"' Fpt Securities

Nganh Dét May

06/01/2014

CTCP Dét May — Pau tw — Thwong mai Thanh Céng (HSX: TCM)

Bui Van Tét

Chuyén vién phan tich

Email: totbv@fpts.com.vn

Tel: (84) — 8 6290 8686 — Ext: 7593

Gia hién tai 21.500 18% T% 0% 7% 18%
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Théng tin giao dich

Gia cao nhat 52 tun (d/cp)

Gia thap nhap 52 tuan (d/cp)

S6 lwong CP niém yét (cp)

S6 lwong CP Iwu hanh (cp)

KLGD binh quan 3 thang (cp/phién)
% s& hiru nwéc ngoai hién tai

Vén didu & (ty déng)

Vén héa thi trwdng (ty dong)

Dinh gia 2011 2012
EPS co ban 2.505 -451
BV (d/cp) 16.162  13.926
P/E 3,4 -
P/B 0,52 0,42
ROE 16,1% 2,8%
ROA 5,7% -0,9%

Danh séch cé dong
E-Land Asia Holdings

Lam Quang Thai

Tap doan Dét may Viét Nam
Khac

21.500
5.800

44.737.486
49.099.501

759.659
49%
447
1.056

2013F
2.610
14.323
7.4
1,39
19,4%
6,5%

%
43,3%
4,83%
4,04%
47,8%

Tém tat ndi dung

Chung téi tién hanh dinh gia 1an diu cé phiéu TCM, wéc tinh
loi nhuan sau thué nam 2013 dat khoang 128,2 ty ddng twong
ng voi EPS 2.610 VND/cd phibu. Cung véi két qua kinh
doanh tét, TCM dang ky vong réat Ién vao hiép dinh TPP néu
duwoc théng qua trong thdi gian téi, cac san pham dét may cla
TCM c6 thé xuét sang cac nwédc thanh vién TPP, dic biét Ia
Hoa Ky v&i thué suét nhap khau gidm tv 17% vé 0%.

Vé dai han, dwa trén co s& dinh gia FCFF, vé&i gid dinh Hiép
dinh TPP dwoc thong qua va cé hiéu lwc bat dau tir nam
2015, mirc gia muc tiéu cho 12 thang t&i la 30.500 VND,
cao hon gia thi trwong hién tai 41,86%. Trong trwdng hop
Hiép dinh TPP khéng dwoc ky két, mrc gia muc tiéu cho
12 thang t&i la 23.700 VND, cao hon gia thi trwong hién tai
10,23%. Vi vay, ching téi khuyén nghi MUA dau tw dai han
dbi v&i cb phiéu nay. Rai ro chinh ctia TCM la bién dong gia
béng va ty gia USD/VND. Chi phi nguyén liéu béng chiém
khodng 40% gia vén hang ban nén gia bong tdng sé& anh
hwdng dén bién loi nhuan gdp ctia céng ty. Hau hét cac khoan
vay cla coéng ty bang USD nén bién dong ty gia USD/VND sé
dan dén 16 chénh léch ty gia va anh hudng dén loi nhuan cda
cong ty.

TCM la doanh nghiép I&n nhat trong cac doanh nghiép dét
may niém yét vé tong tai san va doanh thu. Doanh thu lién
tuc tang trong giai doan 2008-2012 véi tbc dd tang trwdng
trung binh dat 24,5%/nam. T nam 2010, v&i sw diéu hanh
cta cb dong chién lwoc E-Land, hiéu qua kinh doanh va gia tri
xuét khdu ctia TCM d3 cai thién rd rét. Nam 2010, téc do tang
trwdng doanh thu dat 68,1%; trong d6, doanh thu xuét khau
tang 127% so v&i nam 2009.

Cé dong I&n nhat la tap doan hang dau vé thi trang, ban
I& va cé tiém Iwc tai chinh manh. E-Land Asia Holdings Pte,
Ltd (ndm gitr 43,3% vbn cb phan) khoéng chi tham gia diéu
hanh ma con hd tro vé mét dau ra cho san pham va cac
chuyén giao cdng nghé, quy trinh khac nhw ERP, BSC,...

TCM la mét trong sb it cac doanh nghiép dét may Viét
Nam cé chu trinh san xuat khép kin (xe s¢i > dét, dan >
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KQKD 2011
Doanh thu 2.195
Loi nhuan gop 3574
Loi nhuan truwdc thué  117,9
Loi nhuan sau thué 112,1
CDKT 2011
Tong tai san 2.053
Tai s&n ngén han 1.018
Tai san dai han 1.035
Téng ngudn vén 2.053
No' ngén han 892
No dai han 433
Vén chi s& hiru 723

Chi tiéu

Doanh thu (triéu ddng) 2
LN thuan (triéu déng)

EPS (ddng)

DPS (d6ng)

Tang trwdng doanh thu (%)
Téang trwdng LN gbp

Tang trwdng LNTT

Tang trwdng EPS (%)

Ty suét loi nhuan gop

ROE (%)

ROA (%)

P/E (x)

P/B (x)

2012

2.284
167.,4
-20,4
-20,2

2012

1.966
953
1.013
1.966
991
345
623

.283.501

-20.160
-451

4,0%
-53,1%
-117,3%
-118,0%
7,3%
-2,8%
-0,9%
-45,7
1,48

M3 cé phiéu: TCM

nhudm, hoan tat > cat, may). Diéu nay giup cong ty gidm s
phu thudc vao bién déng ngudn nguyén liéu, ddm bao chét
lwong san pham va bién lgi nhuan. Viéc dap (ng yéu cau “tw
sQi tré di” cling sé gip TCM hwéng loi tir viéc cat gidam thué
nhap khau khi Hiép dinh TPP dwoc théng qua.

Theo dai dién cong ty, TCM dang c6 ké hoach dau tw nang
cap cong suat cac nha may may, dan va nhudm trong giai
doan 2014-2017 véi tébng vén dau tw khodng 30 trieu USD.
Hién tai, cong ty dang lam viéc v&i UBND tinh Vinh Long dé
hoan thanh tha tuc xin gidy phép dau tw.

Chung t6i woc tinh doanh thu nam 2014 dat 2.810 ty VND,
tang 9,4% so v&i nam 2013. Lol nhuan sau thué dat 158 ty
VND, twong trng EPS forward 2014 la 3.215 VND/cb phiéu.

Bién Igi nhuan thuan nam 2014 sé cao hon nam 2013 va
dat khoang 5,8% do cong ty ky vong vao viéc giam gia bong
do chinh pht Trung Quéc sé gidm lwong bong dw triy bt dau
t ndm 2014 va hiéu qud san xuét tang do hé théng ERP
duwoc dwa vao van hanh.

Hién tai cong ty c6 4 dw an bat dong san véi tong von dau
tw tai thoi diém 30/09/2013 la 119 ty dong. TCM dang dau
tw vao 2 cong ty con va 4 cong ty lién két hoat ddng trong cac
linh vuwe y té, chirng khoan, bat ddng san, vat liéu xay dwng,
giai tri,...Trong do, gia tri dau tw vao céng ty lién két tai
thei diém 30/09/2013 1a 121 ty déng.

