CTCP DET MAY - PAU TU - THUONG MAI THANH CONG

Ngay 20 Thang Nam, 2015
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BAO CAO CAP NHAT CONG TY: NAM GIU kgnysgﬁé

Gi& hién tai (20/5/2015): (d6ng) 28.400 80
Gia tri ndi tai: (déng) 30.000 70
Khuyé&n nghi mua ngén han theo PTKT Ban 60
NguGng Khang Cy VND 32.000
Ngudng HO Trg VND 25.000 50
Ma Bloomberg: TCM VN San niém yét: HSX 40
Nganh: Dét may 30
Beta 1,08 20
Gia thadp/cao nhat (52 tuéan) 21.200 - 37.800
S8 lugng c6 phiéu (triéu) 49 10
Vén hoa (ty dong) 1.531 o
C6 phiéu Ivu hanh tu do 25 triéu cp 10
KLGDBQ 12 thang 105.850
S& hitu nudc ngoai (%) 49% U5/14 6/14 7/14 814 9/14 10M1411/1412/14 1/15 2/15 3/15 4/15
Nam Lgi suat EPS
c6 tirc (TTM) Chang t6i thay d6i khuyén nghi d8i véi CTCP Dét may - Dau tu -
2016F 3,8% 3.391 Thuong mai Thanh Céng (TCM) tir MUA thanh NAM GIU dua vao
2015F 3,8% 3.612 nhiing luan diém sau:
2014 4,5% 3.429 A . . ; A N L, .
2013 3,8% 2.514 < Gia bong giam la con dao hai IuGi. Gia bong ré han gilp giam

chi phi tuy nhién gid ban sgi cling sé giam tuong ’ng. Diéu nay da

2010-15 2015F 2015-19F R \ n . A A ; < N
phan anh vao bién Igi nhuan gp cua TCM, tang nhe tu 13,5%

CAGR étgng) CAGR ndm 2013 1én 14,6% n&m 2014. Chlng tdi du phdng gid bdng van
Doanh thu 8,0% 2777 7.9% sé thap trong nam 2015, gilp bién Igi nhuan gdp ciia TCM sé tang
EBITDA -0,2% 245 6,7% nhe lén mic 15,2%.
Lgi nhuan rong -2,4% 177 0,5% < Tang truéng chac chan nam 2015. Trong nam 2015, cac hgp
Y dong quan o da dudc ky hét va cac hgp déng vé vai ciling tang
Chi s6 tai chinh  TCM Eng:r?h VNI kh& t6t. Tuy nhién, hgp ddng vé sgi it hdn ndm ngodi. Chlng toi
P/E 7,8 6,6 11,7 du phéng doanh thu sé tang 8% va Igi nhudn sé tang 6% trong
P/B 1,6 1,2 1,65 nam nay.
Ng/VCSH 1,1 0,5 1,1 < Tang truédng manh hon nhd cac nha may mdi tf nam 2016:
EV/EBITDA 7,67 6,80 8,49 TCM dau tu I16n vao céng cuéc mad rong nha may dan, nhudm va
ROE 21,8% 18,4% 14,9% may. Giai doan dau cla nha mdy may mdi cia TCM sé& bat dau
Gidi thiéu vé cong ty: hoat ddng trong Q2/2015, va du kién s& hoan thién giai doan ba
TCM chuyén san xut & kinh doanh sdi, vai & quan &o. vao nam 2017. Diéu nay sé khéng anh hudng nhiéu dén doanh thu

nam 2015 nhung tédng trudng doanh thu ndm 2016 va 2017 sé dat
Cong ty dudc thanh lap vao nam 1967 va niém yét trén

\ y anh 1ap vao nam 'em yet tren 9% mdi ndm.
san chung khoan HO Chi Minh nam 2007. Tinh dén cudi .. Gi4 ¢§ phiéu da phan anh day di. Ching ti cho ring thi
st;ézc?]tsé;?%gu tlg'ss:;t-gcdl\gnc;?t 2:037 ty dong va tong trudng hién,nay dénh gid kha day dEJ gia tri ,cc")’ phiéu TCM. Tuy
nhién gid c6 phi€u nganh may mac van cé thé tang khi Hiép dinh
TPP dudgc ky két trong nam nay.

Vui 1ong doc ky khuyén nghj & cudi bdo cdo nay
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NGANH DET MAY VIET NAM

Nganh dét may Viét Nam vdn ~ Nam 2014 ti€p tuc la m6t nam thanh cong clia nganh dét may véi gid tri
tang trudng cao 17% nam  xudt kh&u dat 24,7 ty USD, tdng 17% so vd&i ndm ngoai. Thi trudng xuét
2014. kh&u chinh clia Viét Nam ndm 2014 van la cac thi trudng truyén théng. Hoa
Ky 1& nha nhép kh&u I18n nht cadc san phdm may mac cua Viét Nam, chiém
40% téng gia tri.
M3t khac, Viét Nam nhdp khau 15,5 ty USD hang dét may cac loai, tdng
14% so v@i nam ngoai cac mat hang sgi, vai va quan ao. Trong dé 79%
dung dé san xudt hang xuéat kh4u, tuong duong 50% gia tri thang du.

Gia tri nhap kh&u va xuét khdu hang dét may Cd cdu thi trudng xudt khdu hang dét

2011 - 2014 (ty USD) may, 2014
B Gi tri xut khiu

30 - Nguyén liéu dau vao phai nhap khiu dé san xut quan ao
Cac loai nguyén vat liéu nhap khiu khac
25 -
20 -
15 -
10 1 12,2
8.0 10,9
8,0
5 4
0 - T T T )

2011 2012 2013 2014

Ngudn: VITAS
Nhap kh&u bdéng: Nam 2014, khdi lugng nhdp khdu bdng dat 761 nghin
tan, tuong duong 1,4 ty USD, tang 29% vé khoi lugng va 23% vé gia tri so
vGi ndm ngodi. MUc tang vé khéi lugng cao hon muc tang vé gia tri cho thay
gid bédng nhap khau trung binh d& gidm khodng 6%. V& thi trudng nhap
kh&u, Viét Nam nhap kh&u béng chd yéu tir cac thi trudng dai han nhu Hoa
ky (33%), An D6 (18%), va Uc (10%) n&m 2014.

