thdp nhat dén cao nhat: Cut- Make — Trim (CMT), Original Equipment
Manufacturing (OEM/FOB), Original Design Manufacturing (ODM).

Day chuyén san xuat dét may Viét Nam

Nguén: VPBS
Quy hoach t8ng thé& da dugc phé duyét nham thiét 1ap k& hoach phat
trién nganh dét may trong nam 2020, tAm nhin dén ndm 2030

Quy hoach cho nganh dét  Theo Quyét dinh 3218/QD-BCT ban hanh vao thang 4/2014, B6 Thudng mai
may dugc thiét 1ap dé duy ti v Céng thudng théng qua k& hoach t8ng thé cla nganh coéng nghiép dét
Laa?iatr':wng manh me trong a4y Viét Nam d&n n3m 2020, t3m nhin d&n n3m 2030. Theo d6, Viét Nam
' tiép tuc tap trung vao thi trudng xudt khéu truyén thdng nhu My, Nhat Ban,
chau Au va md& réng sang céac thi trudng khac. Gia tri xudt khiu cua Viét
Nam theo dé du kién sé dat 23-24 ty USD vao nam 2015 va 36-38 ty USD

vao nam 2025, tang 15% va 84% tudng Ung so vdi sO liéu cia nam 2013.

Trong Quy hoach, nganh céng nghiép dét may cla Viét Nam dudc chia
thanh bay khu vuc véi chién lugc phat trién khac nhau. Cu thé, bay khu vuc
phat trién dugc nhu sau:

: o 5 Chau Au 1a mét thj trudng xudt khdu tiém ndng cla Viét Nam vdi téng gia
FIA va TPP 18 dong WCLang  yi o 4t khau dat 24,3 ty USD, chim 18% tdng gia tri xudt khiu ca nué
tréng cho nganh dét may LTl XLiat au da 3y , chiém 6 tong gia tri xuét khau ca nudc.
Viét Nam trong vong ba nsm Ky k&€t FTA gilra EU va Viét Nam s€ day manh dang ké gia tri xuat khau cua
tdi. nganh dét may Viét Nam sang thi trudng nay. Theo dé, Viét Nam sé dudc
hudng uu dai vé thué cho hang may méc xut kh&u, gidm ti mic hién nay
11,6% xulng chi con 0%. Hiép dinh thuong mai tu do gilra EU - Viét Nam
du kién sé dudgc ky két vao cuGi nam nay va cé hiéu luc vao nam 2015.
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Ban dd bay khu vuc d€ phat trién nganh dét may Viét Nam

Pbéng bang séng Hong (Ha N6i la trung tam)
Chuyén vé thiét ké thoi trang, san xuat mau mé, cung cap
dich vu, nguyén phu liéu, céng nghé dét may, tiép tuc phat
Khu vwe 1 trién mét sé doanh nghiép may céc san phdm cao cép, san

B pham mau c6 chat lwong cao, gia tri gia tang

Phat trién cac nha may soi, dét, nhuém tai cac khu céng
nghiép (Hwng Yén, Nam Dinh, Thai Binh, Hai Phong, Ha Nam)

Vang Trung du va mién nui phia Bac: Phat trién cac nha may

Khuviee 2 soi, dét, nhudém tai Phu Tho va Thai Nguyén
Ving Béc Trung B6: Phat trién cac nha may soi, dét, nhuém tai
Khu vwe 3 Thanh Ho6a, Nghé An, Ha Tinh, Quang Binh, Quéang Tri, Thira
Thién Hué
Ving duyén hai Nam Trung B6: Phat trién nha may soi, nhuém
Khuvircd tai Da Nang, Binh Dinh va Phu Yén
Vang Bong Nam B6: TP H6 Chi Minh Ia trung tam vé thiét ké
th&i trang, san xuat mau mé, cung céap dich vu, nguyén phu
Khu vwe 5 liéu, céng nghé dét may
Ving Déng Bang S6ng Ciru Long: Déu tw phat cac nha may
soi, dét
Khu vre 6 San xuéat soi, dét, nhuém tai ving Ddng bang séng Clru Long
Khu veee 7 Vang Tay Nguyén: Chuyén mén hoéa cac cay nguyén liéu dét

nhw béng, dau tam

Nguén: MOIT

Hiép dinh d0i tac xuyén Thai Binh Dudng (TPP)

TPP la @& nghi hgp tac thuong mai gilfa cac 12 qudc gia bao gom Uc,
Brunei, Chile, Canada, Nhat Ban, Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru,
Singapore, My va Viét Nam. Vé&i hiép dinh thuogng mai nay, mot khu vuc
thuong mai tu do sé dugc hinh thanh véi GDP 1én tdi 40% GDP thé gidi va
thuong mai chiém moét phan ba trén toan thé gidi. Tuong tu nhu FTA, TPP
bao gbm hgp tac thuong mai, dich vu, va md rong thém céac linh vuc nhusd
hitu tri tué, tranh chdp gilta nha dau tu va chinh phd, méi trudng, cac van
dé t6 chic lao dong....

Viét Nam da ky FTA vdi Uc, Brunei, Chile, Nhat Ban, Malaysia, New Zealand
va Singapore. Do dd, TPP tr cac nudc nay khéng anh hudng dén nhiéu vao
Viét Nam. Mat khéac, cac nudc Bac My (Mexico, Canada va ddc biét My) sé la
thi trudng tiém nang doi vd@i Viét Nam trong dai han. Hién nay muc thué doi
v@i hang dét may sang My la khodng 17-18% va ty 1€ nay sé giam dén 0%
néu thda thuan TPP két thic dam phan.

Tuy nhién, d& nhan dugc uu dai mién thué, cac nudc thanh vién mudn xuét
kh&u hang may mac phai tuan theo quy tdc xudt x(r "tlr sgi trg di". Theo do,
thanh vién TPP dudc yéu cau sU dung sgi dén tir cac nudc thanh vién TPP
khac d& san xudt hang dét may. Tuy nhién, theo cdp nhat mdi nhét, quy
dinh nay chi dudc ap dung sau ba hodc nam nam sau khi thda thuan TPP c6
hiéu Iuc va nhitng qudc gia thanh vién chua cé kha ndng san xut sgi van co
thé nhdp kh&u tir nhitng nha cung c8p ngoai TPP. Viéc nay s& lam giam
nhirng cang thang hién c6 clia nganh dét may Viét Nam khi nganh nay kha
phu thudc vao viéc nhap khau sgi.
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Theo udc tinh cla Hiép hoi dét may Viét Nam (VITAS), véi toc do tang
trudng hién tai 15%-17%/ ndm, gia tri xudt khdu nganh dét may Viét Nam
udc tinh sé& dat 40 ty USD vao nadm 2025, gap doi gia tri nhap kh&u hién tai.
Nhu vay vdi hai Hiép dinh thuong mai trén, ching téi cho réng TCM sé& nha
san xudt may mac dugc hudng Igi nhiéu nhat do phan I6n doanh thu cua
céng ty nay dén tir thi trudng xuét khau.

Pau tu nuéc ngoai vao nganh dét may

Doén dau co hoi chia Viét Nam tir TPP, nhiéu nha dau tu FDI da ngay cang
mgd rong quy mo dau tu trong nganh dét may Viét Nam, dac biét la trong
viéc xay dung cac nha may dét, nhudém va kéo sdgi cling nhu cac nha may
may mac. Hau hét cac nha dau tu dén tr Trung Qudc, qubc gia khong tham
gia vao TPP nhung la d&t nudc cé ty trong xuat khdu hang dét may sang My
I6n nhat. Theo xu hudng phat trién ngay cang gia tdng cla xudt khdu dét
may,Viét Nam du kién xudt khdu may s& tdng manh 30% trong ndm 2014,
dat 26 ty USD. Theo 6ng Nguyén V3n Thdi, Cha tich CTCP Thudng mai Dau
tu Thai Nguyén (TNG), vao cuGi Q1/2014 hau hét cac cong ty may mac xuat
kh&u cla Viét Nam da nhan dudc don dat hang cho cd ndm, thé hién tin
hiéu tich cuc clia nganh.