2013F 2014F
2.568.939 2.810.419 3.283.769 3.836.844 4.483.072
128.153 157.851 181.529 238.819 282.382
2.610 3.215 3.697 3.924 3.774
1.500 1.040 800 920 980
12,5% 9,4% 16,8% 16,8% 16,8%
113,3% 11,0% 19,2% 21,3% 19,8%
780,5% 23,2% 15,0% 31,6% 28,7%
679,2% 23,2% 15,0% 6,1% -3,8%
13,9% 14,1% 14,4% 14,9% 15,3%
19,4% 21,1% 21,0% 22,3% 20,5%
6,5% 7,7% 8,0% 9,4% 9,9%
7,9 6,4 5,6 5,2 55
1,44 1,26 1,09 1,02 0,99
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Dinh gia theo phwong phap FCFF

Chung t6i st dung phwong phap dinh gia FCFF dé wéc tinh mire gia hop ly cia TCM trong hoat ddng dét may
vi day la hoat ddng chinh clia cdng ty va sé 1a hoat ddng kinh doanh cét I8i trong chién lwoc dai han.

Céc khoan dau tw bat déng san dwoc wdc tinh theo gia tri sb sach do cong ty ¢ y dinh ndm gil lau dai va chwa
c6 ké hoach khai thac cu thé cac bat ddng san nay.

Céc cong ty lien két cé quy mé nhd va chua niém yét nén wéc tinh gia tri hop ly khoan dau tw vao cong ty lién
két theo gia tri sb sach.

Gia ky vong trong 12 thang t&i déi véi ¢6 phiéu TCM la 30.500 dong/cp.

Gia dinh DCF Két qua dinh gia DCF Dvt : Triéu dong
WACC 2014 12,8% Téng hién gia dong tién 1.806.317
Thué suét 7.5% Béat dong san dau tw 118.730
Chi phi vén CSH 20,9% Dau tw vao cong ty lién két 120.962
Lai suét phi rti ro (TPCP 10 ndm) 8,89% (+) Tién va dau tw ngan han 119.384
Phan bu ri ro 9,88% (-) N ngén va dai han 871.370
Heé sb beta 1,36 Gié tri vén ¢ phan 1.294.023
Chi phi no 6,3% Loi ich ¢b déng thiéu sb 10.194
Tang trwdng (2014-2019) 16,8% Gié trj vdn CSH céng ty me 1.283.829
Tang trwdng (2020-2022) 11,1% Sé lwong cb phiéu 49.1
Tang trwdng bén virng 5,2% Gia tri chiét khau vé hién tai (dong/cp) 26.147
Thoi gian dw phéng (ndm) 10 Ky vong dau tw vén cd phan 20,87%

Ty suét ¢ tirc wéc tinh 4,0%

Gia ky vong 12 thang (d6ng/cp) 30,500

Pinh gia theo phwong phap P/E

DT 2012 ROE (2008 P/IE
(ty déng) -2012) trailing

Tén Cong ty Quéc gia

CTCP Dét may — Pau tw - Thwong mai

Thanh Céng Viét Nam TCM 2.284 10,6% 953
CTCP Pau tw va Thwong mai TNG Viét Nam TNG 1.209 17,8% 6,37 143
Eagle Nice International Holdings Ltd Hong Kong  2368:HK 3.962 12.1% 7,24 1.769
Golden Shield Holdings Ind Hong Kong  2123:HK 2.655 14,9% 9,37 1.325
Kitex Garments Ltd An b6 KTG:IN 1.090 18,6% 5,74 1.375
Jiangsu Sanyou Group Co Ltd Trung Quéc  002044:CH 2.430 10,8% 14,64 5.626
Hagihara Industries Inc Nhat Ban 7856:JP 4.396 10,1% 4,40 2.189
Trung binh 7,96

(Nguén: Bloomberg.com, FPTS téng hop)

Xét cac cong ty cung nganh niém yét trén thé gidi va Viét Nam, sau khi diéu chinh P/E dwa vao rdi ro twong quan
gitra thi trwdng Viét Nam va thi trwéng quéc gia clia cac cong ty dwoc xét va hiéu qua hoat ddng (ROE) clia cac
cong ty nay so véi TCM, P/E binh quan la 7,96x. Theo do, véi EPS dw phéng nam 2013 dat 2.610 dong/cp thi
gia muc tiéu cudi nam 2013 theo P/E la 20.800 déng/cp. Mirc gia nay twong trng gan véi gia thi tredng hién
nay. Theo két qua dinh gi4, thi trwéng da phan anh kha day dd va hop ly gia tri cd phiéu TCM trong ngén han.
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M3 cé phiéu: TCM

PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Co ciu doanh thu

2% 1%

m Xuét khiu
® Nbi dia
Phi gia céng

u Khéac

Co cau doanh thu theo san pham

u Soi
B Thanh phadm

Vai

Gi¢i thiéu cong ty

TCM dwoc thanh 1ap nam 1976, cd phan héa ndm 2006,
chinh thérc niém yét trén s giao dich chirng khoan TP.HCM
ngay 15/10/2007. Tai thdi diém 30/09/2013, vén chd s& hiru
dat 641 ty ddng; tong tai san dat 1.927 ty dong.

TCM la cong ty Ién nhét trong cac cong ty dét may niém yét
tai Viét Nam. San pham chinh 1a cac loai soi, vai dét, vai dan
va thanh phdm may mé&c. Céng ty hién cé thé san xuét nhiéu
mat hang co6 gia tri cao nhw soi pha cao cép, vai c6 ty lé
spandex cao, ao pull c6 hiéu trng hoa van,...

Chién lwoc phat trién
Chién lwoc phat trién trong trung va dai han ctia cong ty.
= Tap trung vao linh vic cbt I6i la dét may.

* Nang cao nang luc san xuéat thong qua viéc dau tw may
mac thiét bi méi, xdy dwng nha may mai, di doi nha xwéng
hién hiru va mua lai cac nha may dang hoat déng.

= DPa dang hoéa san phdm théng qua hoat déng clia Trung
tam R&D két hop v&i KOTITI.

» Phat trién cac dy an bat dong san ngay khi thi truong cé
d4u hiéu hdi phuc.

= Phat trién hé thdng thoi trang ban 18 trong nwéc.

Cac mang hoat dong chinh

TCM c6 chu trinh san xuét khép kin gébm 4 khau chinh: xe soi
- dét/dan = nhudém va hoan tat > cét va may.

Soi: Cong ty hién c6 4 nha may san xuét soi tai TP. HCM,
Long An, Tay Ninh. Khodng 35% san lvgng s¢i dwgc dung
cho céac khau khac trong chubi san xuét, phan con lai chi yéu
duoc xuét khdu. Doanh thu tr soi chiém khoang 43% tbng
doanh thu nganh may mac cla coéng ty. Cac san pham soi
kha da dang nhuw sgi Cotton, soi Rayon, sgi 100% Polyester
dén céc loai sgi pha,...

Vai: Hau hét vai dwoc sir dung dé san xuét cac san pham
may. Doanh thu tir vai hién chiém khodng 7% téng doanh thu
nganh may mac. San pham chinh la vai dét ban thanh pham
véi cac chiing loai van diém, van chéo, van doan,...va vai dan
méc v&i cac chling loai Single, Pique, Jacquard, Rib,...