Gia bong giam trong Q1/2015 do ngudn cung tang manh: gia bong
trung binh nam 2014 khoang 1,71 USD/kg trong khi gid béng trung binh
trong b6n thang dau nam 2015 con 1,43 USD/kg, giam 16%. Gia bong du
bdo s& van & mdc thdp trong ndm 2015. Xét vé ngudn cung, lugng cung
béng giam tir thi trudng An D6, Uzbekistan dugc bu dip bdng muc ting
nguodn béng tai cac thi trudng Hoa ky, Mexico va Pakistan. BO N6ng nghiép
Hoa Ky (USDA) du bao ngudn cung bong thé gidi sé dat khodng 26 triéu
tédn, hdu nhu khdéng déi so véi ndm ngodi. Lugng bdng toan cau cubi ky &
muc cao 24,1 triéu t&n va muc tiéu thu béng du bdo s& van &n dinh. Bic
biét lugng du trit bdng 18n tai Trung Quéc cé thé cung cdp 186% nhu cau
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tiéu thu bdng cua nudc nay, vi vay lugng nhap khdu boéng & Trung Quéc

thap.

Trit lugng bong trén thé gidi (triéu tan)

S8 du dau ky 16 19,6 22,1
San xuat 26,9 26,2 26
Nguoén cung 42,9 45,8 48,1
M(rc tiéu thu 23,5 23,7 24

SO du cubi ky 19,4 22,1 24,1
Ty 1& ton kho/str dung 83,6% 93,4% 99,1%

Co c8u cac san phdm nhap khau va xuat khau

Ngubn: USDA

Nhap khau sgi va xo: Gia tri nhap khau sgi dat 1,6 triéu USD, tang nhe
3% so v8i ndm ngoai. Khdi lugng nhép khau sgi dat 740 nghin tén, tdng 6%
theo nam. Gid nhép kh&u sgi di cing xu hudng gidm véi gid nhép khau
béng. Sgi dudc nhap khu tir Dai Loan, Thai Lan, Han Qudc va Trung Quéc.
Nhap kh&u vai: Trong cd cdu gid tri hang dét may nhap khéu, vai chiém
phan I6n 61% t6ng gia tri. Nam 2014, gia tri nhdp khau vai dat 9,4 ty USD,
tang 12% so vdi nam 2013.

Gia bong (USD/kg)

Cd céu xuat khau
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Ngudn: VITAS Ngudbn: Bloomberg

Cap nhat cac Hiép dinh thuong mai

Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam - EU: Cac bén két thic dam phan
vong thr 12 clda Hiép dinh tir 23 - 27/3/2015 tai Ha No6i. Ca hai bén déu co
géng dat thém budc tién mdi vé cac van dé ndi bat va hy vong s& hoan tat
dam phan trong nam nay. Cac phién dam phan tap trung chu yéu vao cac
linh vuc nGi bat trong Hiép dinh nhu 1a v& hang hda (muc thué, nguyén tic
xudt x&, hang rao phi thué quan, thué xuét khu), dich vu va dau tu, mua



sdm Chinh phu, cac doanh nghiép nha nudc va cac van dé phap ly. Vong
dam phan tiép theo du kién s& dién ra vao thang 6/2015 tai thd d6 Bruc-
xen, BI.

Hiép dinh hgp tac xuyén Thai Binh Duong (TPP): Ngay 14/5/2015,
dang Dan chu va dang Céng hoa da dat thdéa thuan vé mat phap ly thong
qua quyén dam phan nhanh cho T6ng théng Obama sau khi that bai &
Thudng vién ngay hdm trudc dé (13/5). Néu dudc thdng qua, Téng théng
Obama sé c6 quyén két thuc dam phan Hiép dinh TPP kéo dai suét nhiéu
nam qua. VGi cd ché nay, cac nghi sy chi cé quyén bo phi€u dong thuan hay
bac bo vai ban Hiép dinh ma khéng thé dé& xudt thay d6i trong dé. Tuy
nhién, didu ludt mdi yéu cau Téng Théng phai cdng bé Hiép dinh TPP it nhat
60 ngay trudc khi ky. Va Qudc hdi My sé& phai méat téi bén thdng dé xem
xét, danh gid trudc khi bd phiéu théng qua. Hién nay, van chua cé thdi han
nao dugc dé ra do6i véi cac phién dam phan cua Hiép dinh TPP. Tuy nhién
ti€én d6 sé tang toc trong hai thang téi vi d6 la lic 12 nudc thanh vién TPP
phai xem xét cac v&n dé vé chinh tri. Theo Bd trudng thudng mai Uc, day la
van dé khdé gidi quyét nhat trong Hiép dinh TPP. Thdi han ky két Hiép dinh
TPP c6 thé dugc ra han thém dén cudi ndm 2015 hodc dén 2016.
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CAP NHAT CTCP DET MAY - PAU TU -
THUONG MAI THANH CONG
Cap nhat ké hoach maé rong

VGi khoan dau tu ban dau 7,8  Nhu da dé cap trong bao cdo cong ty lan dau, TCM tap trung thanh lap cong
triéu USD cho giai doan mot,  ty con mét thanh vién Thanh Céng Vinh Long, két hgp chubdi nha may dan,
nha may may dau tién du ~ . . n A \ , 5 .
Kién <& ds . A nhudm va may tai khu cong nghiép Hoa Phud, tinh Vinh Long. Ngay
i€n sé& dong gop 30 triéu N R o , R - o , \
USD doanh thu méi nsm néu  16/9/2014, TCM da nhan giay ching nhan dau tu dé xay dung du an nay.
chay hét céng suét. Theo d6 hai nha may may, mot nha may dan va mét nha may nhuém sé
xay dung chia lam ba giai doan tir T9/2014 dén T4/2017.

