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CTCP Dét may — DT-TM Thanh Céng (TCM - HSX)

Hoat dong kinh doanh chinh c6 su cai thién tich cuc

Chi tiéu (ty dng) Q1-FY16 Q4-FY15 +-gogq Q1-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 739,5 647,6 14% 609,1 21%
Loi nhuan sau thué 22,2 21,7 3% 33,5 -34%
EBIT 34,8 31,7 10% 42,6 -18%
Ty suat EBIT 4,7% 4,9% -19bps 7,0% -229bps

Nguén: TCM, RongViet Research

e KQKD nam 2015 thap hon ky vong

e Trién vong lac quan & cdc mang kinh doanh chinh
e Du phdng KQKD nam 2016 tich cuc

e Viéc ndiroom con bd ngd

Quan diém va Dinh gia

Khé khan & mang sgi, nha may Vinh Long hoat dong chua 6n dinh va van dé ty gia la cac
nguyén nhan chinh khién KQKD nam 2015 cia TCM chua dat ky vong. Doanh thu thuan
tang 8,6% nhung LNST gidm 8,7% dan dén Cong ty chi dat 90,4% ké& hoach nam. Tuy
nhién, trién vong ndm 2016 c6 phan tich cuc hon khi doanh nghiép da tim dugc nhiéu
bién phap dé cai thién hiéu qua hoat doéng.

& mang soi, TCM ¢6 ké hoach thu hep mét s6 san pham sai kém hiéu qua déng thoi cai
tao, nang cap hé théng may moc dé c6 thé san xudt duoc cac loai sgi ¢ chat lugng cao
hon. V6i mang may, van dé nang suat lao déng & nha may Vinh Long da dugc giai quyét
phan nao. Viéc chuyén huéng sang mang vai xudt khau cao cap véi bién LNG cao sé tiép
tuc |a diém sang clia TCM trong cac nam téi.

Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST ctia TCM trong ndm 2016 c6 thé lan lugt dat
3.483 ty déng (+25%) va 184 ty déng (+20%), tuong Ung vai EPS 2.809 dong/cp. Vé dai
han, v&i vi thé dau nganh va sdn c6 hé théng san xuat khép kin, ching téi cho rang TCM
sé la mét trong nhiing doanh nghiép huéng Igi nhiéu nhat tir hiép dinh TPP. Chung téi
cho rang muc gia hop ly véi c8 phiéu TCM Ia 30.500 déng/cp, cao han 17% so véi gia
déng clta ngay 26/4/2016 va dua ra khuyén nghi TICH LOY trong DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bdo cdo cap nhat Cong ty| Vat dung ca nhan- Dét may
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TICH LOY

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)
Thoi gian dau tu
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Thong tin ¢6 phiéu

Cudi nam-T1 2(Ty dong) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 2.571,4 2.791,9 3.482,8 3.701,2
% tdng trudng 0,7 8,6 24,7 6,3
Lgi nhuan sau thué 168,4 153,5 184,2 202,7
% tdng trudng 36,3 -8,8 20,0 10,0
Ty suat LNST (%) 6,5 55 53 55
ROA (%) 8,3 6,7 7,0 7,0
ROE (%) 22,7 18,4 19,4 18,8
EPS (VND) 2.572 2.189 2.809 3.090
Gia tri s6 sach (VND) 15.765 18.072 20.598 23.143
C6 tuc tién mat (VND) 1.600 600 1.000 1.500
P/E (x) 12,0 13,8 9,3 8,4
P/BV (x) 2,0 1,7 1,3 11

Nganh Vat dung ca nhan
Vén héa (ty dong) 1.277
SLCPDLH 49.199.951
Beta 1,07
Free Float (%) 56,69
Gia cao nhat 52 tuan 40.300
Gia thap nhat 52 tuan 24.900
KLGD binh quan 20 phién 531.421
TCM 26/04/2015
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Ty suét sinh 1&i (%)
3T 1N 3N
TCM -5,5 -13,6 306,3
Dét may 20,0 45,2 193,3
VN30 Index 8,8 1,2 12,3
VNIndex 11,3 5,8 26,1
C6 dong I6n (%)
E-land Asia Holdings Pte., Ltd
. 43,23%
Singapore
Gidi han s& hiu NDTNN (%) 0

Nguén: Bdo cdo tai chinh TCM, R6ng Viét téng hgp va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 26/04/2016
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KQKD nam 2015 thap hon ky vong

Theo bao cao hgp nhat nam 2015, doanh thu thuan va LNST cia TCM lan lugt dat 2.791,9 va 153,7 ty
dong. Nhu vay, so v&i nam 2014, doanh thu thuan tang 8,6% trong khi Igi nhuan giam 8,7%. Bién lgi
nhuan rong, do d6, chi dat 5,5% so véi muc 6,5% clla nam 2014.