Thanh pham may mic: San lwong thanh pham hién tai
khoang 18 triéu san phadm/nam. San pham chu yéu la do thun
dwoc cung cap cho cac thwong hiéu thoi trang ban 18 nwéc
ngoai nhw E-Land, Sanmar, Costo, Target, Perry Ellis...Hién
tai, hdu hét cac don hang dwoc thuc hién theo hinh thirc may
theo mau cé sén FOB. Cong ty sé tang dan ty trong san xuét
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theo phuwong thirc ty thiét ké, xay dung thwong hiéu (ODM va
OBM) dé nang cao gia tri gia tang cGa chudi san xuét. Doanh
thu to thanh phdm may mac chiém khoang 50% doanh thu
nganh may mac.

Nguyén liéu dau vao

Gia bong 11/2008 - 11/2013 (USD/pound) Nguyén liéu dau vao la bdng, soi, héa chét,...Trong d6, bdng

la nguyén liéu cha yéu, chiém khoang 55% - 60% chi phi

7 nguyén vat liéu va dwoc nhap khau tv My, Tay Phi, Uc,

/\ \ Pakistan,...

o 7\ Trwéc day, cong ty mua bong véi ty 1& 80% trén thi trwong

/ \ giao sau va 20% trén thi trl‘fc‘mg giao ngay. Gia béng bién

/ \,\ dong Ion trong nhirtng nam gan day va dat mirc cao nhat 5,06
‘ e

241,

USD/kg vao thang 03/2011 khién bién loi nhuan goép nganh
s@i gidm manh trong 2 nam 2011 va 2012. Hién tai, cong ty da
e  Er e a didu chinh ty 1&6 mua boéng trén thj trwéng giao ngay va thi

dddddddddddddddddddd
aaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

87.37 ’p-":\‘/

68.15

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Pohe L oo b Lo i o b oo trwong ky han twong tng 14 70% va 30% dé chia déng hon
v&i viéc thay dbi vé gia. Gia bong hién tai da gidm manh so
véi ndm 2013 va én dinh & mirc 1,99 USD/Kg.

Nang lwe san xuat

L7 (et 2] SRR Cong ty hign co 4 nha may soi tai TP.HCM, Long An, Tay

Soi TAn/nAm 21000 Ninh. Télng cong s’uét thiét ké khé’u soi kha cao, lfhoéng
21.000 tan/nam. Chi 1/3 lvgng s¢i san xuat ra dwgc st dung

Vai dét Mét/nam 7 trieu cho cac day chuyén khac, phén con lai dwoec ban cho cac
doanh nghiép trong nuwéc hodc xuéat khau.

Vai dan Tan/nam 7.000 5 A e A . . A s
Nang Iwc may hién tai cua cdong ty chi khoang 15 triéu san

Nhuom vai dét  Mét/nam 10trigu  Pham/nam nén céng ty phai thué gia cong mét phan tir cac
don vi khac. Céng ty dang c6 ké hoach tang cong suét nha
Nhuém vai dan  Tan/nam 8.000 may may I&n 18-20 triéu san phdm/nam trong nam 2014 hoac
R _ cham nhét |a nam 2015 dé dap (ng nhu ciu san xuét.
May San pham/nam 15 triéu

Thi truong tiéu thu

Thi trwdng ndi dia: Mang lwéi phan phdi cia TCM khéng 16n
va doanh thu néi dia chi chiém khoang 10% téng doanh thu
cua codng ty trong nam 2012.

Thi trwdng xuat khau: Doanh thu thj trwéng xuét khau chiém
khodng 90% tdng doanh thu may mac. Thi trwéng xuét khéu
cla cong ty kha da dang, chi yéu 1a cac thi trerng Nhat Ban,
Hoa Ky, Han Quéc. Nhat Ban 14 thi trwdng xuét khau I6n nhat
clia cong ty, chiém 30%-35% téng doanh thu xuét khdu. TCM

Co cau thj trwdng xuat khau

®Nhat Ban hién xu4t sang Nhat Ban véi thué suét 0% theo quy dinh cla
= Hoa Ky Hiép dinh FTA Viét Nam-Nhat Ban. Hoa Ky la thj trwdng 1&n
nhat trwédc day nhwng do anh huwdng cla khing hoang kinh

Han Quéce té, doanh thu xuét khdu sang Hoa Ky giam manh 35% trong
o Khc nadm 2012. Sé lwong cac don hang tir Hoa Ky da tang 1én

dang ké tr ddu ndm nay. Hién tai doanh thu xuat khiu sang
Hoa Ky chiém 25%-30% tdéng doanh thu xuét khdu. T nam
2012, cdng ty nhan thém cac don hang tiv E-Land Han Quéc
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va Trung Quéc chuyén sang. Cac sa&n phadm cung cép cho E-
Land thwdng co bién lgi nhuan goép cao hon do nhirng yéu
cau khat khe vé kiéu dang va chéat lwong san pham. Hién tai,
cac don hang E-Land chiém khoang 15%-20% téng doanh thu
nganh may mac cla cong ty.

Ké hoach dau tw

DPé& don dau nhu cau xuét khau gia tang, cong ty dang co ké
hoach dau tw mé& rong nang lwc san xuat & cac khau may,
dan va nhuém.

Cu thé, cong ty sé& xay dwng nha may méi tai tinh Vinh Long
trong giai doan 2014-2017. Téng vén dau tw dy kién khoang
30 triéu USD. Ngudn vén huy dong dw kién dén tir viéc vay
ngan hang hodc phat hanh thém cd phiéu cho cb déng hién
hiru va dbi tac. Ndm 2014, cong ty sé dau tw xay dwng nha
may may v&i quy md 1.300 cong nhan. Nha may nay sé di
vao hoat dong vao dau ndm 2015. N&m 2015, TCM tiép tuc
dau tw vao nha may may véi quy mé twong dwong nam 2014.
Nam 2016, cong ty s& dau tw vao nha may dan va nam 2017
dau tw nha may nhudém. Theo wéc tinh clia ching téi, von dau
tw vao 3 nha may may, dan va nhudm lan lwot 1a 273 ty ddng,
168 ty ddng va 200 ty dong.

Rui ro dau tw

Rui ro bién dong gia nguyén liéu dau vao. Nguyén liéu
chinh cta cong ty 1a béng, dwoc nhap khau tr Trung Quéc,
= Bi&N Ig’i NUAN gOp  ===Gi4 bong My, Tay Phi, Pakistan, Uc,...chiém khoang 60% chi phi
nguyén vat liéu va khoang 40% gia vén hang ban nén TCM
chiu rai ro tr bién déng gia bong. Theo dy bao cia World
Bank, gid bong sé ting trong nhitng nam t&i véi tbe dd ting
tr 1%-2%/ndm. Diéu nay sé anh hudng dén bién lgi nhuan
20% . 150 90p cua congty.