Dua vao gidy chirng nhan dau tu cla cac nha may, ching téi cap nhat chi
tiét cadc thong tin mdi k€& tur 1Gc ra bdo cdo 1an dau (T6/2014) vé mobi nha
may nhu sau:

< Giai doan mot - bt dau tir T12/2014: xay dung nha may may dau tién
véi gia tri dau tu 165,6 ty dong. Trong dd, cong ty dong gop bang gia tri
quyén sur dung dat, cc sé vat chat nha may va dau tu may moc thiét bi
V@i gia tri 33,1 ty dong. Theo ké hoach, nha may may dau tién cua giai
doan mot (27 day chuyén san xudt) da bat dau hoat dong tur cui nam
2014. Tuy nhién do tri hodn & khau cap phép gidy ching nhan dau tu
d6i v8i ca du an, vi du nha mdy nhudém cé thé anh hudng dén moi
trudng, kéo theo viéc xay dung nha may may dau tién khdi cong cham
han du kién. Tinh dén nay, nha may da hoan thanh 40% dén 50% tié€n
dd du an va du kién bat dau hoat dong vao cudi Q2/2015. Néu thém nha
may mdi nay, tdng cdng sudt cdc nha may may clia TCM tang 33% tur
18 triéu san phdm mdi ndm 1&n 24 triéu san phdm. Theo dai dién cua
TCM, néu chay hét cong sudt, nha may may sé déng goép 30 triéu USD
mdi ndm, ndng tdng doanh thu dét may 1&n 100 triéu USD mdi ndm.

Giai doan hai va ba sé& can < Giai doan hai - bat dau tlr T12/2015: xdy dung nha may may th({ hai vdi
dau tu' thém 22 triéu USD. gia tri dau tu nho hon 122,6 ty ddng. Trong dd, cong ty dong goép 24,5
ty dong tuong tu cac dang déng gép nhu & giai doan mot.

< Giai doan ba - bat dau tlr T12/2017: xay dung nha may dan va nha may
nhudm vdi tdng vén dau tu 356,9 ty ddng. Trong dd, céng ty déng gép
71,4 ty dong vao xay dung nha may, dau tu may moc va hé théng xr ly
nudgc.

Téng gid tri dau tu cho ca du an khoang 640 ty ddng. Trong d6 cdng ty con
mot thanh vién Thanh Céng Vinh Long déng gép khodng 25%. Phan von con
lai dugc huy dong tir cong ty me TCM va cac ngudn khac.

TCM la moét trong nhitng doanh nghiép dau tién trong nganh dét may dugc
hudng Igi tur Hiép dinh TPP theo nguyén tac xudt x(& “tu sgi trd di” khi day
chuy@n san xuét ctia ho khép kin tir khdu san xuét sgi dén thanh phdm cuébi
cung. Hién nay cong suat clia cac nha may da ¢ muc t6i da, vi vay k& hoach
md rdng clia TCM khdng chi 1a sy chuén bi d€ dén dau cd hdi tiHiép dinh
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TPP ma con dé& phat trién cac thi trudng truy@n théng cua codng ty déc biét
tir Han Qudc va Nhat Ban.

Giai doan dau tu M@ rong cong suat san xuat

suat hién tai T12/2014 T12/2015 2017 2018
Sgi
Nha may Sgi s6 1 2.500
Nha may Sgi s6 2 6.500
Nha may Sgi s6 3 4.500
Nha may Sgi sé 4 7.500
Cong suat liiy ké (tdn/nam) 21.000
Dét
Nha may dét (triéu mét/nam) 7
ban
Nha may dan (tdn/nam) 7.000 4.818
Cong suat liy ké 11.818
Nhuom
Vai dét (triéu mét/nam) 10
Vai dan (ngan tan vai/nam) 8 11
Cp_ng §uat Iiy ké vai dan (ngan tan 18 19
vai/nam)
May
Nha mdy may (triéu san phdm/ndm) 18 6 6
Cong suat liiy ké (triéu san phadm/nam) 18 24 30

Nguén: TCM

Cap nhat du an bat dong san

Du an TC Tower: TCM nhan gidy chi’ng nhén dau tu T11/2014 dé€ dau tu
vao du an TC tai 37 Tay Thanh, quan Tan Phud. Bay la du an phic hdp khu
nha & chung cu cao tang két hgp thudng mai dich vu. Du an nay do hai
thanh vién gép von la Thanh Céng va cong ty E-land Asia Holdings vGi von
diéu Ié la 159,2 ty déng). Trong d6, TCM sé& gop 85,3% vdn diéu Ié bang
guyén st dung dat (tuang dudng 6 triéu USD) va tién mat (tudng duong 0,4
triéu USD). Cong ty E-land déng gép phan con lai bang tién mat (tuong
dudng 1,1 triéu USD). Téng gid tri dau tu cla du an la 962,7 ty dong. Do
TCM dang tap trung md rong cong suat, nhu cau von cho du an nay sé huy
dong tU cac déi tac.

Nhirng thong tin khac

Thay ddi cac vi tri quan ly

Ong Kim Jung Heon, thanh vién H6i déng quan tri da tU nhiém ngay
20/3/2015. Khéng c6 thanh vién khac bé sung, do dé thanh vién trong Hoi
dong quan tri TCM hién nay cé nam ngudi.