Xem xét mang hoat déng, mang soi vén 13 gi thé ctia TCM, giup Cong ty dap (ng tiéu chudn xuat xd
tUr sgi trd di theo hiép dinh TPP nhung cling dang la mang TCM dang gap kho khan. Trong nam 2015,
da gidm cda gia cac loai hang hoa la béng (-17%), dau thé (-47,5%) (dau vao san xuat sgi polyester va
cac loai sgi phéi, sgi pha) da kéo gia soi ctia TCM giam trung binh khodng 14%. Canh tranh trong
nganh soi gia tang, dac biét la t& Trung Quéc cling khién san lugng sgi tiéu thu giam 20,3%. Cung véi
luong hang tén kho béng véi gia cao, mang sgi ctia TCM 16 rong khoang 6%, tuong tng khoang 50 ty
doéng. Déi véi mang vai, san luogng vai dét thoi gidm khoang 30% so vai nam 2014 do Cong ty tap
trung thay thé cac may dét cl bang hé théng cac may dét khi thé hé méi cho don hang vai dét xuat
khau; déng thai dau tu mé rong xudng dan nham nang cao san luong va chat lugng vai moc xuat
kh3u. Day la budc chuin bi ctia TCM dé hudng t6i phat trién thi trudng vai & Nhat Ban, thi trudng doi
hoi tiéu chuan ky thuat cao nhung c6 bién Igi nhuan cao va én dinh & muc khodng 23-25%.

Hinh 1: KQKD ctia TCM trong giai doan 2011-2015 Hinh 2: Bién LN ctia TCM trong giai doan 2011-2015
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DGi véi mang may, Cong ty da dua vao van hanh chinh thiic nha méay may Vinh Long GP 1 tlr thang
7/2015. Nha may nay dugc sap xép va dau tu bai ban hon nha may hién hiru & TP.HCM véi vén dau tu
GP 113 165,55 ty déng va cong suat thiét ké 9 triéu san phdm/nam. Trong thai gian dau hoat dong,
nha may Vinh Long hoat déng chua én dinh nén ty trong déng gop vao doanh thu con kha khiém
tén (chi khodng 5%) va chua mang lai Igi nhuan. Cac nha may may con lai hoat déng 6n dinh vdi bién
Igi nhuan gop kha tot trung binh khoang 23%.

Bén canh kho khan & méng sgi va nha may Vinh Long hoat déng chua 6n dinh, chi phi tai chinh tang
cao cling la nguyén nhan chinh dan dén KQKD nam 2015 chua dat ky vong. La doanh nghiép xuat
khau, ng vay bang USD chiém dén ~90% téng ng vay ctia TCM. Trong nam 2015, Céng ty ghi nhan
khodn 16 chénh léch ty gia lén dén 59,9 ty déng, tang gap 3 lan; diéu nay khién chi phi tai chinh tang
gan gap doéi so véi nam 2014.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: Co cdu doanh thu theo mang ciia TCM nam 2015 Hinh 4: Dién bién USDVND tir ndm 2015
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Du vay, so sanh véi cac doanh nghiép cung nganh, hiéu qua hoat dong clia TCM van tuong déi cao
haon so véi cdc doanh nghiép chuyén may gia cong nhu TNG va GIL, chd yéu la nha bién Igi nhudn cao
han. Céng ty cling la doanh nghiép dét may niém yét trén san chinh thiic I6n nhat xét vé quy mé von

héa va doanh thu.