Bién lgii nhuan gop va gia béng

40% - 300

Rui ro bién déng ty gia. Do cac khoan vay clia TCM chd yéu
bang ngoai t& va nguyén vat liéu chld yéu duwoc nhap khau
0% . nén méc du doanh thu xuét khau chiém ty trong 16n trong co

2008 2009 2010 2011 2012 2013 céu doanh thu nhung coéng ty van cé mét khoan dw cong no
bang ngoai té (USD). Lgi nhuan céng ty sé& bi anh hwéng tir 16
chénh léch ty gia néu ty gia USD/VND tang.
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M3 cé phiéu: TCM

PHAN TiCH TAI CHiINH VA DUV PHONG

Doanh thu va Igi nhuan sau thué (ty

dong)
mDoanh thu ®Lgi nhuan sau thué
4,483
3,837
3,284
2,810
2,569
2,195 2,284
1,893

Hiéu qua kinh doanh va téc dé tang trwéng

Doanh thu

Doanh thu lién tuc tang trong giai doan 2008-2012 v&i téc do
tang trwdng trung binh dat 24,5%/nam. T nam 2010, v&i sy
tham gia diéu hanh cla c6 déng chién lvgc E-Land, hiéu qua
kinh doanh va gia tri xuat khau ctia TCM da cai thién ro rét.
Nam 2010, téc dd tang trwdng doanh thu dat 68,1%; trong do,
doanh thu xuét khau tang 127% so vé&i ndm 2009. Nam 2012,
E-Land da chuyén moét phan cac don hang tr Han Qubc,
Trung Quéc sang Viét Nam gilp ty trong cac don hang ti E-
Land tang lén 20%; tuy nhién xuat khau vao thj truong My
gidm 35% do &nh hudng cla suy thodi kinh t& khién téc do
tang trwdng tdbng doanh thu chi dat 4%. Nam 2013, 2014 téc
dé tang trwdng doanh thu I1an lwot dat khodng 12,5% va 9,4%

Theo bao cao

“TPP Negotiation — Opportunities and
challenges for Vietnam textile and apparel industry”, thang
03/2013 ctia Amcharm Viét Nam, dw bao ting trudng xuét
khdu dét may Viét Nam trong giai doan 2015-2019 va giai
doan 2020-2022 Ian lwot dat 15,2%/ndm va 10,1%/ndm. Theo
Quyét dinh s6 36/2008/QB-TTg ctia Thi tuéng Chinh phd, téc
do tdng trwéng xuét khdu nganh dét may Viét Nam dat
15%/ndm trong giai doan 2011-2020. Dwa vao nhing co s&
nay va tuong quan xuat khdu nganh dét may Viét Nam va
doanh nghiép TCM trong qua khtr. Chung téi dw phéng hoat
dong dét may cta céng ty sé dat téc dé tang truéng 16,5%-
17%/nam trong giai doan 2015-2019 vé&i déng luc chinh toe: 1)
Hiép dinh TPP duoc théng qua gilp tang gié tri xuat khdu vao
thi trvong cac nudc TPP, dac biét la Hoa Ky, 2) Cac dw an
néng cao céng suét ctia nha méy may, dan va nhuém; 3) Gia
téng céc don hang tir E-Land. Téc do téng truéng sé cham lai
va dat khoang 11%/ndm trong giai doan 2020-2022.

Theo bao cao “Global connections report”, thang 10/2013 cua
HSBC, téc dé téng trudng xuat khdu Viét Nam trong dai han
dat khodng 5%/ndm. Dwa vao tuong quan gié tri xuat khau dét
may va téng gia tri xuat khdu cda Viét Nam trong qué kht,
chiing t6i dw phéng téc do tdng truéng gié tri xuét khdu dét
may trong dai han khoéng 4,4%/nam. Béy ciing la tbc do téng
trirdng doanh thu cta céng ty trong dai han.
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Loi nhuan gop

Trong giai doan 2009-2013, bién lgi nhuan gép chi yéu phu
Ty suét lgi nhuan gop thudc vao Sl_,f’ bién déng gia bdng. Nam 2009, 2010 bién ’Ic_ri
nhuan gép lan Iwot dat 19,3% va 20,5% do gia béng thap;
twong rng khoang 1,52 USD/kg va 1,85 USD/kg. Do cong ty
mua bdng theo phwong thirc 80% trén thi trwdng giao sau va
20% trén thj tredng giao ngay nén bién lgi nhuan gép sé phan
anh gia béng cta nam trwwdc. Nam 2012, lgi nhuan gbp chi dat
7,3% do lwong bdng gia rat cao dwoc mua tw thi trwdng giao
sau trong nam 2011. Nam 2013, cong ty da thay dbi phuong

7.3% 2 A N . . . .
° thirc mua béng v&i ty 1& 70% trén thj trwd'ng giao ngay va 30%
trén thj trwéng giao sau. Dén hét Q2/2013, cong ty da tiéu thu
® O 0 N L & & & &« & xong lwgng béng gia cao nam 2011, bién lgi nhuan gép nam
S S S S I I% S 2013 vi vay da cai thign dang k& so voi nam 2012 va dat
R QD 3y da cai thién dang ké so v&i nam va da

khoang 13,9%. Theo wéc tinh cha chung t6i, bién lgi nhuan
gbp trong nam 2014 dat khoadng 14,1%.

Ter ndm 2015, lgi nhuéan gép dw phoéng tang khoang 20%/ném
tirong ting véi téng trwdng doanh thu va bién loi nhuan goép.
Bién lgi nhuén gép tdng khodng 2,5%-3,5%/ndm do sy thay
dbi ctia nhiing yéu té chinh sau: 1) Sw bién déng gié bong.
Theo dw bao cua World Bank, gid béng sé ting vdi ty 1é
khoédng 1%-2%/ndm trong nhitng ndm dén; 2) Thay déi co
céu doanh thu 3 nhém soi, vai, thanh phdm theo huéng téng
ty trong nhém thanh phdm trong téng doanh thu gitup bién loi
nhuén gop tang lén tuong tng. 3) Hién tai, doanh thu xuét
khéu vao thi trirong My chiém khodng 30% téng doanh thu
xuat khdu ctia TCM. Hiép dinh TPP duoc thong qua sé gilp
thué nhép khau tai thj truong My gidm tor khodng 17% vé 0%.

Hoat déng tai chinh

Chi phi lai vay (ty dong) Doanh thu tai chinh chd yéu tir 13i tién g&ri ky han 3 thang va
687 72.0 576 cf’) tl:I’C’tl‘J’ C‘éIC khoan dé’u tw tai chinh dai han. TCM hién dang
) nam cd phan tai mot s6 doanh nghiép dét may khac nhw Dét
57.9 525 Viét Théng, Dét may Thang Loi, D&t may Hué,...véi gia tri dau
50.4 499 479 514 50.1

tw chi 5,4 ty dong.

L&i suét tién g ngdn han trung binh d6i véi VND va USD
dwoc dw phéng & muc 6,8%/ndm va 0,25%/ndm. P&y la
ngudn doanh thu tai chinh chi yéu trong nhitng ndm toi.