Ong Lee Eun Hong, Tong gidm ddc d& man nhiém ky 2012 - 2015 va thanh
vién Hoi déng quan tri d& bd nhiém 6ng Kim Dong Ju, Phd Téng gidm d6c
vao vi tri Téng gidm d8c cho nhiém ky 2015 - 2018.
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K& hoach cé tirc

C6 tic sé& giam nhe dé TCM du kién trd c6 tdc bang tién mat 12% ndm 2014 (1.200 déng/cd

vén cho déu tu'md rong. phiéu), tuong dudng ty I& tra cb tic 1a 30%. Cong ty da tra cd tic 1an dau
khodng 6% trong T1/2015. Lan trd c6 tdc th¢ 2 s& dugc Ban Gidm déc
quyét dinh trong Q2/2015.

C6 tlic 2015 du kién giam tr 12% nam 2014 xudng khoang 10% do Igi
nhuén cdng ty s& dé lai d& dau tu cho cac nha may mdéi.
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Hoat dong kinh doanh

Két qua nam 2014
Doanh thu khong tang trudng

Nam 2014, TCM ghi nhan doanh thu thuan dat 2.571 ty dong, chi tang
0,6% so vGi nam ngoai. Diéu nay khac véi du phong doanh thu tang 11%
cua chung tbi trong bao cdo lan dau. Hon nira, TCM ciing khéng hoan thanh
ké hoach doanh thu nam 2014 khi doanh thu chi dat 2.822,8 ty dong, tudng
duong 91% ké hoach.

Nguyén nhan chu yéu do gid bong giam. Xu hudng giam gid bong ciing lam
gidm gid ban cac san phadm tir sgi, vén chiém 40% doanh thu hang dét
may, khoang 4-5%. Diéu nay sé& dudc bu trir bang tang doanh thu tir vai va
dd may mac (chiém lan lugt 10% va 50% téng doanh thu tir dét may).

Tuong tu ndm 2013, 92% san phdm cla TCM ndm 2014 déu xuit khiu. Co
cau khach hang phan loai theo doanh thu nhu sau (s6 liéu chinh xac khéng
dugc cung cép):

- Khach hang mua hang may mac: E-land (35-40%), Hoa Ky va Nhat
- Khach hang mua hang sgi: Trung Qudc va Han Qudéc

- Khach hang mua hang vai chu yéu tur Nhat.

Doanh thu TCM va m{c do6 tang trudng (%) Cd cau doanh thu hang dét may ctia TCM

mmmm Doanh thu thuan (ty d6ng) ===—Tang truéng (%)

3000 - - 80%
- 70%

2500 1 - 60%
2000 4 - 50%
- 40%

1500 - - 30%
- 20%

1000 - L 0%
500 - F 0%

- -10%

0 - - -20%

2010 2011 2012 2013 2014 .
Nguén: TCM, VPBS

Bién Igi nhuan gop cai thién nhg gia bong giam

Nguyén vat liéu déng gop 67% gia von hang ban ciia TCM. Nam 2014, chi
phi nguyén véat liéu thd gidm 6% so v8i nam 2013, lam giam téng gid von
hang ban 4%. Tuy nhién, cac chi phi khac lai tang 12% so véi nam ngoai,
dac biét la gid nhan cong, bu ddp hau hét khoan gidm trong muc nguyén
vat liéu. Do do, gid vén hang ban chi gidam nhe tir 2.209 ty déng xudlng
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2.195 ty dong nam 2014. Theo d6, bién Igi nhudn gop cia TCM khoang
14,6%, tang nhe so véi mdc nam 2013 la 13,5%.

Chi phi l1ai vay giam lam tang Igi nhuan rong

Cac khoan vay giam la nguyén nhan giap TCM giam ganh nang lai vay. Nam
2014, 1ai vay trung binh dat 3% dG6i v8i muc vay ng ngan hang 867 ty dong.
Chi phi I&i vay cia TCM chi khoang 27 ty dong, giam 39% so vGi mic 44,4
ty dong nam 2013. Nguyén nhan chinh la do TCM da cd cau lai cac khoan
vay cho nha may sgi s6 4 thanh céng, giam |3i vay tir 8% xudng con 4,3%.

M3t khéac, doanh thu hang xuit khdu ctia TCM bang USD, dbng thdi cling du
dé tra chi phi nhap kh&u nguyén vat liéu. Ngoai ra, TCM ciing c6 khoan vay
USD tur d6i tac chién lugc (7 triéu USD), tuy nhién ap luc trd ng thap. Phan
con lai 22 triéu USD dudc vay tir ngan hang. C6 thé thay rudi ro ty gid cla
TCM méc du van cd, nhung & muic thdp. Ndm 2014, TCM ghi nhan khoan 16
ty gid 20 ty dong (da bao gébm khoan chua thuc hién va da thuc hién).

Chi phi dau vao va chi phi 1di vay gidm lam tang Igi nhuan rong cia TCM
36% lén 168 ty dong, hoan thanh k& hoach Igi nhuan nam 2014 la 164,4 ty
ddéng. Theo d4, EPS ndm 2014 dat 3.430 ddng/cd phiéu.

So sanh v@i du phéng nam 2014 cua ching toi

Anh hudng tir gid béng va chi phi I13i vay déu giam d& khién du phong trong
bao cdo lan dau ra ngay 19/6/2014 khac so véi sb thuc.

Nam 2014 (s6 Nam 2014 (duv
thuc) phong cuia VPBS)

Thay déi Giai thich

Don vi: ty dong

Du phdng doanh thu cla ching t6i kha sat so
vGi ké hoach clia TCM. Tuy nhién doanh thu

Doanh thu thuan 2.571 2.831 -9% tur sgi gidam han mic tang doanh thu tr sgi va
hang may mac, khién con s6 that thap han sé
du phoéng.