Hinh 5: Quy mé vén héa va doanh thu so véi cac doanh nghiép ciing nganh (Dv: ty déng)
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Hinh 6: Dién bién gia nguyén liéu béng & thi trudng My

220 4 Cent/kg

Bang 1: Phan tich ROE theo Dupont 3

Bién rong Doanh thu/TTS TTS/VCSH ROE
VGG 5,2% 1,9 34 33,6%
GMC 43% 18 3,2 24,8%
TCM 5,5% 1,1 2,8 18,0%
NG 3.9% 12 38 17,8%
el G 12 24 17,5%
STK 6,9% 06 25 10,4%
— 14355 05 13 0,4%

Nguén: BCTC, RongViet Research

Trién vong lac quan & cac mang kinh doanh chinh ky vong hé trg KQKD ctia TCM tif ndm 2016
Viéc thu hep cdc san pham soi kém hiéu qua cé thé gidm bdt 16 d mang soi cho TCM

Trong nam 2016, TCM ¢6 ké& hoach thu hep mot s6 san pham kém hiéu qua nhu sgi polyester. Dong
thai, Cong ty dang cai tao va thay thé mét sé thiét bi dé c6 thé san xuat cac loai sgi ¢ chat lugng cao
va bién Igi nhuan tét hon. Viéc dau tu nang cap cé thé gilp nang ty 1é sgi tu st dung, muc tiéu la
nang lén 20-30% ti muc ~10% hién tai. Diéu nay khéng nhiing gitip gidm rui ro cho mang sgi ma con
g6p phan gia tang gia tri trong chu trinh san xuat khép kin ctia Cong ty.

Hinh 7: Dién bién gia dau
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Lién quan dén dién bién gia cac loai hang hdéa anh hudng dén nguyén liéu dau vao ctia TCM, ching
téi cho rang gia dau trung binh sé n dinh & muc khodng 40 USD/thuing trong ndm 2016 va c6 thé
tang khoang 50% trong nam 2017 (Bdo cao TTCK 2016). Ngudgc lai, gia bong thé gisi dang chiu ap luc
I6n do Trung Qudc, qudc gia chiém dén ~60% lugng bong tén kho va gan 1/3 san lugng tiéu thu
béng thé gidi, du kién ddu gia 2 trong 11 triéu tan bong tén kho trong khoang thai gian tir thang 5

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay


https://www.vdsc.com.vn/vn/strategyReport.rv

RONGVIET

SECURITIES Dét may Thanh Cong | Bao cao cap nhat Cong ty

dén thang 8. Tuy nhién, dién bién tiéu cuc clia gia bong co6 thé sé kho kéo dai do (1) véi téng lugng
béng tiéu thu nam 2015 1a 23,9 triéu tan, san lugng béng noi trén chi chiém 8,4% nang luc hap thu
cla thé gidi; (2) dién tich va san lugng béng trén thé giGi dang trong xu hudng gidm ké& tir nam
2011(hinh 8); theo té chic ICAC, dién tich trong bong dugc du bao ti€p tuc gidm 8%, tuang Uing giam
san lugng san xuat 9% vé 23,9 triéu tan trong nam 2016 nhung san luong tiéu lugng tiéu thu lai du
béo tang 2% |én 24,5 triéu tan; di€u nay co thé khién gia bong hoi phuc vé mic 1,54%/kg; (3) gia bong
hién tai da & mdc thap nhat trong vong 7 nam.

Hinh 8: San lugng san xuat béng thé gidi (Pon vi: 1.000 kién ~218 tan béng)
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Hon nita, TCM da giam ty |é mua bong hgp déng ky han tir 80% vé 0% va chi tich trir lugng bong da
san xudt trong ~1 thang nén rdi ro gia vén bdng cao han so vdi thi trudng ciing da gidm dang ké. Bén
canh d6, khodng mét nlra cac san pham sgi cla TCM 13 loai sgi phéi, sgi pha véi cac loai sgi tdng hop
nén Cong ty clng chi chiu mét phan tac dong clia dién bién gia bong. Do d6, chung téi ky vong gia
ban sgi clia TCM sé tang nhe hodc it nhat 1a git 8n dinh tai mdc hién tai khodng 2,65/kg. Trén ca s&
than trong, chiing t6i udc tinh doanh thu mang sgi ndm 2016 gidm ~8% (khoang 2-3 triéu USD) so véi
nam 2015. Bién gdp mang sgi udc tinh sé tang ti 4% lén 7% va Cong ty c6 thé bdt 16 & mang sai
trong nam nay.