Chi phi tai chinh chl yéu phat sinh tir chi phi 1ai vay va 16 do
chénh léch ty gia. Gia tri cac khodn vay ngan han tai thoi diém
30/09/2013 1a 656 ty dong, chi yéu bang USD véi lai suét
trung binh khoang 3,5%-4%/nam. Cac khoan vay dai han chu
yéu gdm khoan vay 148 ty VND (vay bang USD) tir E-Land
Vvoi l1ai sudt thap 0,78%-0,99%/n&m va khoadn vay 112,7 ty
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VND véi l4i suét khoang 12%-12,5%/nam.

Ty trong chi phi 1ai vay trén doanh thu lién tuc gidm trong giai
doan 2008-2012 va dwgc dw phéng giam trong nhing nam t&i
do lwong tién mat va dong tién ter hoat déng kinh doanh én
dinh va céng ty tiép tuc duoc huéng mirc Iai suét thép tir vay
USD va vay tir E-Land.

Gia dinh trong nhitng nam t&i, ty gia triot 2%/ndm dwa theo
dw bao cua HSBC va EIU (tc‘3 chire nghién ctru kinh té déc lap
ctia Anh) va chi diéu chinh 1 Ian trong ndm.

Chi phi ban hang va quan Iy doanh Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

nghiép (ty dong) Ty trong chi phi ban hang trén doanh thu twong ddi 6n dinh

trong giai doan 2008-2012. Nam 2010, ty trong nay dat muirc
cao nhat 1a 3% do céng ty m& rdong cac hoat dong ban hang
152 va xuét khau.

H Chi phi ban hang ®Chi phi quan ly doanh nghiép
178

130 Ty trong chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu trong

giai doan 2010-2012 én dinh va thap hon so véi giai doan

90 g7 85 2008-2009 do E-Land bét dau tham gia diéu hanh tir n&dm

70 70 2010 d& nang cao hiéu qua quan ly va cat giam chi phi quan
4 ly doanh nghiép.

26 25 Udc tinh ty trong chi phi ban hang trén doanh thu nhiing ndm
t¢i twong duong trong giai doan 2008-2012 la 2,6% va ty
trong chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu nhirng nam
t6i tirong duwong trong giai doan 2010-2012 la 3,97%.

Loii nhuan

Loi nhuan trwéc thué (ty dong)

Loi nhuan trwéc thué trong giai doan 2008-2012 khéng 6n

3334 dinh do doanh thu, bién lgi nhuan gop va 13i/(16) tr hoat dong
tai chinh bién déng manh. Ty trong loi nhuan truwéc thué trén
doanh thu sé tang trong nhirng nam t&i do ty Ié bién lgi nhuan
gop tang va chi phi tai chinh giam.

259.1

227.7

1712 196.9

139.0 Céng ty' duoc hwdng wu dai thué thu nhap doanh nghiép

117.9 7,5% den nam 2016 va 15% giai doan 2017-2022 cho cac

hoat déng chinh tir viéc chuyén d6i mé hinh t cong ty Nha

50.8 nuwéc sang cong ty cd phan ndm 2006. V& dai han, cong ty

chiu m&rc thué suit 20%. Loi nhuan sau thué nam 2013 va

2014 wéc dat 128 ty dong va 158 ty dong, twong (ng véi bién
loi nhuan thuan 5% va 5,6%.

Két qua hoat dong kinh doanh dw phéng cho giai doan 2013 — 2017

Pon vj: triéu déng

Chi tiéu 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F
Doanh thu thuan 2.283.501 2.568.939 2.810.419 3.283.769 3.836.844 4.483.072
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Loi nhuan gop 167.439 357.082 396.269 472.381 572.801 686.093
Lai/(18) hoat dong tai chinh 3.477 (17.400) (5.272) (12.670) (13.498) (12.430)
Chi phi ban hang 56.492 61.664 70.271 85.391 99.773 116.577
Chi phi quan ly doanh nghiép 86.578 96.919 106.029 130.455 152.427 178.100
Loi nhuan treéc thué va Iai vay 37.427 188.927 219.173 248.342 311.580 383.462
Loi nhuan trwéc thué (20.429) 139.029 171.248 196.935 259.087 333.377
Loi nhuan sau thué cong ty me (20.160) 128.153 157.851 181.529 238.819 282.382
EPS (VND) -451 2.610 3.215 3.697 3.924 3.774

Tinh hinh tai chinh

Co cau thanh phan/tdng tai san Co cau tai san
®mHang tdn kho ®Khoan phai thu ®Tién va tvong dwong idn Trong co’ cAu tai sdn 3 ndm gan nhét, tai san ngan han
thworng chiém ty trong én dinh khoang 48%-48,5% tbng tai

san. Gia tri hang tén kho hién tai 1a 544 ty ddng. Trong do,

8.5% chiém ty trong I&n nhét 13 nguyén liéu va thanh pham véi
38,3% va 34%. Cong ty da co6 sb lwong don hang 6n dinh cho
quy dau nam 2014.

B33.6%

Gia tri cac khoan phai thu tai thoi diém 30/09/2013 1a 166 ty
ddng. TCM khéng ¢6 rii ro trong yéu dbi véi cac khoan phai
thu vi khach hang hoat déng trong nhiéu nganh khac nhau va
phan bdé & cac khu vuc dia ly khac nhau. Vong quay khoan
2008 2009 2010 2011 2012 phai thu ctia TCM la 11,7 vong/nam dadm bao cong ty cé thé
thu héi cac khodn phai thu trong thdi gian ngan 31 ngay so véi

Co cau thanh phan/téng tai san trung binh nganh la 37 ngay.
= TSCP hiku hinh = TSCD vé hinh
= DAu tw dai han BDS dAu tw Cong ty cé sw dau tw dang ké vao tai san cb dinh trong giai

doan 2008-2009 vé&i khodng 500 ty ddng va khéng dau tw
dang ké trong giai doan 2010-2012. Gia tri con lai tai san cd
dinh hiru hinh tai thoi diém 30/09/2013 14 567 ty dong. Chiém
ty trong I&n nhét trong tai sé&n ¢ dinh 1& may mdc, thiét bj va
nha clra v&i ty 1€ twong trng 61,2% va 30,5%.

Gia tri bt dong san du tu tai thoi diém 30/09/2013 1a 119 ty
ddng, gdm 110 ty déng quyén st dung dat va 9 ty déng nha
clra, vat kién tric. Hién tai, cong ty dang cé 4 dw an bat dong
san sé& duwoc trién khai trong trung va dai han khi thi truong

2008 2009 2010 2011 2012 bat dong san hoi phuc.
Ké hoach Dién tich
TC1 Khu dan cv (can hd) Q. Tan Phy, TP. HCM 9.898 m? Giai doan tha tuc xay dwng
TC2 Khu phtrc hop Q. Tan Phu, TP. HCM 66.478 m? Giai doan 1ap ké& hoach
TC3 Khu dan cw va thuwong mai Q4, TP. HCM 13.178 m? Da ky hop ddng hop tac kinh doanh
Phan Thiét  Khu du lich bién Phan Thiét 102.000 m? Giai doan 1ap ké hoach va bdi thwong

9
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Co cau thanh phan/tdng tai san

mVén CSH

®No ngén han

® No dai han

35.2%

2008 2009 2010 2011 2012

35% | 3.78

15%

RN
2

0.5% -0.8%

-2.8%
-5% L
2008 2009 2010 2011 2012

====ROE ==m==Bién LN rong

Vong quay TTS ==m==P65n bdy TC

33.0% -4

M3 cé phiéu: TCM

TCM dang dau tw vao 2 cong ty con va 4 cong ty lién két hoat
doéng trong céc linh vuc y té, chirng khoan, bat dong san, vat
liéu xay dung, gidi tri,...v&i tdbng gia tri dau tw tai thoi diém
30/09/2013 1a 147 t ddng. Tuy nhién, hién chi co khoan dAu
tw vao CTCP Trung tdm Y Khoa Thanh Céng (TCM gop 13,9
ty dong, twong ng 70% vén diéu 1&) déng gop dang ké vao
doanh thu va lgi nhuan hop nhat hdng ndm cla cong ty me.
Nam 2012, doanh thu va lgi nhuan thuan céng ty nay lan luot
dat 34 ty déng va 3,1 ty déng.