Gia tri dau

Nha dau t N
a dau tu tu (triéu do)

Dia diém

Quoc gia Loai hinh Tinh trang

Foshan Sanshui Jialida

Khu céng nghiép Xay dung chudi gia tri tir dét

+Luenthai (Hong Kéng) + HONg Kén Nam Dinh . 350 ., - o
. ( 9 9 9 9 : dét , may dén cac san pham quan ao.
Vinatex
~ . Nha mé i, dét, Xay dung tir 3/2014 dén

Jiangsu Yulun Textile Group Trung Quoc Nam Dinh aAmay sql, det 68 ay dung tuf 3/2014 g€

nhuém, 6/2016

San xuat sgi vdi Két thuc giai doan 1 vao
Texhong textile group Trung Qudc Quang Ninh  téng cdng suét la 300 thang 7/2013 va bat dau xay

140 ngan tan/nam

dung giai doan 2

TAL group HONng Kéng N/A Dét, nhuém, may 200 Pang tim ki€m mat bang
. .. HO Chi San xudt quan ao . ~
Forever Glorious Compan bai Loan s aw L 50 Giai doan lén k& hoach
pany Minh va do thé thao ) )
San xuat sgi vdi Xay dung tur 6/2014 va dy
Dong-il Han Quéc Dong Nai téng cbng sudtla 9 52 ki€n hoan thanh vao gilra
ngan tan/nam 2015
. s Thiét ké va san
. - ~ HO6 Chi N . PN . A ~
Gain Lucky Limited Trung Qudc Minh xuat pham cac san 140 Giai doan |én k& hoach

ph&m

Ngudn: VPBS tép hop
Cho dén nay, Igi thé I16n nhat cla nganh dét may Viét Nam la gia lao dong
canh tranh. Chi phi lao dong & Viét Nam thdp haon so véi 6 Trung Qudc, tao
ra Igi thé canh tranh chi phi. Hon ni{ta, Chinh phu cho ra ddi nhiéu chinh
sach hd trg dé thu hat FDI va cac cong ty may mdc xudt khau (mién thué
nhap kh&u nguyén vat liéu ma sau nay dudc tai xuit dudi hinh thic san
ph&m may méc trong vong 90-120 ngay).
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CTCP DET MAY - PAU TU - THUONG MAI THANH
CONG — MOT DAY CHUYEN SAN XUAT KHEP KiIN

TCM sd hitu chudi gia tri gy ~ CTCP dét may Thanh Cong (TCM) trudc day la cong ty dét may Tai Thanh,

di tr kéo soi, dét, dan,  dudc thanh I&p vao ndm 1967. Ndm 1976, céng ty dugc chuyén déi thanh

nhuém dén may méc. doanh nghiép nha nudc va dst tén 1a Nha may D&t Tai Thanh. Sau nhiéu 13n
thay ddi, cdng ty dudc chinh thirc dat tén la dét may Thanh Céng trong nam
2000. TCM dudc c6 phan héa ndm 2006 va dugc chdp thudn niém yét trén
san thanh ph6 vao thang 10/2007. Trong 2008, TCM dudc theo tén hién tai,
CTCP dét may Thanh Cong.

TCM chuyén vé san xudt va kinh doanh sdi, vai va quan ao. Hau hét cac
doanh thu ciia TCM dén tir xuét khdu quan &o. Lgi thé I8n nhit cia TCM la
doanh nghiép c6é mot chudi gia tri day du trong sdn xudt quin o, c6 thé
cung cap cac hé théng dich vu san xudt theo chiéu doc tlr sdn xuat sgi, dén
vai va cac san phdm quan &o.

Nha may sdi va may dét cua TCM
- 2 N\

aar

‘ Nguén: TCM
Co ciu cd dong va td chirc

Hién co cdu o6 déng khéng  CO céu cb ddng clta TCM bao gdbm 49% s& hitu nudc ngoai, 7,6% s hitu
con room cho nha diu tv nha nudc va phan con lai thudc ¢ ddng trong nudc. Hién khong con room
nudc ngoal. HGi tac chién  cho nha dau tu nudc ngoai tai TCM do E-land Asia Holdings (Singapore) va
Zfi(;)‘)a TCM, E-land, chiém £ 1304 vietnam s& hitu 44,4% c8 phan va 4,6% con lai thudc s hitu cac
o nha dau tu nudc ngoai khac. TCM la mét trong nhitng cd phiéu dudc ua
chudng d6i véi nha dau tu nudc ngoai. Néu nha nudc chdp thuan ndi room
cho nha dau tu nudc ngoai thi chiing téi cho réng TCM c6 thé thu dudc
thdng du nhd phat hanh thém cé phiéu cho nha dau tu chién lugc (E-land)

hodc cho cadc nha dau tu tai chinh nudc ngoai khac.

e E-land Asia Holdings (Singapore) la cong ty con cua tap doan E-land
Group tai Han Qudc. T11/2009, TCM da phat hanh sau triéu cé phiéu
cho E-land Asia Holdings, tang s hitu cua E-land Asia Holdings tai
TCM Ién 37% va trd thanh dGi tac chién lugc ciia TCM. Tinh dén nay,
E-land Holdings s& hitu khoang 21,8 triéu ¢ phiéu clia TCM va tham
gia vao ban quan tri cia TCM. Vé tap doan E-land Group tai Han
Qudc, day la mot tap doan da nganh & Han Qudc, van hanh céac siéu
thi ban Ié, nha hang, cong vién giai tri, khach san va xay dung ciing
nhu thé manh la nganh dét may. Ngoai hoat déng & Viét Nam, E-
land ciing cé hoat dong kinh doanh tai Trung Qudc, An D9, Sri

www.VPBS.com.vn Trang | 8



Lanka, My va chau Au (Anh, Y). Dua trén ho trg tir E-land, mot trong
nhirng tap doan thdi trang danh tiéng tai Han Qudc, TCM da dat dudc
nhiéu Igi ich vé von, cong nghé, chuyén moén va thdm nhap vao thi
trudng thdi trang Han Qudc.

e Sd& hitu nha nudc tai TCM la 7,6%, bao gdm 4% thudc vé Tap doan
dét may Viét Nam (Vinatex).

Ban quan tri cia TCM bao gdm Ba. Phan Thi Hué, Chu tich, Ong. Kim Dong
Ju, Ph6 Chu tich, va cac thanh vién khéac trong ban quan tri gém, Ong. Trén
Nhu Tung, Ba. Nguyén Minh Hao, Ong. Kim Jung Heon va Ong. Lee Eun
Hong, Téng Gidm Dd&c. C6 thé thdy ba trén sau thanh vién trong ban quan
tri cia TCM déu la dai dién cua E-land, thé hién anh hudng cla E-land ddi
v@i cac quyét dinh ciia TCM.

CG cdu td chirc cia TCM Co cdu cd déng cua TCM

C6 dbng EX‘:ilgd
khac holdings
43% - E

land
Vietnam
44%
C6 dbng C6 dbng
nha nudc
nudc ngoai
8% khéac

5%

Ngudén: Company, VPBS

TCM cé ba coéng ty con va bdn cong ty lién k& vdi tdng vén dau tu 1a 287 ty
dong.

e Trung tdm y khoa Thanh Céng & quan Tan Phd, HO Chi Minh. Hoat
dong chinh cua Trung tam la cung cdp céac dich vu y t€, mua ban
dudc phdm va thiét bi y t&. TCM ndm gilt 70% trong v6n diéu & 21,7
ty dong cla trung tam.

e CTCP Thanh Quang, quan Tan Phu, H6 Chi Minh. Céng ty c6 vén diéu
Ié 22 ty dong va TCM s@ hitu 98% vOn cong ty. Thanh Quang chuyén
Vvé cd sd ha tang, mua ban xd, sgi.

e CT mot thanh vién Thanh Céng Vinh Long. TCM sd hifu 100% céng
ty vGi vOn diéu 1é 1a 129 ty dong. DAy la cdng ty dudc thanh 1ap dé
quan ly cac nha may cua TCM trong khu céng nghiép Hoa Phu, tinh
Vinh Long.
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Ngoai ra, TCM con c6 bbén cong ty lién két trong cac linh vuc khac nhau:
CTCP Thanh Chi JSC (mua ban va khai thac cat, da, cho thué kho béi), CTCP
Thanh Phic JSC (xay dung va phat trién du &n), CTCP Du Lich Golf Viing
Tau (du lich va gidi tri), CTCP Ching Khoan Thanh Coéng (céng ty ching

khoéan).
Cong ty con va cong ty lién két cuia TCM Ty 1€ s@ hitu
Cong ty con
CTCP Trung Tam Y Khoa Thanh Céng 70% 22 15
CTCP Thanh Quang 98% 22 22
CT mot thanh vién Thanh Céng Vinh Long 100% 129 129
Cong ty lién két
CTCP Thanh Chi JSC 47% 44 21
CTCP Thanh Phuc JSC 24% 7 2
CTCP Du Lich Golf Viing Tau 30% 29 9
CTCP Ching Khoan Thanh Céng 25% 360 89
Téng cdng 287

Nguén: TCM

Vi thé cua TCM trong nganh

TCM hudng dén muc tiéu trd thanh doanh nghiép dét may thdi trang toan
cau vao nam 2020. Trong trung han, cong ty tap trung vao viéc téi da hda
quy trinh san xudt theo chiéu doc, tang nang luc dét va may . Ngoai cac san
phdm tUr béng, TCM s& hudng tdi phéat trién dong san phdm tir sgi téng hgp
trong tucng lai.