Thi truéing tiém nang vai dét ky vong tiép tuc cai thién bién gép cho TCM

Viéc dinh huéng thi trudng muc tiéu t6t da gop phan hé trg tich cuc cho mang kinh doanh vai ctia
TCM. Cu thé, tir ndm 2014, Cong ty da day manh san xuat loai vai dét chat lugng cao dé xuat khau
sang thi trudng Nhat Ban. Mac du day la mét thi trudng kha kho tinh véi cac yéu cau chat luong
nghiém ngét nhung bu lai bién Igi nhuan ca cdc mat hang vai xuat khiu sang Nhat Ban kha hap dan,
khodng 23-25%. Hon niia, Nhat Ban cling la mét trong s6 12 thanh vién trong khéi TPP, do d06, c6 thé
ky vong doanh thu mang vai tu thi trudng nay sé tang trudng manh trong thdi gian t&i, dac biét la khi
TPP chinh thic ¢6 hiéu luc.

Dugc biét, chi trong 2 thang dau nam 2016, khoi lugng don hang cho mang vai da dat 5 triéu mét vai,
tuong Uing véi 77% nang luc san xudt hién tai cia TCM. Cong ty viia mdi dau tu 1-2 triéu USD dé tang
nang luc san xuat mang vai dét thém khoang 1,2 triéu m/nam. Bén canh do, viéc gia tang ty trong vai
thanh phdm (da nhuém hoan tat) 1én ~90% trong nam 2016 ti muic 80% nam 2015 ciing dugc ky
vong gitip TCM dat dugc bién Igi nhuan tét hon. Vi viéc tich cuc ddy manh phat trién thi trudng Nhat

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ban, chung t6i ky vong doanh thu mang vai sé tang khoang 22% so vGi nam 2015.

Ndng suét lao déng & nha mdy Vinh Long cai thién ky vong hé tro'ting trudng cda mang may

Méc du Vinh Long cé ngudn nhan luc tuong déi doi dao va ré, chi bang ~50% so véi nha may hién
hitu & Sai Gon nhung bu lai tay nghé cong nhan & day con tuong doi thap. Trong ndam 2015, ty 1é khai
thac thuc té cia nha may Vinh Long mdi chi dat trung binh 30% céng suat thiét ké. Tuy nhién, véi
viéc ddy manh cong tac dao tao, nang suat lao dong tai day hién da tang Ién gap doi so véi nam 2015
va tién gan han muic ndng suat trung binh ctia nha may hién & Tp. HCM. Bén canh d6, nha may Vinh
Long da c6 da don hang dén thang 7/2016. Chang t6i udc tinh ty & khai thac thuc té cta nha may
Vinh Long cé thé dat ~55% trong nam 2016, tlc tuang ng dat 110 ty déng (5 triéu USD). Nha may
nay dugc ky vong sé hoat ddng hoa vén trong nam 2015 va bat dau déng gop vao LNST ctia TCM tu
nam 2017.

Riéng vé mang may, Cong ty da dt don hang vdi san phdm 4o cho ca nam 2015. & cdc mang san
pham con lai, Cong ty cling da c6 s6 luong dat hang cho nra dau nam. Trién vong don hang tich cuc
nh& xu huéng chuyén dich don hang dét may t&r Trung Quéc cling véi co hoi TPP sé tiép tuc la dong
luc hé trg tdng trudng mang may ctia TCM. Ching t6i udc tinh doanh thu mang may cé thé dat 104
triéu USD (~2.391 ty dong), tlic tang tuang iing 67% so vdi nam 2015,

Du phéng KQKD nam 2016 tich cuc

Nhu da phan tich & trén, cdc mang kinh doanh ctia TCM dugc ky vong cé sy cai thién tich cuc th nam
nay. Trong d6, mang may udc tinh c6 kha nang tang trudng cao nhat, ~48% nhd khoi lugng don
hang mdi I6n va nha may Vinh Long hoat dong 6n dinh hon. Chang t6i udc tinh doanh thu ctia TCM
c6 thé dat 3.483 ty dong, tdng 25% so vdi ndm 2015. Ca cdu doanh thu ndm 2016 clia TCM c6 thé
chuyén dich theo huéng gia tang ty trong cia nganh may va vai, giam ty trong clla mang sgi. Day
cling chinh Ia dinh hudng cda Céng ty trong giai doan 2015-2020.