Lgi nhuan gop 376 374 1%

Chi phi dau vao thdp lam bién Igi nhuan gop

Bién Igi nhuan gop 14,6% 13,2% tang.

Chi phi ban hang va QLDN 171 160 7%

Doanh thu HBTC 13 14 -7%

Chi phi tai chinh thuc té thdp hon du kién nhg

Chi phi tai chinh 47 64 -27% cd cau lai khoan nd.
Thu nhap/chi phi khac 7 0

Lgi nhuan trudc thué 182 176 3%

Lgi nhuan rong 168 162 4%

Bién Igi nhuan rong 6,5% 5,7%

Ngubn: TCM, VPBS
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Tri€n vong nam 2015

Nam 2015, k& hoach doanh thu va Igi nhuan cua TCM la 2.781 ty dong va
170 ty dong, tang lan lugt 8% va 1% so vdi nam ngodi. Theo dai dién cua
TCM, cac hgp déng vé hang dét may da dugc ky hét va hgp dong vé vai
cling tang kha. Tuy nhién, hgp dong vé sgi tdang cham hdn so vdéi nam
ngodi. Nha may may mdi sé bat dau hoat déng trong nira sau ndm 2015.
Nha mdy nay can khoang ba thang dé chay th& nghiém va chiang téi cho
rang nha may sé chi hoat déng khoang 30% cdng sudt. Mat khac, chi phi di
cung v@i dau tu nha may mdi cling da dugc ghi nhan, vi vay Igi nhuan sé
khong thay ddi nhidu. Chidng toi hy vong nha mdy van cé thé dat cdng suét
t6i da trong nam 2016 du Hiép dinh TPP dugc ky két hay chua.

Mac du gia bong da tang 5% ti d&u nam 2015 tinh dén nay, gia bong trung
binh trong c& n&m van thap hon 7% so vdi trung binh gid bong ndm 2014.
Vi vy, TCM khéng thu nhiéu Igi nhudn tir cdc san phdm sgi vdi bién Igi
nhuan gbép khoang 4%. Bién Igi nhuan gép hang dét may va hang vai tang
22% va 18% giup bién Igi nhuan gop clia TCM dat 15,2% nam 2015, cao
hon nam 2014 la 14,6%.

Trong nam 2015, VPBS du phdong doanh thu TCM sé dat 2.777 ty dong. Chi
phi [di vay du kién tang tir 27 ty dong Ién 38 ty dong nam 2015 do ghi nhan
thém chi phi 18i vay khi nha may mdi bat dau di vao hoat ddng. Do do, Igi
nhuan rong sé dat 177 ty dong, tang 5% so vdi nam ngoai. Du phdng cua
ching t6i khong cao han nhiéu so vdéi ké hoach céng ty dé ra.

Trong Q1/2015, TCM ghi nhan doanh thu khoang 609 ty déng va Igi nhuan
rong 33,3 ty dong, giam lan lugt 5% va 10%. Doanh thu gidm 5% do doanh
thu xudt khdu gidm. Trong khi d6, gid vén hang ban gidm clung mulc vdi
doanh thu, duy tri bién Igi nhuén gdp 6n dinh khoang 14,4%. Tuy nhién, chi
phi ban hang va quan ly doanh nghiép tang 6%, khién 13i rong giam 10%.
Nhu vay, Igi nhudn rong Q1/2015 cla cong ty dat 33,3 ty dong va bién Igi
nhuan rong dat 5,5%, gidm nhe so v&i cung ky nam ngoai.

Dang chu y la dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia TCM trong Q1/2015
ghi nhan 16 -0,12 ty déng, thay vi 1&i 77,7 ty dong nhu cung ky ndm ngoai.
Khoan phai thu va khoan phai tra trudc cho ngudi ban cao hon lam giam
dong tién tir hoat dong kinh doanh.

Pan vi: ty dong Q1/2014 Q1/2015 % hoan thanh
T8ng doanh thu 642,5 609,3 -5% 2.781 22%

Lgi nhuan gop 92,4 87,6 -5%

Bién Igi nhuan gdp (%) 14% 14%

Lgi nhuan trudc thué 40,5 36 -11%

Lgi nhuan rong 37,2 33,4 -10% 170 20%
Bién Igi nhuan rong (%) 5,8% 5,5%
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PINH GIA

S’ dung phuaong phap P/E va DCF, chung t6i dua ra gia muc tiéu cia TCM la
35.500 ddéng/cd phiéu, tdng 9% so vdi gid giao dich hién tai.

Phugng phap ia Gid muc tiéu
Chi s6 P/E 29.865 50% 14.932
DCF 30.228 50% 15.114
Gia muc tiéu 30.047

Ngudn: VPBS

So sanh v@i cac cong ty cung nganh

NE&u chi so sdnh ddn thudn chi s6 P/E s& khdng dua ra blc tranh tdng thé
vi cac cong ty trong nganh giao dich & cac thi trudng khac nhau vdi cac
chi s& phi rdi ro va tinh hinh vi md khac nhau. P& chinh xac hon, ching
tdi thuc hién tinh todn chi s6 P/E tudng d6i dé€ tinh ra gia tri tuong ddi cua
TCM |a 29.865 d6ng/cd phiéu.