V& c6 ban, TCM tham gia vao hau hét cac budc trong chudi gia tri. Didu nay
tao nén su khac biét clia céng ty so véi cac doanh nghiép khac khi hau hét
nhirng doanh nghiép may mac déu la dang CMT. TCM dudc xem nhu doanh
nghiép xuét khdu dét may dang FOB (loai 2), dang cao hon cla CMT. Nh&
hé th6ng san xudt khép kin, cac san phdm cla TCM dudc kiém soéat tét vé
gid tri va dap Ung cac yéu cau xudt khau.

i Jon ) inie ) 1 g

Nguén: TCM

Chudi gia tri ctia TCM

Nhap San
Bong Xuat sgi /

So sanh vdi cac doanh nghiép dét may niém yét trén san, TCM la coéng ty
duy nhit nhidp khdu bdng dé& lam nguyén liéu trong khi cac doanh nghiép
con lai nhap kh&u vai. Do db cd thé néi TCM la doanh nghiép dét may niém
yét duy nhét c6 thé dap ing yéu ciu “tlr sdi trd di” ciia TPP.
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Nguyén liéu

Céac cong ty niém yét cung nganh

EI N GED
CTCP Dét may- Dau tu- Thuogng mai Thanh Céng  TCM Béng Ao thun 1232
CTCP Everpia Viét Nam EVE Vai Bong tdm, chan bong, dém 671
CTCP San xuat thudng mai may Sai Gon GMC  Vai D0 thé thao, 4o jacket 333
CTCP Mirea KMR Vai Pém 206
CTCP D&t May Pha Thinh — Nha Beé NPS  Vai g"cg’:ft' sd mi, quan tay, ao 31

Ao jacket, quén tay, jeans,

bdng tdm, chan béng 182

CTCP P3u tu va thuang mai Thai Nguyén TNG  Vai

Ngudén: VPBS

Nang luc san xuat

San xuat sgi: TCM c6 b6n nha may sdi ¢ H6 Chi Minh, Long An, Tay Ninh
véi tdng cong suét 21.000 tdn/ndm. Chi mot phan ba sgi san xuét dudc si
dung ndi bd, phan con lai chu yéu dé xuét khéu.

e Dét — dan: TCM c6 kha nang dét bay triéu mét vai va dan 7.000 tan
vai mot nam.

e Nhudm: Céng sudt nhuém ctia TCM la 10 triéu mét vai dét va 8.000
tan vai dan

e May mac. Hau hét vai san xuét déu dugc s dung d€ may quan 4o,
theo d6 doanh thu tir kinh doanh vai clia TCM bj han ché. TCM c6
kha ndng san xudt 18 triéu san phdm/nam, trong d4 ba triéu san
phdm la gia céng bén ngoai. San phdm may clia TCM chu yéu la 4o
thun, chd y&u dé xut khiu va vao ddng gép I6n nhét vao doanh thu
clla TCM. TCM du kién s& nang viéc xudt khdu |én ODM, day la
nhitng phuong phdp ma cong ty xudt khdu thuc hién viéc thiét ké
san pham thay vi chi san xuét theo mau dudc cung cap.

K& hoach md rong

Trén cd sd cac nha may déu hoat dong 100% coéng sudt, TCM da lén ké
hoach ddy manh néng Iuc san xuét véi téng v6n dau tu khoang 30 triéu dé
(30% vOn tu c6- 70% vOn vay). Chi tiét, day la két hgp cac nha may tir
dan, nhudom dén may & khu cong nghiép Hoa Pha, Vinh Long. TCM sé tUng
budc dau tu vao hai nha mdy may, mot nha may dan va mot nha may
nhudm tr nam 2014 dén 2017.

% 2014: TCM s& dau tu 7 triéu USD dé xay dung nha may may dau
tién. Cong sudt cla nha may nay la khoang 10 triéu san phdm/nam.
K& hoach nay du ki€én hoan thanh vao nam 2014 va sau do6 dua vao
hoat déng vao nam 2015, nang cao cong suat hang may mac cua
TCM 55%.

% 2015: TCM sé dau tu 7 triéu USD dé xay dung nha may may th( hai.
Coéng sudt clia nha may nay la 10 triéu san phdm may mac/ nam.
Khi hai nha may nay hoat dong, nang luc san xudt hang may mac
clia cong ty sé& dat 38 triéu san phdm mdi ndm, cao hon so véi cong
suat hién tai 2,1 lan. Ngoai ra, s6 lao dong hang dét may sé tang tur
4.300 Ién dén 7.300 ngudi.

+ 2016: TCM ké hoach s dung 7 triéu USD dau tu vao cac nha may
dan v@i cong suat 10.000 tan vai.
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% 2017: TCM s& dau tu 9-10 triéu USD dé xay dung mdt nha may
nhudm cho vai dan vdi cong sudt 3.000 tan/ nam.

Tom tat, khi tdt ca cac nha may di vao hoat dong trong vong nam nam tdi,
téng coéng suét cha TCM sé la: sdi - 21.000 tdn/ndm, dét- 7 triéu mét/ndm,
dan-17.000 tan/nam, nhuém- 11.000 tan/ nam (vai dan), may - 35 triéu
san phdm/ndm. Chuang ta cé thé thdy réng cdng sudt sdi cia TCM khéng
tang trong trung han do chi cé 30% co6ng suat la cho san xuat ndi bo. Vi
vay, TCM tap trung vao nang cao cbng suat dan, nhuém va may, do doty |é
sdi dudc s dung dé san xuét ndi bd s& tdng dan va sdi xuit khdu s& giam
dan cho pha hgp.

Sgi
Nha may Sgi so 1 2.500
Nha may Sgi sb 2 6.500
Nha may Sgi s6 3 4.500
Nha may Sgi sb 4 7.500
Coéng suat liiy ké (tan/nam) 21.000
Dét
Nha may dét (triéu mét/nam) 7
DPan
Nha may dan (tdn/nam) 7.000 10.000
Cong suat liy ké 7.000 17.000
Nhudém
Vai dét (triéu mét/nam) 10
Vai dan (ngan tan vai/nam) 8 3
Cong suat Iy k& vai dan (ngan tan vai/nam) 11
May
Nha may may (triéu san phdm/ndm) 18 10 10
Céng suat liy ké (triéu san pham/nam) 18 28 38
Nguén: TCM
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HOAT DPONG KINH DOANH

Nganh nghé kinh doanh clia TCM bao gom dét may, cham séc sic khoe va
bat dong san. Tuy nhién, phan khic bat dong san ngiing déng gop doanh
thu cho TCM trong nam 2012 do thi trudng bat dong san déng bang. Dét
may la phan khic chi dao trong hoat dong kinh doanh cua TCM vé&i 98%
doanh thu; doanh thu con lai dén tir cham soc siic khde.

Phan I6n doanh thu dén tu hoat dong kinh doanh

sgi va quan ao

Ba san phdm kinh doanh chinh cia TCM la sgi (40%), x& (10%) va quan
Kinh doanh soi va qudn 40 4o (50%). Bién Igi nhuan gdp cua ba san phdm nay la 9%, 15-17% va
chiém phan lon trong cd cau  20.25% tuong Ung. Trong dd, IGi nhudn tUr sgi dao ddng manh nhét vi

doanh thu cua TCM vdi ty ~ A P n . . N LA N 2
trong 13n /ot 1 40% va 50% béng nhap khau phu thudoc hoan toan vao gia béng the gioi.

90% quan 4o cua TCM dudc xudt khdu gbm céc thi trudng chinh nhu My
(35-40%), Chau Au (30%), Nhat Ban (25%) va Han Qudc. Thi trudng
xudt kh&u cua TCM ciing tudng tu nhu thi trudng xuét khdu cla nganh.
Hang may mdc xudt khdu sang Han Quéc clia TCM chu yéu théng qua ddi
tac chién Iugc E-land. Theo dai dién cla TCM, TCM xuét khdu hang may
mac cho E-land dudi dang quan ao thdi trang, mang lai gia tri cao han cho
TCM so véi cac san phdm may mac théng thudng xudt khdu sang céac thi
trudng khac. Do dd, hdp ddng xudt khdu cho E-land ghi nhén ty suét Igi
nhuan tuong dGi cao hdn so vGi cac mat hang may mac cho cac thi trudng
con lai. Gan day, TCM da tang cudng xudt khdu sang My va Han Qudc. My
Ia thi trudng tiém nang khi thué nhap khdu dudc d& bo trong TPP.