Hinh 9: Du phong doanh thu nam 2016 theo mang kinh Hinh 10: Du phéng Igi nhuan gop nam 2016 theo mang kinh
doanh (Pon vi: triéu USD) doanh (Pon vi: triéu USD)
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research
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Bang 2: K& hoach doanh thu theo mang hoat déng trong giai doan 2015-2020 (Pv: nghin USD)

Mang san pham 2016F 2017F 2018F 2019F

San phdm may 78.000 100.000 120.000 150.000 180.000 220.000
Sdi 37.278 38.000 39.000 44.000 45.000 45.000
Vai 8.693 11.000 15.000 20.000 27.000 35.000
Khac 2.750 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Téng 126.721 152.000 177.000 217.000 255.000 303.000

Nguén: BCTN 2015

Tuy nhién, la doanh nghiép dét may c6 chi phi nhan céng chiém dén ~20% chi phi san xuat va c6 xu
hudng tang dan qua cac nam, chinh sach bao hiém xa hdi va muc luong t8i thiéu viing mdi sé c6 tac
dong I6n dén chi phi san xuat ctia TCM. Chang t6i udc tinh chi phi nhan cong do tac dong clia cac
chinh séch néi trén c6 thé tang khoang 18%, tuic tuong tng tang ~97 ty déng. Theo du phdng, bién
Igi nhudn gdp mang may c6 thé gidm tir 23% vé ~19% trong nam 2016. DU vay, bién gép noi chung
clia TCM van c6 thé tang khoadng 73 diém phan tram so véi nam 2015, tdc dat 558 ty dong (+31% yoy)
nhd& sy cai thién & cac mang con lai. Lgi nhuan sau thué udc tinh ¢é thé dat 184 ty déng, ting ~20%
so vGi ndm 2015. Diém déang luu y 1a ty 1é trich 1ap quy khen thudng phuc Igi cia TCM thudng kha
cao, khoang 30% lgi nhuan sau thué hang nam. Tuy nhién, theo t& trinh da dugc DPHDCD thudng nién
nam 2016 thong qua, TCM da giam ty 1é trich [ap 2 quy nay vé con 25%. Theo d6, ching téi udc tinh
EPS ndm 2016 cGa TCM c¢6 thé dat 3.092 dbng/cp.

Van dé néi room con bé ngo

Theo nghi dinh s6 60/2015/ND-CP huéng dan thi hanh mot s6 diéu cha luat chiing khoan thi dét may
khong thudc nganh, nghé dau tu kinh doanh cé diéu kién nén sé khong bi han ché ndi room. Gan day
nhat, mét doanh nghiép thuéc nganh dét may khac la CTCP Everpia Viét Nam (HSX-EVE), da dugc
chap thuan ngi room lén muc t6i da 100% ké tir ngay 3/2/2016 va hién ty 1& s& hitu nuc ngoai tai
doanh nghiép nay dang la 60%. V&i TCM, ty |é s& hitu clla nha dau tu nudc ngoai da cham mdc tran ty
1& 49% tU kha lau, trong d6 c6 déng chién lugc E-land ndm gilt 1én dén 43,32%. DPa phan nha dau tu
quan tam c6 phiéu nay déu mong chd ké hoach ndi room sé dugc trinh tai DHDCD thudng nién nam
2016.

Mac du TCM da c6 mot sé ddng thai nhu gui van ban xin hudng dan ctia Bé K& hoach Dau tu va dang
hoan tat cac tha tuc phap ly dé tach mét s6 nganh nghé han ché nhu BDS nhung Céng ty cho ring
viéc ndi room can dugc xem xét ki han. Pugc biét, TCM va ¢6 ddng I6n Eland Han Quéc ¢6 ké hoach
phat trién hé théng bén I& tai Viét Nam. Eland vén la nha ban 1& hang dau Han Qudc véi hon 60 chi
nhanh va 10.000 clfa hang ban [é trén thé gidi. Vi kinh nghiém phat trién hé théng sén c6 cla Eland,
chung t6i danh gia kha quan véi ké hoach hgp tac néi trén. Tuy nhién, ban & lai thuéc danh muc dau
tu c6 diéu kién déi véi nha dau tu nudc ngoai nén day c6 thé 1a ly do TCM tam thdi tri hoan viéc nang
ty lé s& hitu cGa nha dau tu nudc ngoai.