Co’ cau ngudn von

Ty trong tdng no trén téng tai sdn ndm 2012 1a 68%, mlc cao
nhét trong 4 nd&m gan nhat do tinh hinh hoat déng kinh doanh
na&m 2012 khoéng khd quan nén céng ty tang vay n¢’ ngan han
dé bd sung nhu cdu vén lwu ddng. Tai thdi diém 30/09/2013,
ty trong nay la 66,7% do cong ty giam cac khoan phai tra trong
9T dau nam 2013.

Gia tri cac khoan phai trd tai thoi diém 30/09/2013 la 121 ty
ddng, gidm 50 ty déng so v&i thdi diém cudi nam 2012. Nam
2012, sb vong quay khoan phai tra dat 13 vong, twong &ng voi
28 ngay. Day 1a mic thdp nhét trong 5 ndm gan nhét do ap
lwe phai tra tlr cac nha cung cép tang 1én.

Vay ngén han lién tuc ting trong giai doan 2010-Q3/2013 va
dat 656 ty dong tai thoi diém 30/09/2013, chiém 34% tbng
ngudn vén. Chiém ty trong I&n nhét trong vay ngén han la
khoan vay 315 ty dong tr Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam.

Vay dai han c6 xu hwéng giam dan tir nam 2009 va dat 303 ty
ddng tai thoi diém 30/09/2013. Dang chi y la khoan vay 148 ty
VND (vay bang USD) tir E-Land véi 1ai suét thap 0,78%-
0,99%/nam.

ROE va phan tich Dupont

ROE bién ddong manh qua cac ndm chi yéu do sy thay déi clia
bién loi nhuan rong. Vong quay tbéng tai san twong dbi én dinh
qua cac nam. Nam 2008, ROE dat murc thap la 1,6% do bién loi
nhuan rong chi dat 0,5%. Diéu nay duwoc giai thich do chi phi
quén ly doanh nghiép va chi phi lai vay cao do c¢b déng chién
lwoc E-Land chwa tham gia diéu hanh va céng ty chwa dwoc
hwéng cac wu dai vay USD véi 1ai suat thap. ROE dat mirc cao
nhét 33,2% n&m 2010 do gia béng trong 2 nam 2009, 2010 &
murc thap va khodn doanh thu tai chinh 45 ty ddng tr viéc ban
cac khoan dau tw dai han. Nam 2012, bién lgi nhuan rong am
0,8% do lwgng bdng gia cao mua tir hop déng giao sau trong
nam 2011.
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PHU LUC
TONG QUAN NGANH DET MAY

Gia tri xuat khau va nhap khau nganh dét may

m Xuét khdu mNhap khau

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 10T
2013

mDN FDI mDN trong nuwéc

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gia tri xuat khau dét may theo thang

144 152

e— (012 e—2011

2010 e 2009

™ T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

Cac thi trwong xuat khau chinh (ty dong)

mHoaky ®WEU mNhatban = Hanqudc = Khac

2
1.1

2011 2012

M3 cé phiéu: TCM

Thwe trang nganh dét may

Theo Hiép hdi dét may Viét Nam (VITAS), Viét Nam
dang la nuwéc xuét khdu dét may Ién thir nam thé gidi.
Dét may la nganh kinh té mii nhon, ndm trong tép dau
ca nwéc vé kim ngach xuét khau, véi gan 4.000 doanh
nghiép, tap trung chi yéu & khu vwc BPéng Nam Bo
(58%) va ddng béng séng Hong (27%), thu hut 2,5 triéu
lao dong. Nam 2012, nganh dét may dat doanh thu gan
20 ty USD, chiém khoang 15% GDP ca nuéc. 10 thang
dau ndm 2013, gia tri xu4t khdu nganh dét may dat 14,8
ty USD, tang 18,5% so v&i cung ky nam 2012.

Xuat khdu hang dét may ctia cac doanh nghiép cé vén
dau tw nwdc ngoai (FDI) dat kim ngach cao hon cac
doanh nghiép trong nwéc. Nam 2005, xuét khdu dét
may cla doanh nghiép FDI chi dat 2,14 ty USD, chiém
ty trong 44% trong tbng kim ngach xuét khiu hang dét
may ca nwéc. K& tir ndm 2007, xuat khdu nhém hang
nay cla doanh nghiép FDI lién tuc tang va chinh thic
vuot doanh nghiép trong nwédc. Nam 2012, kim ngach
xuét khau ctia doanh nghiép FDI dat 9,02 ty USD, téng
6% so v&i nam trwdc va chiém ty trong 59,8% téng kim
ngach xuét khdu dét may. Gia tri xuat khiu ctia doanh
nghiép trong nwéc dat 6,1 ty USD, thap hon 2,9 ty USD
so v@i doanh nghiép FDI.

Nam 2012, Hoa Ky, EU, Nhat Ban va Han Quéc la 4 déi
tac nhap khdu hang dét may 1&n nhat cia Viét Nam.
Tbng kim ngach xuét khdu hang dét may sang 4 thi
trwong nay dat 12,96 ty USD, chiém 86% tdng kim
ngach xuét khu hang dét may cta ca nuéc.

Trong 4 thi trwdng nhap khau chinh hang dét may Viét
Nam, EU Ia thi trwdng duy nhat c6 mirc suy gidm nhe
trong nam 2012, dat 2,5 ty USD, gidm 3,8% so v&i nam
2011. Thj trwong Hoa Ky (7,5 ty USD), Nhat Ban (2 ty
USD) va Han Quéc (1,1 ty USD) déu cé mirc tang cao
hon mirc tdng chung (7,5%) cGa nhém hang nay, lan
lwot 1a 8,7%, 22,2% va 17,6%.

Hoa Ky 1a thi trwdng dan dau vé nhap khau hang dét
may cua Viét Nam véi kim ngach dat 7,46 ty USD nam
2012, chiém 49,4% tbng kim ngach xuét khiu hang dét
may ca nudc. Dong thoi, trong sb cac nhém hang cua
Viét Nam xuét sang thi truérng Hoa Ky thi hang dét may
dan dau vai ty trong chiém 37,9% tbng kim ngach xuét
khau.
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Theo sb liéu théng ké cta Van phong Dét may My

Ty trong xuat khau theo cac loai hinh (OTEXA), nam 2012 thi phan hang dét may Viét Nam

3.1% 0.4% tai Hoa Ky chiém khoang 7,6%. Nam 2012, nhap khau
, hang dét may clia Hoa Ky tir tat ca cac nuwdc trén thé
m Xuat gia cdng gi¢i gidm nhe 0,4% nhwng nhap khdu nhém hang nay

m XuAt xuat khau tlr Viét Nam van tdng hon 8% so v&i nam trudce.