Ca cdu doanh thu dét may cuia TCM Cd cdu thi trudng xudt kh&u ciia TCM
Khéac
5%
Quan 40% My
40 40%
50%
10%
Nguén: TCM

Gia thanh phu thudc vao gia bong

Vat liéu cua TCM, chu yéu la béng va hoa chat, chiém khodng 60-70% gia
vOn hang ban (GVHB). TCM &p dung phuong phap hang tén kho "just-in-
time", gidm t6i thi€u chi phi lién quan dén viéc ki€ém soat hang tén kho, cé
nghia la vat liéu dén kho clia TCM chi dudc luu trir trong thdi gian ngan va
sau dé dugc nhanh chong dua vao san xuat. Diéu nay doi hoi cong ty tinh
toan chinh xac ddon dat hang va nhu cau nguyén liéu dau vao. Vé ngudn
gbc, 50% nhu ciu bdng cua TCM dudc nhap khdu tUr My, con lai tir chau
Phi, Pakistan ... Vi vay, c6 hai rui ro lién quan dén nguyén liéu bong dau
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vao TCM: (1) chinh sach cua cac nudc xudt khdu bong va (2) dao déng
cla gia béng, cé thé anh hudng I6n dén Igi nhuén cua TCM.

Ca cau gia von hang ban cia TCM nam 2013

Khac
4%

Dich vu
16%

Kh&u hao
2%

Lao dong

15% Nguyén V_ét

lieu
63%

Nguén: TCM

Trong giai doan 2009-2011, gia bong tang déu va dat dinh vao thang
3/2011. Gia bong dat ky luc trong giai doan nay vi hai ly do: (1)Vé cung,
IU lut & Pakistan va Uc anh hudng dén muoa vu trongbéng, (2) Vé cau, nhu
cau doéi véi hang dét may trén thé gidi, dac biét la t&r Trung Qudc, dugc
phuc hoi sau cudc khing hoang toan cau. Lo ngai gia dau vao tang, nhiéu
cong ty dét may Viét Nam da mua mot sé lugng I6n bong st dung hgp
ddng tudng lai @& phong nglra rui ro vé gia.

Tuy nhién, nén kinh té€ thé gidi sau dé phuc hoi, kéo gia bong xuéng murc
gia hién tai 1,88 USD/kg, giam 57% so vGi muc gia dinh. Mac du gia bong
gidm, TCM cam két thuc hién hgp dong vdi muc gia bong trung binh 5
USD/kg. Vi vay, tuy gia béng gidm xubng 1,7 USD/kg trong nam 2012,
chi phi dau vao cho sdn xut cia TCM van cao, tdng gia vén hang ban va
ghi nhan 16 tai chinh. TCM ch&p nhan 16 d& ddm bao uy tin trén san giao
dich hang hoa quéc té va duy tri chat lugng mat hang cung cép. Trong khi
do, cac cong ty dét may khac khéng thuc hiéncac hgp dong tudng lai da bi
dua vao "danh sach den" cla cac nha cung cdp. Diéu nay c6 nghia rang
cac cong ty nay khong con c6 th€ mua bodng trén san giao dich qudc té va
phai nhap boéng tir cac ngudn khéng 8n dinh va khéng dang tin cay.

Gia bong va Igi nhuan gop cuia TCM
= «@= = gi nhuan gop (ty dong) ——&— Gi& bong (USD/kg)

450 r3
400
- 25
350
300 2
250
- 1.5
200
150 -l
100
- 0.5
50
0] 0]
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nguén: VPBS
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TCM da chd ddng chuyén tUr viéc mua 80% hgp ddng tuong lai va 20%
hgp déng giao ngay sang ty Ié 30% hdp dong tucng lai-70% hgp doéng
giao ngay, gidm dang k& chi phi dau vao. K&t hdp véi viéc gia bong dn
dinh trong nam 2013 va Q1/2014, bién Igi nhuan gop cua TCM da dudc cai
thién tUr 7,3% trong nam 2012 vdéi ty 1é gan gap d6i 13,5% trong nam
2013. Trong Q1/2014, bién Igi nhuan gop cua TCM dat 14,4%.

Chinh sach khau hao

TCM &p dung phuong phap khdu hao theo dudng thang ddi vdi tai san cd
dinh véi thai gian 7-15 nam cho may maoc thié€t bi va 12-50 nam cho nha
xudng. Khau hao dugc tinh vao GVHB nhung chi chiém mot ty 1€ nhd
khoang 2%, tudng dudng 50-60 ty ddng mdi ndm.

Cac du an bat dong san bi tri hoan

Bén canh hoat dong kinh doanh chinh linh vuc may mac, TCM da lén ké
hoach phat trién bdn du an bat ddng san vi cé Igi thé vé dat. Tuy nhién,
ngoai trir TC1, du an tiém ndng nhét cé thé dudc thuc hiénthi cac du an
khac bj tri hodn. Thdi diém cac du an nay dugc khdi dong trd lai chua
dugc quyét dinh vi linh vuc bat dong san dang trong giai doan van trong
giai doan tram lang.

Dién tich (m2) Loai hinh Dia diém Tinh trang

Trung tdm thuong mai o
TC1 9.898 rung tan N9Mal ranpPha DA co s6 do
va can ho cao cap

Hién dat cac nha may san xuét tai

TC2 66.478 Khu phtic hgp Tan Phu day va du kién di dd&i trong vong ba
dén nam nam.
TC3 7.350 Khu phirc hgp Quan 4 Dat trong
TC4 102.000 Khu nghi dudng Phan Thiét Dang gidi phéng mat bang
Nguén: TCM

Phan tich tinh hinh tai chinh
Tang truédng nhé déong gép cua doi tac chién lugc

Sau khi ¢c6 phan héa ndm 2006, ndm 2007 doanh thu TCM ting gép déi, tir
523 ty dong lén dén 1.057 ty dong. Tang trudng cua doanh thu dudc duy tri
6 muc 16%/nam trong giai doan 2007-2013 nhd su goép mat cla E-land.
Pac biét la trong nam 2010 khi E-land chinh thic tré thanh d6i tac chién
Iuge clia TCM, tang trudng doanh thu cla TCM dudc ghi nhan & mic 68%.
CG céu doanh thu cla TCM ciing chuyén tir 56% xuéit khdu-46% trong nudc
trong ndm 2009 sang hoan toan phu thudc vao xuét khdu trong ndm 2013
véi 90% xuét khau.
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Doanh thu va tang truéng doanh thu ctia TCM

mmmm Doanh thu thuan (Ty dong) e—Tang trudng (%)

3000 - 102% r 120%
2500 A E Land g6p von - 100%
68% L 0
2000 - 80%
- 60%
1500 -

- 40%
1000 -~ L 20%
0 - T T T T T T T - -20%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: TCM, VPBS
Bién Igi nhuan gop

Bién Igi nhudn gdp clia TCM phu thudc vao bién Igi nhuan gdp clia san phdm
xd, sgi va may mac. Trong dd, bién Igi nhuédn gdp cua sgi bién ddng dang k&
do san xudt sdi phu thudc vao bdng nhéap khau v6n theo gia béng qudc té.
Do do, bién Igi nhudn gdp cla TCM cé tudng quan I8n vdi thay ddi cua gia
béng qudc t&, ddc biét I1a trong tinh hinh khi TCM khéng thé du doan chinh
xac su chuyén ddng cla gia bong thé gidi.

Thu nhép tai chinh rong- rai ro 16 ty gia

Thu nhép tai chinh cia TCM bao gdm thu nhép tU l&i tién gui, c6 tdc dudc
chia tlr cac cong ty lién doanh va IGi tUr ty gia héi doai. Tuy nhién, thu nhép
14i va thu nhap tUr cac cong ty lién doanh trong nam 2013 kha khiém ton vdéi
2,4 ty ty dong va 0,2 ty dong tuong Ung. Chiém ty trong I6n nhat la tir 18i ty
gia (10,3 ty dong) trong nam 2013. Cho ca nam 2013, TCM ghi nhan doanh
thu tai chinh 12,8 ty dong. Trong khi do, chi phi tai chinh cita TCM cao hdn
nhiéu so vdi thu nhép, ghi nhan 66 ty ddng. Cu thé, chi phi lai vay cia TCM
trong ndm 2013 la 44 ty dong va 10 ty gia 1a 22 ty dong, va chi phi khac
chiém phan con lai.