Du vay, trong trudng hgp viéc ngi room dugc théng qua, ¢ kha niang c6 dong 1én E-land sé ti€p tuc
nang s& hitu tai TCM |én trén 51% dé ndm quyén chi phéi. Nganh dét may Viét Nam dugc danh gia la
nganh dugc hudng Igi I6n nhat tir hiép dinh TPP, dac biét la khi ty trong xudt khau clia Viét Nam vai
céc thanh vién trong khdi TPP nhu My va Nhat (t6ng chiém khoang 60% doanh thu xuat khau) cé su
tdng trudng t6t (Hinh 11). Xu hudng dich chuyén don hang ky vong tié€p tuc tang trudng manh mé
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hon trong cac nam tai, dem lai nhiéu co héi tang trudng cho cac doanh nghiép cé vi thé t6t nhu TCM.
Ngoai ra, su tham gia cGa c6 dong chién lugc E-Land con c6 thé dinh hudng cho Céng ty mé& rong
phat trién mot s6 nganh nghé khac nhu BBS, ban [&, vv nhu mé hinh clia tap doan me & HQ.

Hinh 11: Tang truéng XK dét may VIét Nam va tang truéng NK clia trudng nam 2015

60%
B Tang trudng XK Dét may VN m Tang trudng NK cla ting thi truong
43,81%
40%
20% 43419
4,16% 618% - 5,01%
, o
o 1 || . [
Hoa Ky Nhét. Han ChéL- Trung .
-8,60% -8,00%
-20% -14,20%
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Nguén:Vitas, Trading Economics
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Quan diém

Bang 3: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gi& Gia Ty trong Binh quan
FCFF 30.614 40% 12.246
P/E 29.491 30% 8.847
P/BV 31.423 30% 9.427
Gia binh quan 100% 30.520

Nguén: Réng Viét Research

Khé khan & mang sgi, nha may Vinh Long hoat dong chua én dinh va van dé ty gia la cac nguyén
nhan chinh khién KQKD nam 2015 clia TCM chua dat ky vong. Doanh thu thuan téng 8,6% nhung
LNST gidm 8,7% dan dén Coéng ty chi dat 90,4% k& hoach nam. Tuy nhién, trién vong ndam 2016 c6
phan tich cuc hon khi doanh nghiép da tim dugc nhiéu bién phap dé cai thién hiéu qua hoat dong.

& mang sai, TCM ¢6 ké hoach thu hep mét s6 san pham soi kém hiéu qua déng thai cdi tao, nang cap
hé théng may maéc dé c6 thé san xuat dugc cac loai sgi co chat lugng cao hon, ting ty 1é sgi dung cho
hé théng. Vi mang may, van dé nang suat nhan cdng & nha may Vinh Long da dugc giai quyét phan
nao. Chung t6i du bdo nha méay mai Vinh Long sé hoat ddng hda von trong nam nay va bat dau déng
g6p vao Igi nhuan rong cho TCM tir 2017. Viéc chuyén hudng sang mang vai xudt khiu cao cap vdi
bién Igi nhuan gop cao (23-25%) dugc ky vong sé la diém sang ctia TCM trong cac nam tdi.

Chung téi udc tinh doanh thu va LNST clia TCM trong ndm 2016 ¢6 thé lan lugt dat 3.483 ty déng
(+25%) va 184 ty déng (+20%), tuong Ung vdéi EPS 2.809 dong/cp. Vé dai han, vai vi thé dau nganh va
san co hé théng san xuat khép kin, ching téi cho rang TCM sé la mot trong nhiing doanh nghiép
hudng lgi nhiéu nhat tur hiép dinh TPP.

Két hop cac phuang phap dinh gia (FCFF, P/E va P/B), chung t6i cho rang muc gia hgp ly véi cd phiéu
TCM Ia 30.500 déng/cp, cao han 17% so véi gia dong clra ngay 26/4/2016. Do d6, ching téi khuyén
nghi TICH LOY c¢6 phiéu TCM trong DAI HAN.
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Dvt: ty dong
KQHDKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 25714 2.791,9 3.482,8 3.701,2
Gia von 2.195,2 2.365,5 2.924,9 3.111,0
Lai gop 376,3 426,4 557,9 590,2
Chi phi ban hang 68,6 85,9 114,9 114,0
Chi phi quan ly 102,2 121,2 156,7 166,6
Thu nhap tu HBTC 13,4 24,1 26,5 29,2
Chi phi tai chinh 46,7 86,9 110,7 115,6
Loi nhudn khac 6,5 4,9 4,5 4,5
Loi nhuén trudc thué 181,7 167,0 210,7 231,8
Thué TNDN 13,3 13,2 26,3 29,0
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0,0 0,2 0,2 0,1
Loi nhuén sau thué 168,4 153,5 184,2 202,7
EBIT 208,7 194,3 243,1 265,4
EBITDA 150,1 125,1 300,0 327,3