Ty Ié P/E so

vGi P/E thi ROE (%)

trudng
Siyaram Silk Mills 12,6 20,0 0,62 19,6
CT TNHH People's Garment Public 16,7 20,1 0,83 3,9
CT TNHH Golden Shield Holdings Industrial 14,0 11,7 1,20 1,8
Prolexus Berhad 8,9 17,3 0,52 23,0
Trung binh 13,1 17,4 0,79 12,0
CTCP Dét may Thanh Cong 7,8 11,8 0,66 21,8
2014 EPS cua TCM 3.334
Gia (VND/cé phiéu) 29.865

Ngudn: VPBS, Bloomberg
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Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Chung téi thay déi mét s6 gia dinh nhu bén dudi, vi vay thay déi gid muc
tiéu:

Chi phi von Gia tri

Lgi suat trai phiéu chinh phtu 5 ndm  6.0%

Beta 1,08
Ty suat Igi nhuan thi trudng 14,56%
Chi phi vén 15,24%
Lai suat vay dai han 10%
Thué€ suat 15%
Chi phi l&i vay sau thué 8,5%
Gia hién tai (VND) 31.200
Khéi lugng cd phiéu Iuu hanh 49
V6n hoa (ty dong) 1.336
Ng (ty dong) 868,7
WACC 13%
Tang trudng dai han 5%
Gia tri c8 phiéu 30.228

Ngubn: Bloomberg, VPBS
Dién bién gia co phi€u thdi gian gan day
T bdo cdo lan dau ra ngay 19/6/2014 véi gid muc tiéu la 31.501 dbng/cd
phiéu, gid cd phiéu TCM téng tir 26.300 ddng, vugt gid muc tiéu clia ching

tdi va dat dinh 36.900 d6ng vao thang 9/2014. Sau d6, cd phiéu TCM giam
va di ngang trong bién d6 33.000 - 35.000 dong.
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Phan tich ky thuat

D06 thi ky thudt cho thdy mot xu hudng gidm diém cua TCM khi phd v
dudng hd trd trung han MA50 tai 33.000 ddng/cd phiéu vao ngay 24 thang
3 ndm 2015. Sau khi dao ddng gilta mdc gid 30.300 dbng/cd phiéu va
33.000 ddng/cd phiéu trong thang trudc, gia c6 phiéu TCM tiép tuc sut giam
trong thdi gian gan day, rdi xa cac dudng khang cu ngdn han la MA10 va
MA20.

Khéi lugng giao dich cia TCM & mirc thdp thdi gian trg lai day, két hgp vai
sut gidm cla gid cé phi€éu nay, cho thdy ap luc ban dang 1&n &t luc cau.
Diéu nay co thé sé khién qud trinh gidm gid cia TCM van chua chiing lai.

Vi vay, chlng tdi khuyén nghi BAN cd phi€u TCM tai thdi diém phat hanh
bdo cdo cap nhét nay.

Phan tich ky thuat

>

~
‘

Q>

M3 TCM

Ky han 3 dén 6 thang
3 thang cao nhat 35.700

3 thang thap nhat 26.300
budng MA50 ngay 31.400
budng MA100 ngay 32.000

Ngudng khang cy trung han  32.000
Ngudng hé trg trung han 25.000
Khuyén nghi BAN

Ngudn: VPBS

Bi€n dong gia

L

0
ml 0" _’IT_LT-‘_
/-J?f’ N.. - &'?I_L

Ngubn:VPBS
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Bao cao thu nhap (ty déng 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Tong doanh thu 2.571 2.777 3.027 3.299 3.596 3.768
Téc df tang trudng 1% 8% 9% 9% 9% 5%
14,6% 15,2% 15% 15% 15% 15%
Gia von hang ban
Gid vOn hang ban (trir khdu hao) 2.136 2.279 2.482 2.705 2.949 3.090
%GVHB trong téng doanh thu 83% 82% 82% 82% 82% 82%
Kh&u hao trong GVHB 59 76 92 103 118 123
GVHB ghi nhan 2.195 2.354 2.574 2.809 3.067 3.213
Trir: khdu hao trong GVHB 59 76 92 103 118 123
Gia von hang ban 2.136 2.279 2.482 2.705 2.949 3.090
Lgi nhuan goép 435 498 545 594 647 678
Bién Igi nhuén gép 17% 18% 18% 18% 18% 18%
Chi phi ban hang
Marketing 69 83 91 99 144 151
Luong - - - - -
Khac - - - - -
Tong chi phi ban hang 69 83 91 929 144 151
Chi phi ban hang va QLDN 102 106 112 116 122 127
Thu nhap tir céng ty lién két 3 3 3 3 3 3
EBITDA 267 311 345 382 385 404
Bién EBITDA 10% 11% 11% 12% 11% 11%
Khau hao 59 66 82 93 105 122
Khau hao - - - - - -
EBIT 208 245 263 289 280 282
Doanh thu tai chinh 13 10 11 11 17 22
Chi phi tai chinh
Chi phi I&i vay 27 38 69 92 107 92
L6/13i ty gid 20 25 9 10 11 11
L&/1&i CP tai chinh khac - - - - - -
Lgi nhuan tai chinh rong (34) (53) (68) (91) (101) (81)
Thu nhap khéac 8
LN trudc thué 182 192 195 198 179 201
Chi phi thué€ TNDN hién hanh 14 15 29 30 36 40
Thué suét hiéu dung 8% 8% 15% 15% 20% 20%
LN trudc cac khoan bat thudng 168 177 166 168 143 161
Lgi nhuan rong 168 177 166 168 143 161
Bién Igi nhuén rong 7% 6% 5% 5% 4% 4%
C8 phiéu Iuu hanh trung binh 49 49 49 49 49 49
EPS 3.429 3.612 3.391 3.428 2.921 3.279
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Bang can ddi tai san (ty dong)
Tai san c6 dinh

Tién va tuong duaong tién 141 146 128 208 268 174
Dau tu ngdn han 5 5 5 5 5 5
Phai thu 133 163 172 184 207 227
Vong quay khoan phai thu 19 21 21 20 21 22
Hang ton kho 625 666 734 800 872 957
Vong quay hang tén kho 107 107 108 108 108 113
Tai san ngén han khéac 92 91 85 89 88 88
Toéng tai san ngan han 995 1.070 1.124 1.286 1.441 1.450
Tai san dai han