Xuatkinh doanh 1y phidy nam qua, hang dét may cta Viét Nam xuét

m Xuét GAu tw khau chu yéu theo hinh thirc gia cdng cho nwéc ngoai

va xuét hang san xuét tlr nguyén liéu nhap khau. Nam

2012, ty trong hai loai hinh nay chiém hon 96% trong

tdng kim ngach xuat khau hang dét may cla ca nwéc;

mTéngcong mBOng ®Xo =Vai ®Nguyén phy ligu trong d6, xuat gia cong chiém 75,3%, xuat sadn xuat
112 114 112 xuat khau chiém 21,2%.

Co cu nhap khau 2008 - 10T/2013

8.9 o N . . . Do . N
Nam 2012 ca nuwéce cb 5,1 triéu coc soi, hang nam su

6.4 dung khoang 820 ngan tan nguyén liéu (bong tw nhién
chiém 420 ngan tan, xo céac loai chiém 400 ngan tan).
Viéet Nam phai nhap khau 415 ngan tdn béng (chiém
99%), san lwgng trong nwédc chi dap ng 1%, twong
dwong 5.000 tAn. V& xo céac loai thi nhap khau 220
2008 2009 2010 2011 2012 10T 2013 ngan tan, chiém 54%. Nam 2012, cac doanh nghiép
may Viét Nam si dung khodng 6,8 ty mét vai, téng
lwong vai san xuat trong nwéc chi dap ng duoc 0,8 ty
mTrung Quéc ®Han Quéc mDailLoan Nhat Ban mét. Cac doanh nghiép phai nhap khau 6 ty mét vai,
twong ng 88%.

71

Nhap khau nguyén liéu nganh may mac

Hdng Kong ' Hoa Ky = Khac

Nganh dét may Viét Nam chd yéu nhap khau nguyén
liéu ttr Trung Quéc, Han Quéc, Pai Loan (cac nwédc bén
ngoai TPP) dé gia cong hang xuét khdu. Néu khong
chuyén dbi viing nguyén liéu, hang xuét khu cla Viét
Nam sé& khong duwoc hwdng wu dai thué quan khi xuét
vao thi trwdng Hoa Ky.

Trién vong nganh

Gié tri xuat khdu dét may vao Hoa Ky sé dat 17ty Nam 2012, kim ngach xuét khdu hang dét may sang

USD nam 2020 va 30 ty USD ndm 2025 véi trién  Hoa Ky dat 7,5 ty USD. Trung binh méi ndm Hoa Ky

vong tee Hiép dinh TPP. nhap khoang 100 ty USD cac san phdm may méc nén
day van la thj treong 16n cho cac doanh nghiép dét may
Viét Nam. Viét Nam hién xuét sang Hoa Ky khoang 1.000
dong san pham dét may véi thué suét binh quan 17% -
18%. Hiép dinh TPP duoc ky vong sé cét gidm muc thué
quan nay dan vé 0%. Theo 6ng Lé Tién Trwdng, Phé Cha
tich Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), voi trién vong
Hiép dinh TPP, xuét khau dét may cuta Viét Nam sang Hoa
Ky c6 thé tang trwdng 13%-20%/ndm trong giai doan 2013
— 2017. Theo dw bao cia Amcharm Viét Nam, gia tri
xuét khau dét may vao thi treong Hoa Ky sé dat 17 ty
USD nam 2020 va 30 ty USD nam 2025 néu Hiép dinh
TPP dwoc théng qua.
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Gia tri xudt khdu dét may cla Viét Nam vao EU  Kim ngach xuét khau dét may Viét Nam vao thi truong

ting trwéng trung binh 6%/ndm khi FTA EU - Viét  EU nam 2012 dat khoang 2,5 ty USD. M6i ndm EU

Nam duoc ky két. nhap khoang 250 ty USD cac san phdm may mac. Mdc
thué suat hién tai EU ap dung cho hang dét may van
twong ddi cao, trung binh khodng 9,6%. Théng qua
FTA EU - Viét Nam, kha nang EU mién trr thué quan
déi v&i hau hét cac hoat dong thwong mai sé giup
mang lai loi thé cho dét may Viét Nam so vé&i cac déi
thG canh tranh xuat khau vao thi trworng EU. Gia tri xuét
khAu dét may cuia Viét Nam vao EU tang trwéng trung
binh 6%/nam khi FTA dy kién dwoc ky két vao cudi
nam 2014 va co hiéu lwc vao nam 2015 (theo nghién
cru cla Dy an Hé tro Thwong mai Da bién EU-Viét
Nam giai doan ).

FTA Viét Nam — Nhéat Ban va chinh séch giam nhdap ~ Nhat Ban ciing 1a thij trwéng 16n va cé nhiéu co hoi dbi

khdu ttr Trung Qudc clia Nhat Ban la co hdi cho  véi sédn pham dét may Viét Nam. Dy kién xuét khau dét

hang dét may Viét Nam. may Viét Nam vao Nhat Ban nam 2013 sé vuwot 24 ty
USD (tbng kim ngach nhap khdu hang dét may cua
Nhat Ban vao khoang 40 ty USD/nam). Co hdi cho
hang dét may Viét Nam & thi trwong Nhat Ban 1a tiép
tuc khai thac Hiép dinh FTA Viét Nam - Nhat Ban, cé
hiéu lwc tr ndm 2009. Ngoai loi thé dwoc hwéng thué
suadt wu dai tv FTA, chinh sach gidm nhap khau tw
Trung Québc ctia Nhat Ban ciing 1a co hdi gitp dét may
Viét Nam gia tang m&c @6 tham nhap va mé& réng vao
thi trwong nay.
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HPKD 2011 2012 2013 2014
Doanh thu thuan 2,194,774 2,283,501 2,568,939 2,810,419
- Gia vén hang ban 1,837,410 2,116,062 2,211,856 2,414,150
Loi nhuan gép 357,364 167,439 357,082 396,269
- Chi phiban hang 49,494 56,492 61,664 70,271
- Chi phiquan Ii DN 90,066 86,578 96,919 106,029
Loi nhuan thuan HDKD 217,804 24,369 198,499 219,968
- (L&)/1ai HPTC -41,184 3,477 -17,400 -5,272
- Lgi nhuan khac 11,125 7,828 4,477 4,477
Loi nhuan trwéc thué, 1ai vay 185,490 37,427 188,927 219,173
- Chi phi lai vay 67,553 57,856 49,898 47,926
Loi nhuan truwéc thué 117,937 -20,429 139,029 171,248
- Thué TNDN 4,984 -1,543 10,427 12,844
LNST 112,953 -18,886 128,602 158,404
- Loi ich c6 déng thidu sé 875 1,274 449 553
LNST cua cé déng CT Me 112,078 -20,160 128,153 157,851
EPS (d) 2,505 -451 2,610 3,215
EBITDA 224,438 73,365 242,469 272,673
Khau hao 38,948 35,938 53,542 53,500
Tang trwdng doanh thu 16.0% 4.0% 12.5% 9.4%
Tang trwdng LN HDKD -16.3% -88.8% 714.6% 10.8%
Tang trwdng EBIT -38.1% -79.8% 404.8% 16.0%
Tang trwdng EPS -45.5% -118.0% 679.2% 23.2%
Chi s6 kha nang sinh lgi 2011 2012 2013 2014
Ty suét loi nhuan goép 16.3% 7.3% 13.9% 14.1%
Ty suéat LNST 5.1% -0.8% 5.0% 5.6%
ROE DuPont 16.1% -2.8% 19.4% 21.1%
ROA DuPont 5.7% -0.9% 6.5% 7.7%