Chung t6i nhan thdy rang thu nhap tai chinh rong clia TCM da am trong giai
doan 2006-2013 vi thu nhap tai chinh khong thé bl dip chi phi Iai vay va 16
ty gia. TCM nhép kh&u béng va thanh toan chi yéu bdng USD. M3t khac,
Coéng ty xudt khdu va nhan dugc doanh thu cling bdng USD, di dé thanh
toannguyén vt liéu nhap khdu. Mat khac, TCM vay baéng USD nhung chd
yéu cac khoan vay USD la tir doi tac chién ludc vdi lai suat thap. Vi vay,
TCM c6 rui ro vé 16 ty gid nhung khong cao.
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Thu nhap tai chinh rong va 16 ty gia cia TCM

m L6 rong ty gid (ty dong) Thu nh&p tai chinh thuan (ty dong)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q1/2014
r T - T T T T T T - 1
" Bl B B R
-12 -13
-23
-31
-42 46 -41
-54 -53
-78
-88
-109

Nguén: TCM, VPBS

Pon bdy tai chinh cao trong sé cac cdng ty niém yét cung nganh

Tinh dén ngay 31/3/2014, TCM cé téng ng vay ngan hang cla 851 ty
dong, bao gbm ca 573 ty dong vay ngan han va 278 ty dong vay dai han.
DGi vdi thGi han vay, TCM cé khoang 18 triéu dé (378 ty dong) vay tin
dung ngan han, 10,5 triéu dé (221 ty déng) vay dai han va 1,1 triéu CHF
(26 ty dong) vay dai han tir VCB. Cac khoan vay con lai dugc thuc hién
dudi dang VND.

Ty Ié NG/VOn chu sd hitu trong Q1/2014 cua cac cong ty may mac niém yét

B NG/VCSH
4
3
2
1 .
0 . . - . — . I .
TCM EVE GMC KMR NPS TNG

Nguén: VPBS

Can Iuu y c6 7 triéu USD ndg dai han tir E-land & muc 1ai thdp vdi thdi han
ba ndm/mdi khoan vay, trong d6 c6 1 triéu USD vdi muirc 1ai sudt 0,99%/
ndm va 6 triéu USD vdi muc lai suit 0,78%/ndm. Cu thé&, 6 triéu USD da
dudc dung cho cac thu tuc phap ly dé xin cp s6 d6 cho du &an TC1. Vi E-
land Ia d6i tac chién luge clia TCM, Tap doan da hd trg TCM & nhiéu khia
canh, bao gdm tai chinh. Tinh t&i thdi diém nay, TCM da tra lai cho khoan
vay 7 triéu USD nhung van chua tra ng géc.

TCM c6 ty 1é ng cao hon so véi cac cong ty may mac niém yét khac. Téng
Ng/ VOn chu sé hitu cia TCM la 1,0x trong Q1/2014, cao hdn nhiéu so Vi
cac cong ty khoéng c6 ng nhu EVE, KMR va NPS. Tuy nhién, so véi TNG, ty
I& NG/ V6n chtl sé hitu cia TCM van con thap.

Lgi nhuan rong phu thudc vao gia béng

Nam 2013 chirng ki€én su ho6i phuc cua TCM sau khi sut giam nam 2012 do
ganh nang vé chi phi béng. Dén cubi nam 2013, Igi nhuan sau thué cla
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TCM dudc ghi nhan & 124 ty ddéng, tuong ducng véi lai cd ban trén cé
phiéu 14 2.516 d6ng/ c6 phiéu.

Trong nam 2014, TCM dat muc tiéu dat doanh thu 2.822 ty dong va Igi
nhuan sau thué€ dat 164 ty dong, +18% trong doanh thu va +82% cho Igi
nhuan sau thué€ so véi nam trudc. Tinh dén cuGi T5/2014, TCM da cong bo
Igi nhuan sau thué dat 21,5 ty dong, Iy ké 5T2014 ghi nhan 75 ty déng
va hoan thanh 46% ké& hoach nam.

L&i cd ban trén c6 phiéu and 1gi nhudn rong cua TCM

mmmm EPS (VND/cG phi€u)  =====|N rong (ty dong)

5000 - - 250

4000 - - 200

3000 - - 150

2000 - - 100

1000 - - 50
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2013

-1000 - - -50

Nguén: TCM, VPBS
Ty lIé ng cao nhung quan ly tot

So vdi cac céng ty may mac dang niém yét khac, thanh khoan clia TCM la
tudng déi rdi ro vé thanh khoan so v@i cac coéng ty cé ty 1€ ng cao. Hang
nam, chi phi tai chinh cia TCM chiém khoadng 3% doanh thu ban hang
thu@n, trong s& d6 chi phi 1ai vay chi€m 2%. Tuy nhién, TCM van quan ly
thanh khodn t6t véi hé s6 thanh toan hién hanh dat 1x trong giai doan
2009-Q1/2014. Kha nang thanh toan lai vay cua TCM trong nam 2013 la
4,2 lan, tang tur 0,4 lan trong nam 2012.
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DU BAO

Nhu da dé cap, 98% doanh thu cua TCM la tU phan khiuc dét may, bao
gém kinh doanh cac san phadm sdi, vaiva quan 4o. 2% con lai dén tu
doanh thu tU dich vu cham séc sic khoe va doanh thu khac. Do d6, du
b&o doanh thu cho TCM dua trén du bao ctia mdi phan khic. Chlng toi
cho réang néu khoéng c6 su kién bat thudng anh hudng dén cung cau béng
trong thi trudng sd cap, gia bong sé dao dong nhe 2 USD/kg trong 5 nam
tdi. Theo d6, tdng Igi nhudn clia TCM cho tiing phan khuc s& 6n dinh hodc
tang nhe trong giai doan dy bao 2014-2018.

Kinh doanh quan ao chi phéi tang doanh thu

Phan khtc dét may

Phan khuc dét may cua TCM phu thubc vao ba loai hinh kinh doanh: sdi,
vai va san phdm may mac. Trong dd sgi va san phdm may mac |a hai loai
hinh chinh vi (1) sgi danh cho sU dung néi bd chi chi€ém khoang 30% cdng
suét, do d6 phan Idn san Iugng sdi danh cho xudt khdu (35% doanh thu);
(2) san xuat quan ao la giai doan san xuat cudi cung & TCM, chiém dén
55% doanh thu.

Trong mo hinh du bao, chidng t6i 1ap nhitng gia dinh sau:

1. Kinh doanh sgi: Ty Ié doanh thu tU kinh doanh sg@i s€ giam dan trong
nam nam sau vi TCM can sU dung sdi cho san xuat néi b6 khi hai nha
may may di vao hoat dong nam 2015-2016. Ty Ié doanh thu sgi trong
phan khic dét may uéc tinh la 40% trong nam 2014 trudc khi giam
xubéng 33% trong nam 2015 khi nha may may dau tién di vao hoat
dong nam 2015. Ty 1€ kinh doanh sg@i udc tinh sé giam dan qua nam
va xudng chi con 14% trong nam 2018 khi ca hai nha may may di vao
hoat dong. Do do6, doanh thu cia TCM tU sgi s€ giam tur 876 ty dong
trong nam 2013 xubng con 554 ty dong trong nam 2018 vdi t6c do
tang trudng kép (CAGR) -9%/nam.

2. Kinh doanh vai: Chang téi cho rang ty Ié kinh doanh vai trong phan
khac dét may s& 6n dinh & mic 9%. Do dd, ching téi udc tinh doanh
thu tUr kinh doanh xg sé tang tu 250 ty dong trong nam 2013 dén 370
ty dong trong nam 2018 (CAGR 8%/nam)

3. Kinh doanh quén &o: Doanh thu clua TCM tlr viéc xudt khdu quén 4o
sé tang do céng suat may tang va nhitng hiép dinh thudng mai gilra
Viét Nam va cac khu vuc khéac bat dau co6 hiéu luc. Ty 1& doanh thu tir
guan ao sé tang tu 55% trong nam 2013 dén 77% trong nam 2018,
dat 3.124 ty dong trong nam 2018 vdi CAGR 18%/nam trong giai doan
2013-2018.
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CG cdu san phdm vai, sdi va quan ao Tang trudng cla cac phan khac san pham (%)

v , § o
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Nguén: VPBS
Doanh thu tir dich vu cham séc siic khée va doanh thu khac 6n

dinh

Doanh thu tUr dich vu cham séc sirc khoe cua TCM la khiém tén so véi cac
hoat ddng chinh cua céng ty. Chang téi cho rang doanh thu cla phan
khuc nay sé€ tang nhe & muiic 3%/ nam va dat 39 ty déng trong nam 2018.
Doanh thu khac dugc du bao sé& duy tri 6n dinh & mirc 18 ty dong.