Dvt: %
CHISO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tang truéng
Doanh thu 0,7 8,6 24,7 6,3
Lgi nhuan HBKD 4,6 79,9 10,0 10,0
EBITDA 22,3 -16,6 139,7 9,1
EBIT 16,7 -6,9 25,1 9,2
Lgi nhuan sau thué 36,3 -8,8 20,0 10,0
Téng tai san 4,2 21,8 1,3 7.1
Vén chd s& hiiu 9,6 14,6 14,0 12,4
T6c do tang trudng ndi tai 22,7 14,9 14,2 12,0
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 14,6 15,3 16,0 15,9
LN HPKD / Doanh thu 6,7 58 5,8 6,0
EBITDA/ Doanh thu 58 4,5 8,6 8,8
EBIT/ Doanh thu 8,1 7,0 7,0 7,2
LNST/ Doanh thu 6,5 55 53 55
ROA 8,3 6,7 7,0 7,0
ROIC or RONA 19,8 16,5 18,2 18,2
ROE 22,7 18,4 19,4 18,8
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 13,5 14,4 15,7 14,9
Vong quay hang tén kho 3,5 3,4 3,6 3,6
Vong quay khoan phai tra 7,0 6,3 6,5 6,2
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,01 0,95 0,94 0,99
Nhanh 0,38 0,32 0,34 0,39
C4u tric tai chinh
T6éng no/ Vén CSH 160,7 181,5 174,8 162,0
Vay ngan han /Vén CSH 83,4 92,0 89,4 83,2
Vay dai han/ Vén CSH 28,6 38,3 32,6 29,3

Dvt: ty dong
BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién 141 88 140 210
Pau tu tai chinh ngdn han 5 5 5 6
Céc khoan phai thu 187 200 244 254
Tén kho 625 781 832 882
Tai san ngan han khac 38 98 93 102
TSLD & Pau tu ngan han 995 1.171 1,314 1,454
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 553 679 831 883
Tai san ¢6 dinh vé hinh 97 96 98 100
Xay dung ca ban d& dang 21 59 41 37
Bat dong san dau tu 118 116 114 116
Dau tu tai chinh dai han 135 140 140 141
Tai san dai han khac 141 248 253 259
TSCP va dau tu dai han 1.066 1.338 1,478 1,537
TONG TAI SAN 2.060 2.509 2,792 2,991
Tién hang phai tra va Ung trudc 223 274 316 331
Khoan phai tra ngan han khac 117 140 175 187
Vay va ng ngan han 647 818 906 948
Vay va ng dai han 222 340 331 333
Khoan phai trd dai han khac 38 42 44 46
Téng no 1.247 1.614 1,771 1,844
Vién chd sé hiu 776 889 1,013 1,139
Vén dau tu ctia CSH 492 492 492 492
Loi nhuan giT lai 204 236 297 375
Cac quy 42 145 208 255
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hiiu 776 889 1,013 1,139
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 6 7 7 8
TONG NGUON VON 2.029 2.509 2,792 2,991
LUU CHUYEN TIEN TE FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
LNTT 181,7 167,0 210,7 231,8
Khau hao 58,5 69,2 56,8 61,9
Cdc diéu chinh 33,3 15,2 18,4 19,9
Thay d6i vén luu dong -42,7 -260,2 -83,3 -117,0
Tién thuan ti HDKD 230,8 -8,9 202,8 196,5
Thay d6i TSCD -96,7 -222,9 -188,4 -110,5
Thay d&i cho vay hodc gép vén -2,9 0,0 9,6 8,7
Ic_f]iiacho vay, ¢ tuc, LN dugc 25 53 81 78
Tién thuan tir HD Pau Tu -97,1 -230,2  -170,7 -93,9
Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay méi/tra ng vay -61,9 245,5 66,0 313
C6 tuc, Igi nhuan da tra cho CH 0,0 0,0 -46,0 -63,9
Tién thuan tu HP Tai Chinh -61,9 245,5 20,0 -32,6
Tién thuan trong ky 71,8 6,4 52,1 70,0
Tién dau ndm 118,1 140,7 88,2 140,3
Anh huéng cua ty gia -0,1 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 140,7 88,2 140,3 210,2
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cla c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gdng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phéan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) i i L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTYTRONG  BAN

Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%

Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, néng déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pac biét,
VDSC |a mét trong s it cAc cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp céac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé cé cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao ctlia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimg théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc giltr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.i

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