Ty suét EBIT 8.5% 1.6% 7.4% 7.8%

LNTT / LNST 95.8% 92.4% 92.5% 92.5%

LNTT / EBIT 63.6% -54.6% 73.6% 78.1%

Vong quay téng tai san 1.1 1.14 1.30 1.37

DPon bay tai chinh 2.83 2.99 297 2.73
ROIC 12.5% 2.4% 10.7% 13.2%

2012 2013

Chi sé hiéu qua van hanh

S6 ngay phai thu 120.8 112.1 104.3 103.9
Sb ngay tén kho 29.1 31.2 33.7 33.5
Sb ngay phai tra 38.5 27.9 27.9 27.7
Thoi gian luan chuyén tién 111.4 115.5 110.1 109.7
COGS / Hang ton kho 3.0 3.3 3.6 3.7
Chi s6 TK/don bay TC 2011 2012 2013 2014
CS thanh toan hién hanh 1.14 0.96 1.02 1.08
CS thanh toan nhanh 0.37 0.35 0.39 0.41
CS thanh toan tién mét 0.11 0.09 0.12 0.13
No / Tai san 0.48 0.50 0.44 0.43
No' / Vén st dung 0.58 0.61 0.55 0.53
No' / Vén CSH 1.37 1.57 1.24 1.15
No ngén han / Vén CSH 0.31 0.33 0.32 0.30
No dai han / Vén CSH 0.19 0.16 0.12 0.13
Kha nang TT lai vay 2.75 0.65 3.79 4.57
Pinh gia 2011 2012 2013 2014
PIE 7.9 -44.2 7.6 6.2
PB 1.2 1.4 1.4 1.2
EV / EBITDA 8.5 25.9 7.8 7.1
Gia tri s6 sach 16,162 13,926 14,323 16,301

M3 c6 phiéu: TCM

CDKT 2011 2012 2013 2014
Tai san
+ Tién va twong dwong 94,525 90,639 119,384 130,606

+ PAu tw TC ngén han 0 0 0 0

+ Cac khoan phai thu 174,784 215953 237,098 257,846
+ Hang tdn kho 690,125 610,214 632,175 687,348
+ Tai san ngén han khac 58,609 35,809 27,935 27,935
Téng tai san ngén han 1,018,043 952,615 1,016,593 1,103,734
+ Nguyén gia tai san CDHI 1,284,401 1,273,571 1,273,571 1,410,071
+ Khéu hao Iy ké -670,946  -705,091 -756,855 -808,619
+Giatricon laitaisan CBI 613,455 568,480 516,716 601,452
+DAautw taichinh daihan 117,274 122,257 130,060 130,060
+ Tai san dai han khac 86,192 85,533 76,020 76,020
Téng tai san dai han 1,035,301 1,013,181 955,270 1,035,889
Tdng Tai san 2,053,344 1,965,796 1,971,863 2,139,623
No’ & V6n chu sé& hivu

+ Phai trd ngén han 287,124 315,905 340,423 354,562
+Vay va ng ngén han 598,967 667,596 638,739 640,711
+ Quy khen thuéng 5,633 7,889 15,578 25,049
No’ ngén han 891,724 991,390 994,740 1,020,322
+Vay va ng dai han 394,400 310,175 232,631 277,138
+ Phai tra dai han 17,876 17,876 0 0
No' dai han 433,451 345,039 267,062 311,569
Téng no 1,325,175 1,336,429 1,261,802 1,331,890
+ Cb phiéu wu dai 0 0 0 0
+ Thang dw 45,032 44,094 22,714 22,714
+Vbn didu 1& 447,375 447,375 491,000 491,000
+ LN chwa phan phéi 188,593 55,872 75,424 131,502
+ Loi ich cb dong thiéu s 5116 6,351 6,800 7,353
Vén chi s hiiu 723,053 623,017 703,260 800,379
Téng céong ngudn vén 2,053,344 1,965,797 1,971,862 2,139,622
Lwu chuyén tién té 2011 2012 2013 2014
Tién dau nam 139,337 94,523 90,641 119,384
Loi nhuan sau thué 117,937 -20,428 128,602 158,404
+ Khéu hao 53,857 54,552 55,924 55,881
+ Didu chinh

+ Thay d6i vén Iuu dong -294,176 100,513 -10,715 -61,781
Tién tir hoat dong KD -156,621 100,932 173,811 152,505
+ Thanh ly tai san c6 dinh 11,928 2,547 0 0
+ Chi mua s&m TSCD -99,864 -27,363 277  -136,500
+ Tang (giam) dau tw -72 -883 -7,803 0
+ Céc hd dau tw khac 937 2,128 0 0
Tién tir hd dau tw -86,571 -23,571 1,987 -136,500
+ Cb tuc da tra -35,684 -66,951 -62,466 -51,261
+ Tang (gidm) vén 0 0 22,245 0
+ Thay d6i ng ngan han 181,294 68,629 -28,857 1,971
+ Thay déi ng' dai han 76,338 -84,225 -77,544 44,507
+ Céac hoat déng TC khac -1,280 -3,631 -433 0
Tién tir hoat dong TC 198,863 -81,178  -147,055 -4,783
Tong lwu chuyén tién té -44,329 -3,817 28,743 11,222
Tién cubi ndm 94,523 90,641 119,384 130,606

bvt: Ty dong
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Dién giai vé mrc khuyén nghj dau tw

Mirc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mic chénh Iéch gilra gia tri tiém nang so v&i gia tri thj trwdng hién tai cta
mdi cd phiéu nhadm cung cép thdng tin hiru ich cho nha dau tw cé gia tri trong vong 12 thang ké tv ngay dwa ra khuyén

nghi.

Mrc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén murc 1ai suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cdng véi mirc phan bu i ro thi
trwong cb phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng trong khoang 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so v&i gia thi trudng tir -7% dén 7%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng trong khoang -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhéan dinh trong bao céo nay dugc cung cép boi FPTS dwa vao cac nguén‘ théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay. c6 san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. chung t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cda cac thong tin nay.

Nha dau tw si dung bao cao nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

FPTS co thé dva vao cac thong tin trong bdo cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phép ly doi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thdi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gil» bat ky cb phiéu nao cia doanh nghiép

nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cép khi cé yéu ciu chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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