Tai san cd dinh 1.469 1.683 1.901 2.121 2.383 2.408
Chi phi khau hao Iliy ké 728 794 876 969 1.074 1.195
Tai san cd dinh rong 741 889 1.026 1.153 1.309 1.213
Pau tu dai han 3 3 3 3 3 3
Tai san dai han vo hinh 97 97 97 97 97 97
Tai san dai han khac 225 225 225 225 225 225
Tong tai san dai han 1.066 1.214 1.351 1.478 1.634 1.538
Tong tai san 2.060 2.284 2.475 2.764 3.074 2.988
Ng ngan han

Phai tra 129 169 167 191 203 215
Vong quay phai tra 22 27 25 26 25 25
Chi phi phai tra 179 198 211 225 277 290
NG ngan han 647 610 670 641 919 818
NG ngdn han phai tra khac 32 32 32 32 32 32
Tong nd ngan han 986 1.009 1.080 1.089 1.431 1.355
Ng dai han

NG dai han 222 295 322 507 416 329
Ng dai han khac 39 39 39 39 39 39
Téng ng dai han 260 333 360 546 455 367
Tﬁng ng 1.247 1.342 1.440 1.635 1.886 1.722

Von cha sé hitu
C8 phi&u vu dai - - - - -

VOn cha sé hitu 515 515 515 515 515 515
Lgi nhuan gitf lai 293 420 513 608 667 745
Von khac - - - - -

Téng vén chu sé hitu 807 935 1.028 1.122 1.182 1.259
Quyén Igi ¢8 ddng thidu s6 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30 6,30
Téng ng va VCSH 2.060 2.284 2.474 2.763 3.074 2.988
S8 c8 phiéu luvu hanh trung binh 49 49 49 49 49 49
Gia tri s6 sach/cp 16.473 19.085 20.976 22.904 24.125 25.704
Gia tri ts hitu hinh/cp 14.496 17.108 18.999 20.927 22.148 23.726
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Luu chuyén tién té (ty déng) 2017F 2018F

Lgi nhuan sau thué 182 177 166 168 143 161
Khdu hao tai san c6 dinh va tai san v hinh 59 66 82 93 105 122
Thay d6i trén vén lvu dong (42) (30) (74) (57) (82) (91)
Chénh léch trén céac khoan khac 33 20 13 13 52 13
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong KD 232 232 187 217 219 204
Tién thu tr thanh ly, nhugng ban TSCD 4 - - - - -
Tién thu tr dau tu gop vén vao cac dan vi khac (101) (215) (218) (220) (261) (26)
Tang/giam cac khoan dau tu (1) - - - - -
Cac hoat dong dau tu khac - - - - - -
Luu chuyén tién thuin tir hoat dong dau tu (98) (215) (218) (220) (261) (26)
(chi trd cé tuc) (49) (49) (74) (74) (83) (83)
T&ng/gidm vay ngén han 1.842 (37) 60 (29) 278 (102)
T&ng/gidm vay dai han (1.891) 73 27 186 (91) (87)
Tang/gidm phat hanh cp, nhan vén gop cua chd sd hitu - - - - - -
Tién thu t cac hoat dong tai chinh khac (13) - - - - -
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong tai chinh (111) (13) 13 83 103 (272)
Tién ton dau ky 118 141 146 128 208 268
Thay d6i tién mat rong 23 5 (18) 80 61 (94)
Dy kién tign mét cudi ky 141 146 128 208 268 174
S6 du tién méat theo bang cén déi ké toan 141 146 128 208 268 174

Chi s0 sinh Igi

Bién LN gbp (tru khau hao) 16,9% 17,9% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Bién LN EBITDA 10,4% 11,2% 11,4% 11,6% 10,7% 10,7%
Bién LN hoat dong 8,1% 8,8% 8,7% 8,8% 7,8% 7,5%
Bién LN rong 6,5% 6,4% 5,5% 5,1% 4,0% 4,3%
ROA 8,3% 8,1% 7,0% 6,4% 4,9% 5,3%
ROE 21,8% 20,3% 16,9% 15,6% 12,4% 13,2%

Chi sd ng vay

Chi s6 thanh toan lai (EBIT/I) 7,7 6,5 3,8 3,1 2,6 3,1
EBITDA/ (I+ Cap E) 2,1 1,2 1,2 1,2 1,0 3,4
NG vay/von 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ng vay/VCSH 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1 0,9

Chi s6 thanh khoan

Vong quay tai san 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3
Vong quay phai thu 19,3 17,1 17,6 17,9 17,4 16,6
Vong quay phai tra 20,0 16,5 18,2 17,3 17,7 17,5
Vong quay ton kho 4,1 4,2 4,1 4,1 4,1 3,9
Hé s6 thanh toan hién thgi 1,0 1,1 1,0 1,2 1,0 1,1
Hé s6 thanh toan nhanh 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé thGng khuyén
nghi nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém cé tirc trong 12 thang téi 16n hon +15%

Giif: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tiic trong 12 thang tdéi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Ldi sudt ky vong bao gém ¢d tic trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam dbc Khdi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Ngo6 Thu Ba
Chuyén vién phan tich cao cap - Phan tich cd ban
bant@vpbs.com.vn

Pham Tran Huong Giang
Chuyén vién phan tich - Phan tich cg ban
giangpth@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khai Mbdi gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam dbc Khéi Méi gigi Khach hang Ca
nhan

dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucong Domalux

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Madi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phé H6 Chi Minh Thanh ph6 H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Dc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phoé Giam d6c Mo6i gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quéan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chéau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