Ca cau Igi nhuan gop cua TCM

2006 Sgi == ==Vai Quan o Cham séc surc khée
(0]
25% —
20%
15%
o7
5% -
0%
2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Nguén: VPBS

Thu nhap tai chinh

Thu nhap tai chinh: thu nhap tr 14i vay du bao sé la 12% tién va tudng
duadng tién

Chi phi tai chinh: Iai vay trung binh giad dinh la 5% trong giai doan 2014-
2018. Theo d6, TCM sé ghi nhan chi phi 1di vay tir 50 ty dong dén 64 ty
dong.

L6 ty gia: dua trén gid dinh VND sé& giam gia 2%/n3m so véi USD trong
vong 5 ndm téi, 16 ty gia s& 1a 8-12 ty USD trong giai doan du bao.
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Thué

Thué dGi vGi hoat dong kinh doanh dét may chinh cua TCM trong khu céng
nghiép 1a 15%. TCM da dugc mién thué trong ba ndm tinh tir ndm dau cé
Igi nhuan trong hoat déng kinh doanh chinh (2006-2008) va chi tra mot
nra thué TNDN trong bdy nam ti€p theo 2009-2015 (7,5%). Cac hoat
dong khac c6 muc thué suat chung la 25%.

Lgi nhuan rong

Chang téi gid dinh Chi phi ban hang/Doanh thu la 8%-10% trong giai
doan 2014-2018. Bién Igi nhuan rong cia TCM dudc du bao la 6%-10%,
tdng dan trong giai doan 2014-2018. Theo dd, lai cd ban trén cd phiéu cua
TCM du kién sé dao dong tu khoang 3.334 dong nam 2014 dén 8.740
ddéng/ c6 phiéu nam 2018.

Bang can doi ké toan

Chung t6i si dung nhitng gia dinh chinh sau d€ cho bang can ddi ké toan
cua TCM:

e S8 ngay thu v& tién hang ton dong: van 8n dinh & mic 22 ngay.

e SO ngay ton kho: dao dong khoang 104-108 ngay.

e S& ngay phai tra: 8n dinh & mlc 27 ngay.

e Tai sdn ngdn han va ng ngdn han: van 6n dinh nhu ty 1& phan trdm
clia doanh thu va chi phi lién quan.

e Chi dau tu: TCM sé danh quy dau tu cho cac nha may mdi nhu
dudi day.

Danh sach dau tu cac nha may mdi cua TCM

2014- 7 triéu do - nha 2016-7 triéu d6 - nha
may may dau tién may dan
o o o o
2015-7 triéu do6 - nha 2017-9 dén 10 triéu do -
may may thd hai nha may nhudém

Nguén: TCM, VPBS

e Céac khoan vay: vay ngan han sé& chiém 25% dén 26% doanh thu
dua trén dir liéu lich sir. Trong khi do, déi v@i cac khoan vay dai han
tang thém chiém 70% nhu cau von cho cac nha may mdi. Cac
khodn vay hién tai sé dudc thanh toan theo tién do hién tai.

e CO tlfc: TCM du kién s& trd 10% cb tic bdng tién mat (1.000
ddng/cd phiéu) vao ndm 2014. Trong nhitng ndm sau dd, c6 tic
dudc du bdo s& tdng dan va dat 1.700 dong/ c6 phiéu vao ndm
2018.
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PINH GIA
DE& dinh gid TCM, chung t6i da s dung hai phuang phap gém P/E va DCF.
So sanh v@éi cac cong ty trong nganh

Chung toi lua chon cac cong ty cé chi s6 von hda tuong tu véi TCM, bao
gbm céac cong ty trong nudc va cac cong ty trong khu vuc. Ching t6i loai bo
nhitng coéng ty c6 chi s6 tai chinh khoéng tudgng Ung va rat ngadn con sau
cobng ty.

e CT TNHH Siyaram Silk Mills (An P8) san xuét xd, vai da nhudm
va hoa tiét, va quan 4o may san.

e CT TNHH People's Garment Public Company (Thai Lan) san
xudt va phan phdi quan 4o may sdn cho moi tang I6p ngudi tiéu
dung. Cong ty la mét phan cla Tap doan Sahara.

e CT TNHH Yangtzekiang Garment (Hongkong), qua cac cbng ty
con, san xudt va ban cac san phdm dét may.

e CT TNHH Art Textile Technology International (Hongkong),
qua cac cdng ty con, san xudt va ban san phdm dét may cudi ciing
cho thi trudng trung dén cao cadp & Trung Qudc.

¢ CT TNHH Golden Shield Holdings Industrial (Hongkong)
chuyén vé san xudt va ban sgi bong va vai xam. San phdm cula tap
doan con bao gom chan ga gbi dém va quan &o.

e Prolexus Berhad (Malaysia), qua cac cong ty con, san xudt va
dua ra thj trudng cac san phdm may méc va quan &ao cho tré em.

Mac du vay, néu chi so sanh dadn thuan chi s6 P/E sé khdng chinh xac vi
cac cobng ty trong nganh giao dich & cac thi trudng khac nhau vdéi céac
chi s& phi rui ro va tinh hinh vi md khac nhau. P& chinh xac han, ching
toi thuc hién tinh toan chi sd P/E tuong d6i d€ tinh ra gia tri tugng dai
clia TCM Ia 29.865 ddng/ c6 phiéu.

Ty |é P/E so vdi

P/E thi trucng P/E thi trufding ROE (%)
Siyaram Silk Mills 5,74 17,98 0,32 18,6%
CT TNHH People's Garment Public 13,91 16,54 0,84 6,6%
CT TNHH Yangtzekiang Garment 6,70 10,81 0,62 6,9%
CT TNHH Art Textile Technology 6.41 10,81 0.59 5.4%
International
CT TNHH Golden Shield Holdings Industrial 14,08 10,81 1,30 1,8%
Prolexus Berhad 7,03 16,94 0,41 17,5%
Trung binh 8,98 13,98 0,68 9,47%
CTCP Dét may Thanh Coéng 8,06 13,14 0,61 16,8%0
2014 EPS clia TCM 3.334
Gia (VND/cé phiéu) 29.865

Ngudn: VPBS, Bloomberg

www.VPBS.com.vn Trang | 22



Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Trong phudng phap chiét khdau dong tién, vdéi Beta 1,2, la chi sO Beta
trong moét nam thu thap tUr Bloomberg, toc do tang trudng dai han la
3%, lai suat phi rui ro ap dung la 7,05% (Igi suat trai phi€u chinh phu
5 nam) chung téi tinh ra chi s6 WACC la 12% cho TCM Nhu vay, chang
tdi tinh todn dudc gia tri ndi tai ciia TCM la 33.378 dong/cé phiéu.

Chi phi von Gia tri
Lgi suat trai phi€u chinh phd 5 nam 7,05%

Beta 1,2
Ty sudt Igi nhuan thi trudng 15,00%
Chi phi von 16,58%
Cchiphilaivay
Lai suat vay dai han 8%
Thué suét 15%
Chi phi lai vay sau thué 6,8%
Gia hién tai (VND) 25.000
Khéi lugng c6 phiéu luvu hanh 49
VGon héa (ty dong) 1.227,5
NG (ty dong) 925,27
WACC 12%
Tang trudng dai han 3,0%
Gia tri cd phiéu 33.378

Ngudn: Bloomberg, VPBS

Phan tich do nhay

10% 11% 12%0 13% 14%

i{LZ8 37.002 30.513 25.245 20.891 17.238
I/ 43.011 35.150 28.905 23.834 19.642
P70 50.737 40.945 [EENEILY 27.366 22.483
7% 61.038 48.396 38.969 31.683 25.893
{78 75.460 58.332 46.158 37.079 30.060

Ngudén: VPBS

Tang trudng dai han

Gia DCF theo bién Igi nhuan gop

Do khéng c6 s6 liéu chinh xac vé sb lugng béng s dung cho san xuat
nhung chidng t6i udc tinh chi phi bong chi€ém 80-90% chi phi nguyén vat
liéu va chi phi nguyén vat liéu chiém 60% chi phi gia von hang ban. Do
dé néu chi phi béng tdng khoang 25% thi gia v6n hang ban cé thé tang
khoang 12%. Gia bong da tang tr 1 d6/1 kg trong 2006 I1én muc trung
binh 3 d6/1 kg trong nam 2011 va hién nay dang giao dong & muc 2
do/1 kg.
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Bién LN gop

26% 55.260 66%
22% 47.966  44%
18% 40.672  22%
14% 0%
10% 26.084 -22%
6% 19.701  -41%
2% 11.496 -66%

Phan tich ky thuat

Sau khi gidm diém kha nhanh tir vung di ngang 27.000-30.000 d/cp, TCM
da tao day tai mirc gia 21.200 d/cp ngay 15/5/2014. Tu day, TCM bat dau
cd xu hudng phuc hdi va tang gid ngan han trd lai. Hién tai, TCM dang giao
dich tai viing khang cu manh tao bdgi dudng MA50 va MA100 tai 25.900-
26.500 d/cp. Tin hiéu tdng trudng trung han s& xuét hién néu TCM c6 thé
vUgt thanh céng ving khang cu néi trén trong thdi gian tdi.

Do dd, ching tdi khuyé&n nghi NAM GI1U d8i véi TCM tai thdi diém phat hanh
bao céo lan nay.

Phan tich ky thuat

MA TCM

Ky han 3 dén 6 thang
3 thang cao nhat 29.500

3 thang thap nhat 21.200
budng MA50 ngay 25.900
budng MA100 ngay 26.500

NguBng khang cu trung han 26.500

Ngudng ho trg trung han 21.200

Khuyén nghi NAM GIU
Ngudn: VPBS

Price performance
|l| Tta
n = -u 200
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=

owizois csoizone cenizone

”Trl m TN ” I“ll LT —

Ngudn:VPBS
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KET LUAN

KEt hgp phuang phap P/E va DCF, chung toi tinh ra mudc gia muc tiéu cla
TCM 14 31.501 d6ng/ cb phiéu, 20% cao han so vdi gia giao dich hién tai.

Phuong phap Gia Ty trong Gia tuong 'ng

P/E 29.865 50% 14.812
DCF 33.378 50% 16.689
Gia muc tiéu 31.501
Ngudén: VPBS
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Bao cao thu nhap (ty dong)

Doanh thu
Doanh thu t&r kinh doanh sgi, vai va qudn do 2229 2502 2777 3077 3374 3694 4048
Téc dd téng trudng 12%  11% 11% 10% 9% 10%
Doanh thu khac 54 52 54 54 55 56 57
Téc dd téng trudng -4% 3% 1% 1% 1% 1%
T6ng Doanh thu 2.284 2554 2.831 3.132 3.429 3.751 4.105
Téc dé téng trudng 12% 11%  11% 9% 9% 9%
Gia von hang ban
Gia von hang ban 2.062 2.153 2.389 2.601 2.809 3.041 3.260
% GVHB/ doanh thu 90% 84% 84% 83% 82% 81% 79%
Kh&u hao trong GVHB 55 56 68 86 96 108 115
Gia von hang ban 2.116 2.209 2.457 2.687 2.905 3.149 3.375
Trir: khdu hao trong gia von hang ban 55 56 68 86 96 108 115
Gia von hang ban 2.062 2.153 2.389 2.601 2.809 3.041 3.260
Loi nhuan gop 222 402 442 531 620 710 845
Bién LN gdp 10% 16% 16% 17% 18% 19% 21%
Chi phi ban hang
Marketing 57 65 57 94 137 150 164
Téng chi phi ban hang 57 65 57 94 137 150 164
Chi phi quan ly
Luong 91 99 103 109 119 131 144
Tong chi phi quan ly 91 99 103 109 119 131 144
Thu nhap tir cong ty lién két 4 4 4 4 4 4 4
EBITDA 79 241 286 332 368 432 541
Bién EBITDA 3% 9% 10% 11% 11% 12% 13%
147 164 159 203 256 281 308
Khau hao 55 56 59 77 87 97 110
EBIT 25 185 227 255 281 336 431
Doanh thu tai chinh 13 13 14 19 31 43 52
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay 58 44 51 73 93 118 122
LS ty gia (Lai ty gid) 8 9 10 11 12
CP tai chinh khac 9 22 5 5 5 5 5
Lgi nhuan tai chinh rong (54) (53) (50) (68) (78) (92) (88)
Thu nhép khac 5 3
LN truéc thué 24) 134 176 187 203 244 343
Thué thu nhap doanh nghiép (@) 11 14 15 30 37 52
Thué suét thuc té 6% 8% 8% 8% 15% 15% 15%
Thu nhap truéc 13i 16 bat thudng (23) 124 162 172 172 207 292
Lgi ich c6 déng thiéu s& 1 0 - - - - -
Lgi nhuan rong (24) 123 162 172 172 207 292
Bién Igi nhudn rong -1% 5% 6% 5% 5% 6% 7%
C6 phi&u luu hanh trung binh 49 49 49 49 49 49 49

EPS (491) 2.514 3.307 3.501 3.510 4.222 5.944
CO tUc/co phi€u - - 1.000 1.200 1.500 1.500 1.700
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Bang can dai tai san (Ty dong) 2015F 2016F
Tai san c6 dinh

Tién va tudng dudng tién 91 118 175 278 386 473 649
Pau tu ngén han - 2 2 2 2 2 2

Phai thu 145 154 171 189 207 226 259
Vong quay phai thu 23 22 22 22 22 22 23
Hang ton kho 610 613 680 750 803 871 965
vong quay hang tén kho 108 104 104 105 104 105 108
Tai san ngdn han khéac 107 73 73 85 77 78 80
Tong tai san ngan han 953 960 1.101 1.303 1.475 1.650 1.953
Long-Term Assets

Tai san dai han 1.419 1.428 1.638 1.830 2.023 2.260 2.368
Tai san cd dinh 706 710 769 847 933 1,030 1,140
Tai san rong 714 717 868 984 1,090 1,230 1,228
DAu tu dai han - - - - - - -

Tai san c0 dinh vd hinh - - - - -

Tai san dai han khac 300 312 312 312 312 312 312
T6ng tai san dai han 1.013 1.029 1.180 1.296 1.401 1.542 1.539
T6ng tai san 1.966 1.989 2.281 2599 2876 3.192 3.493
NG ngdn han

Phai tra 173 136 176 192 207 225 241
Vvong quay phai trd 31 23 27 27 27 27 27
Chi phi phai tra 116 145 141 179 226 247 271
NG ngén han 668 661 707 812 896 983 1,085
NG phai tra khac 42 4 4 4 4 4 4
Téng ng ngan han 999 946 1,027 1,188 1,333 1,460 1,601
Ng dai han

NG dai han 310 264 361 406 439 494 446
NG dai han khac 35 37 37 37 37 37 37
Téng ng dai han 345 301 398 443 476 531 483
T6ng ng 1.344 1.247 1.425 1.630 1.809 1.991 2.083
Nog/ Vén 61,4% 55,7% 55,7% 55,9% 55,7% 55,3% 52,2%
VOn chu sé hitu

C6 phiéu uu dai - - - - -

VGn chd sé hitu 491 515 514.72 514.72 514.72 514.72 514.72
Lgi nhuan gilf lai 124 221 334.42 447.39 546.09 679.75 888.15
VOn khac - - - - -
T6ng vOn chu sé hitu 615 736 849 962 1,061 1,194 1,403
Quyén Igi c6 ddng thi€u sé 6 6 6.38 6.38 6.38 6.38 6.38
T6ng ng va von chu sé hitu 1.966 1.989 2.281 2599 2876 3.192 3.493
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Luu chuyén tién té (Ty déng) 2012A 2013A 2014F

Lgi nhuén sau thué (20) 135 162 172 172 207 292
Khau hao tai san cd dinh va tai san vé hinh 55 56 59 77 87 97 110
Thay déi trén Vén luu dong 33 (64) (44) (83) (49) (71) (112)
Chénh Iéch trén cac khoan khac 34 55 4 38 47 22 24
Luu chuyén tién thuin tir hoat déng

Kinh doanh 101 182 173 205 257 255 314
Tién thu tir thanh ly, nhugng ban TSCD 3 1 - - - - -
llhe;Cthu tu dau tu, gop vOn vao céac don vi 27) (69) (210)  (193) (193)  (237)  (107)
Chi phi tir thanh ly TSCD @) @) - - - - -

Céac hoat dong dau tu khac 2 3 - - - - -
‘I;g: ;:Ll:uyen tién thuan tu hoat dong (24) 67) (210) (193) (193) (237) (107)
(Chi tra cd tic) (67) (3D) (49) (59) (74) (74) (83)
Tién vay ng&n han nhan dugc 1.431 1.902 46 106 83 88 101
Tién vay dai han nhan dugc (1.442) (1.953) 97 45 33 55 (49)

Tién thu tir phat hanh c6 phiéu, nhan vén
gO6p cla chu sd hitu

Tién thu tlr cdc hoat dong tai chinh khéac (4) (5) - - - - -
Igrt]ritrl]ﬁhuyen tién thuan tur hoat dong tai (81) (87) 93 91 43 69 (31)
Tién ton cﬁu ky

Luu chuyén tién thuén trong ky 95 91 118 175 278 386 473
S6 du tién mét cubi ky (4) 28 57 103 108 87 176

Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng tai

chinh 90 118 175 278 386 473 649
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2015F 2016F 2017F 2018F