KHUVEREGADA O

Bdo Rdo phamptiéh dicticdépoiaphéd ipdidh bénbdngj GONNHY TNéthy Gihdgdg NgdanhBigd mMERJVTAICP
NarViEtina iiTimaH(\WRES) BARB&)o Bay &dndma ytridedndptihe tidm inod dingu dEdiimandéhphaphahdi,

hanip ety s H umegy <o déin dkictep ritérkhay th &h(layaid | ahadmn g até te hebn thddn chianyd thedimga tnltb&c
tai Bdmkirdisapb&thg didrhiisd g qliih died hgadalgia Yioda dhn viug@rhiaquiyidédcrenag khiéc préaniéc
ph&ip hwdvé tphdinh prest $va diariwagiostrad widt qidy i hvdiiag piédinba tuBohddo lndy. kbdmgatharaypkBdng
hanmhdmng ptdatréan odmg-drgimi va ddhgrahgnigniachiit maemy déphthbéy dimghadp hbodgutin dimaha
nhudhong dirng phépkiséngcldéirchpbépbaa phép lhodheh#Et khidbéai tho hétnky béddhTdbacanao
nhithkbdd AB8TAOhdME o mhity bactuio méy @il péadidad nap déh phgidiédntték. nhirng didu trén.

Moi Mioamhéndiginkiiukéoyérhhghi bhét ét thayhanahohd bl riddrigTkdédrofayhay ¢bhbathBamanh
la dda diirig'aitg ad cdpnigdreg b béim addynddudgiidphanhaohichirbBopkigki€éa ohdrh&d i Gihging
chuydnugéa pdianphémn thiah thiammagiguéatrighchuim bihudHpbaa dap, bdeo add,| udrep waothuing va
clia theiing atiey érh ey paréry éichg @8 piangtich <8 kidang lién sguahdngclidédpduayn didre tiép diwgian
nh{rhig o didin i mhiiiir duary &héng tiodiddehdiy@manb i ciegchdly@magizdplado tiohyda tgizn gHo todo do
nay ti@éng dhoy édogim ph@actitiu Yiéangigiphéo tdbdlchoragidivaed Mpddoudaobkvang rbamyéo kiadbng
diéncttimuy&é, degudigmgvhotn khai) ghoapatoky tchahdchphithkmtithabiiuplaadénaap tdogitido dé
bao c@p .trong ban bao cao.

Céc Gao wdo cighidghadru athi nh&mhanuerdichdmimguedipddd tigdtig timochb tfriding nkda uidu & chantnan
va td&hbcchir CPRSVPES. ddonghddngliiémayrkhring kit dapimdit I&irkét Igoikéé gghi didigtiaandi
muachaaaaa béddkbandahkygridhcbdmaéhoan nao.

Céac Eaartd dirg tiong dyép bo aighidgh @rucditicdudrméhubinttr détccdtigdtig danddbg draphg dihaiir dir
liéu lghatphderridsi bdi b cdc cdgudgukhakhdoogudrockn dandation tiaysayh urharoh ud hrdiurgadkidém
chimhdde dr Hp YBBBPES WRBEPHES IdtHkigbde diémliRadeodinddrachdsi dddi wéitiahinhindoatyidging
dan déndéy dhy dla alding g g dring biyn dypafiobd bbuﬂgrdgmagragwamdremem W Upiry érg mig hi
néu éi day dygdutigdhuérnien haiapgdyadiea rdobéaocee wa dmetkie‘aiudmamdymmamadr@rb;adnao
trudtnueB Y PESHké drdg raghiaghia phidplodp cipabhatasdai dibdlaobd banguibg b d&é ccadirafimguihu
khomdpardgnghiaghia thérih S bt dito diirch@é, mhanhahamhdodiigarbba bééocaaynayo b guthugng
hop ludip dén i, gidanudisndiéay HeyulEoydghhghicduiicadees @ 5 suabhdgi dthdoidtnémémdhgng
con cbimbhidle Ray heony angstrgr oy thdp bao badhhi bdd. hoi.

Céc @#ndiAénbtéont ang ddeirkihid ki S dobléét kitqurdrigohephigote, | ahddwd dei diigdidniodadao
damdarangddwikhaly hagu ngu oo atié rdiBi€rbifircihgoley Giacbatbiét rkid nah (rigridpddrodraanaie d@apap
trontydrém Hado bam adny n&ja Gifa otec add rodddyrkigokinodoraiude dépcéimp tigp iha rbddbadcda Vdi lgi
nhufmuénctis cad orirob Gdypihodh b thiE tidodutiaoddondidmng/ d Aol i hivdnoing trehiéhidgibdi
nhirngyég y&uHictthbhgriiag hagitywgiaha dha dapHal phdily thitic dGdang rénkghéenking nBog khua
khi d@ kliirdzao tohiag mharmh (g khgag Ebpdaadgobaadgibhiiag khdag leinoaradavd vadwdor Gao tu
dau batordidia Hoac nifayngg khdimdudmdid dapdridd gdpanroag bao & dhé&hdnghéd Kiidimdhantinh
khodhardo khodn g#ochdiibifid ddriy hi&n kidngd drhtney réd mth Gdiggrbirdm gdrig dicobigtvgdddedhiét
cac ginchdingg k hodnchirnvid & idant vay &6 th b du'gy st NGt rediting & dih h iudinth o&its ¢ i gwéikigi nu Ge
tanghgodi Whiido @irg titturish 6o g oyl ringp kit gébhaa hege ol té wdtwa&/PRS @horig. cHRBSr&tidng
nhiéchjuéadh kyhidnétvidah dtaloypiaétsie haovigis sidbngr vide sitrd urap redgcttdagréio cdartiydodm tin
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