Chi s6 so sanh

PE 9,9 13,7 7,7 7,6 6,3 4,4
PEG N/a -1,9 19,8 4,3 7,6 5,2 3,0
EV/EBIT 54,2 6,0 15,2 8,9 8,0 6,7 5,2
EV/EBITDA 17,0 4.6 10,7 6,8 6,1 5,2 4,1

P/S 0,1 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

P/B 0,4 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1 0,9

Lgi tuc 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Chi s0 sinh Igi

Bién LN g0p (trir khdu hao) 9,72% 15,72% 12,67% 16,66% 17,79% 18,64% 20,32%
Bién LN EBITDA 3,48% 9,43% 7,16% 10,29% 10,43% 11,25% 12,91%
Bién LN hoat dong 1,09% 7,23% 5,07% 7,83% 7,89% 8,67% 10,23%
Bién LN rong -1,05% 4,83% 3,03% 4,90% 4,51% 5,00% 6,57%
ROA (0,01) 0,06 0,04 0,07 0,06 0,06 0,08
ROE (0,04) 0,18 0,11 0,19 0,17 0,19 0,23
Chi s ng vay

Chi s6 thanh toan 1ai (EBIT/I) 0,43 4,16 2,80 3,36 2,90 2,75 3,43
EBITDA / (1 + Cap Ex) 0,93 2,13 0,78 1,21 1,25 1,19 2,31
NG vay/von 0,61 0,56 0,58 0,58 0,58 0,58 0,55
Ng vay/VCSH 1,59 1,26 1,38 1,40 1,41 1,39 1,23
Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san 1,16 1,28 1,28 1,25 1,24 1,23 1,23
Vong quay phai thu 15,74 16,56 16,56 16,56 16,56 16,56 15,87
Vong quay phai tra 13,19 18,79 15,57 16,22 16,49 16,64 17,00
Vong quay ton kho 3,74 4,17 4,02 4,16 4,25 4,29 4,24
Hé s6 thanh toan hién thai 0,95 1,02 1,00 1,02 1,02 1,04 1,12

Hé s6 thanh toan nhanh 0,34 0,37 0,32 0,38 0,42 0,44 0,562
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Hudéng dan khuyé&n nghi

Céng ty Chirng khoan Ngan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh vugng st dung hé thng khuyé&n
nghi sau:

Mua: Lgi sudt ky vong. bao gdm c8 tlic. trong 12 thang tdi I8n hon +15%

Giil: Lgi sudt ky vong. bao gbm c8 tiic. trong 12 thang t8i dao ddng tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sut ky vong. bao gdm c6 tlrc. trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyeén cao

Bdo cdo phan tich dugc 1ap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (“VPBS”). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu ydung d€ phan phdi. phat hanh hay su
dung cho bét ki ca nhan hay t8 ch(fc nao la cdng dan hay thudng trd hodc tam trd tai bat ki dia phuong.
1anh thd. qudc gia hodc ddn vi cé chu quy&n nao khac ma viéc phan phéi. phat hanh hay st dung dé
trai v&i quy dinh cla phap ludt. Bao céo nay khéng nhdm phat hanh rdng réi ra céng chang va chi
mang tinh chat cung cdp thong tin cho nha dau tu ciing nhu khong dudc phép sao chép hodc phan phdi
lai cho b3t ky bén th(r ba nao khac. T4t ca nhitng c4 nhan. t8 chiic ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuan
thd nhifng diéu trén.

Moi quan di€m va khuy&n nghi v& bat ky hay toan bd méa chling khoan hay t8 chlc phat hanh la d8i
tugng dé cép trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y kién ca nhan cta nhitng chuyén gia
phan tich tham gia vao qua trinh chun bi va I18p bédo cdo. theo dé.ludng va thudng clia nhitng chuyén
gia phan tich da. dang va s& khéng lién quan truc ti€p hay gian ti€p d&i vdi nhitng quan diém hodc
khuyén nghij dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich do6 trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich
tham gia vao viéc chun bi va 18p bao céo khéng cé quyén dai dién (thuc té&. ngu y hay céng khai) cho
bat ky t8 chirc phat hanh nao dugc dé cap trong ban bao céo.

Céc bao céo nghién cfu chi nh8m muc dich cung c8p théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va té
chirc clia VPBS. Bao c&o nghién clfu nay khéng phai 1a mot IGikéu goi. dé nghi. mdi chao mua hodc ban
bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién cltu dugc chudn bj tif cac théng tin cdng b cong khai. dif liéu phat
trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy. nhung chua duge kiém chitng déc 1ap bsi VPBS
va VPBS sé khéng dai dién hodc dam bao ddi véi tinh chinh xac. ding dan va day du cua nhitng théng
tin ndy. Toan bd nhitng danh gia. quan diém va khuyé&n nghinéu tai ddy dudc thuc hién tai ngay dua ra
béo c&o va cé thé dudc thay d6i ma khéng bdo trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cdp nhat. slra ddi
hodc b8 sung ban bao céo ciing nhu khdng cé nghia vu théng béo cho t& chlic. ca nhan nhan dugc ban
bdo cdonay trong trudng hgp cac danh gid. quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra cé su thay dGi
hodc trd nén khoéng con chinh xac hay trong trudng hgp bao céao bi thu hoi.

cac dién bién trong qua kh(r khéng dam bao két qua trong tuong lai. khdng dai dién hodc bao dam.
cong khai hay ngu y. cho dién bié€n tugng lai clla bat ki ma chlfng khodn nao dé cép trong ban bao cao
nay. Gia clia cac ma chirng khodn dugc dé cap trong ban bao céo va Igi nhudntlr cac ma chirng khoan
d6 c6 thé dugc dao dong va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t8 thi truding hay ty gia vanha
dau tu phai ythirc dudc rd rang vékha nangthua 16khi dau tu' vao nhitng ma chiing khoan dé. bao gém
ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nifa. cac chiing khoadn dugc dé cap trong ban bao
céo c6 thé& khdng cé tinh thanh khoan cao. hodc gia ca bj bién ddng I&n. hay cé nhitng rui ro cong
hudng va dic biét gdn véi cac ma chiing khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi
trudng nudc ngoai khi€n tang tinh rdi ro cling nhukhéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sif dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao céo nay.

Céc ma chiing khoan trong ban bao céo c6 thé khéng phii hgp véi t&t ca cac nha dau tu. va ndi dung
cua ban bao cdo khong dé cap dén cac nhu cau dau tu. muc tiéu va diéu kién tai chinh cua bat ky nha
dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu. néu cé tai ban bao
cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh
minh va. trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chirng khodn nao néu trong bao cdo nay. nha dau tu nén
lien hé véi nhitng ¢6 van dau tu cla ho dé thao ludn vé trudng hgp cu thé ciia minh.

VPBS va nhifng don vi thanh vién. nhan vién. gidm déc va nhan sy clia VPBS trén toan thé gidi. tay
tiing thdi di€m.c6é quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban. mua hodc ban cac ma chiing khoan thudc sé
hitu cla (nhitng)td chirc phat hanhdugc d& clp trong ban bdo cdo nay cho chinh minh;dugc quyén
tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhCrng ma chling khodn d6; dudc quyén thu phi
moi gidi hodc nhifng khoan hoa héng khac; dugc quyen thiét I1&p thj tru‘dng giao dichcho cac cong cu
tai chinh cua (nhiing) t8 chlic phat hanh d6; dudc quyén trd thanhnha tu van hodc bén vay/cho vay déi
V6i (nhitng) té chirc phat hanh d6; hay néi cach khac 1a ludn ton tainhitng xung dét tiém &n vé Igi ich
trong bAt ky khuy&n nghi va théng tin. quan diém c6 lien quan nao dugc néu trong ban béo cao nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan bd bao céo nghién clru nay ma khoéng dugc su
cho phép cua VPBS déu bi cam.

Né&u b&o céo nghién cltu nay dudc phan phdi bdng phudng tién dién tr. nhu e-mail. thi khéng thé dam
bao réng phudng thifc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhirng 18i nhu thdng tin cé thé bi
chan. bi hong. bi mat. bi pha huy. dén mudn. khéng day dd hay cé chira virus. Do d6. néu bao cao
cung cdp dia chi trang web. hodc chifa cac lién két dén trang web th( ba. VPBS khong xem xét lai va
khéng chiu trach nhiém cho bat c ndéi dung nao trong nhitng trang web dé. Pia chi web va hodc cac
lien két chi dugc cung cdp d€ thuén tién cho ngudi doc. va ndi dung cla cac trang web cla bén th( ba
khéng dugc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc c6 thé tlly chon truy cép vao dia chi
trang web hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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