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CTCP Dét may — Pau tu — Thuong mai Thanh Céng (M&: TCM) di cong bd KQKD
BAN TIN CAP NHAT NHANH 2016 chua kiém toan, phong Phan tich & Nghién ctu xin duoc cap nhat nhanh mot
s6 thdng tin vé doanh nghiép nhu sau:
Ngay 15 thang 02 nam 2017

CAP NHAT KQKD 2016

Két thitc nam 2016, DT ciia TCM ting trwong tét trong khi LNST sut giégm kha
mgnh so Vgi ndm 2015. Cy thé, DTT dat 3.070 ty dong (+9,98% yoy, 94,08% KH)
va LNST dat 115 ty dong (-24,5% yoy, 71,80% KH).

Doanh thu thudn tidng manh trong thoi gian qua chi yéu dén tir (1) doanh thu dong
g6p thém cua nha may Vinh Long (khoang 8% téng DT) va (2) doanh thu cua hoat
dong xuat khau (+11,66% yoy) nhd huong loi tir viec USD ting gia so véi VND
(+1,20% so v6i thoi diém ddu ndm 2016 theo ty gia niém yét cua Vietcombank).

Trong khi DT ting khé tét, LNST cua TCM sut giam kha manh do mét sb nguyén
nhéan chinh:

(1) Mdng sgi tiép tuc gdp khé khdn: Gia diu ra cua soi khong ting trong khi
gia nguyén lidu bbng cotton bit dau ting manh tro lai tir thang 3/2016
(+15,64% ytd) do cac nudc xuat khdu bdng chinh 1a Pakistan va An D6 bj
mat mua. Do vay, bién loi nhuan caa mang nay van & muc thap khoang 2%
(so vai cung ky trudce do 1a 6%).

(2) Chi phi lao déng ting theo co ché luong tdi thiéu va BHXH méi cua Nha
nudéce tir ngay 1/1/2016.

(3) Chi phi khdu hao ting: Nha may Vinh Long di vao hoat dong tir thang
7/2015 khién chi phi khau hao cia TCM trong nim 2016 ting manh so voi
Chuyen vién phan tich nam 2015 khoang +24,61%.
Nguyén Nguyén Phirong (4) Thué suat TNDN trung binh ting tir 7,3% |én 13,7% do mot s nha may
khong con dugc hudng vu dai thue 0% sau 5 nam hoat dong.
nnphuong@vchs.com.vn
Véi nhiing ly do trén, bién LNG 2016 ctia TCM bi anh huong tiéu cuc, giam tir
15,27% nam 2015 xubng con 13,65%. Tuy nhién, néu phan tich LNG cia TCM
theo tirng quy, chiing téi dinh gid téc dp ting trwéng LNG cia TCM vin c6
nhizng tin hiéu tich cwc nhdt dinh. Cu thé, LNG cua 6 thang ddu nam 2016 giam
manh -13,29% yoy, dén Q3.2016 téc do suy giam cua LNG chi con -2,18% yoy va
dén Q4.2016, LNG da tang truong manh mé tro lai 27,55% yoy. LNG ciia TCM di
c6 su hai phuc dan qua cac quy |a nhe hiéu sudt ciia nha mdy Vinh Long da dwoc
cdi thign, chi phi cé dinh da dan dat mic téi wu.
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Do c¢6 thém nha may Vinh Long tir Q4.2015 nén chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép caa TCM trong ndm 2016 ciing tang dang ké so voi nam 2015, lan luot & mic
12,67% va 18,75%.

Mot diém tich cuc khac trong nim 2016, chi phi tai chinh cua TCM giam manh
22,17% yoy do ty gia USD/VND trong ky it bién dong hon so véi cling ky truée do
nén cac khoan 15 chénh léch ty gia da giam tir 43,86 ty dong nam 2015 xudng con
14,98 ty dong.

Tuy vdy, ty sudt LNR védn bi anh hwéng tiéu cuc do bl 16 cho nha mdy Vinh Long
nén gigém manh tir 5,51% cung kp néam truwéc xuong con 3,75%.

MOT SO THONG TIN PANG CHU Y

> Mic du di c6 ké hoach thoai vén mét vai dw an BBS tir gitra nam 2016 nhung
dén thoi diém nay, TCM van chua tim duoc ddi tac ban. Cac dy an nay bao gom:

1- Cong ty Thanh Tri — linh vuc hoat dong: kho bai, khai thac mé da - TCM
dang so hiru 41,7%.

2- BDS tai Mili Ké Ga, 10ha nam ngay sat bai bién, s¢ hitu quyén sir dung dat
tir 2008 va trong 50 nam vGi mac gid khoang 4 triéu USD.

3- Duy an khu cong nghiép tai Xuyén A, Long An, dién tich 10ha véi gia 4,5
triéu USD.

> TCM dang c6 ké hoach ting von va néi room cho nha dau tw nwéc ngoai 1én
khoang 70% vao khoang giita nam 2017. Ké& hoach ndy s& duoc dua ra bo phiéu
tai DHCD sap t6i dién ra vao thang 4 téi.

> KHKD cho nim 2017 caa TCM duoc dit ra kha cao: DT dat 147 triéu USD,
tuong dwong voi 3.243 ty dong (+6% yoy) va LNST dat 8 triéu USD, tuong
duong véi 177,7 ty dong (+55% yoy).

RUI RO PAU TU

Viéc Chinh phu Mj dang dwa ra d@é xuat &p thué bién gigi 20% dbi voi cac san
pham nhap khau tir cac nuéc khéc chac chan sé 1a diéu bat loi ddi voi TCM khi
khoang 30% DT cua TCM la hang xuét khau di My. Tuy nhién, chdng tdi cho rang
day chua phai la rui ro dang quan tdm trong ngin han bai (1) diéu nay s& khién My
vi pham cac diéu uéc da ky két khi gia nhap WTO va (2) day méi chi la dy thao
duogc dwa ra va & can c6 thoi gian dé duoc Chinh phia My thong qua.
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TRIEN VONG

Chung t6i cho rang 2017 s& la mot nam ting trudng manh mé cia TCM bai cac dong
luc sau:

(1) Véi hiéu suat hién tai nha mdy Vinh Long s& c6 kha ning thoat 16 vao thoi
diém két thic Q1 va bat diu tao lgi nhuan cho TCM tir Q2.2017. Viéc nay s&
dong gop dang ké vao toc do tang truong LNG cua toan cong ty.

(2) Mdng sei sau thoi gian gap kho khan trong ndm 2016 dang dan phuc hoi khi
gi4 cotton dau vao giit & muc 6n dinh va gia dau ra bit dau c6 dau hiéu ting
tro lai. Ngoai ra, TCM di co cau lai mang kinh doanh dang gip khé khin
nay bang cach dong ctra Nha may Soi 1 san xuit soi polyester. Diéu nay s&
gilp TCM tiét kiém dwoc mot phan cac chi phi ¢b dinh trong thoi gian t6i.

(3) Mdng vdi da dugc dau tu thém may moc, ting cong suat thém 3 tridu mét
vai/nim, twong dwong véi 42,86% so voi cdng suat trude d6 1a 7 tridu mét
vai/nam tir dau Q4.2017.

Do viy, ching t6i du bdo DT 2017 ciia TCM s& dat 3.459 ty dong (+12,65% yoy) va
LNST dat 149 ty dong (+33,98% yoy). Theo d6, EPS dw phéng cho nim 2017 &
mire 2.535 dong/cp, twong wng véi mic P/E 14 7,14 1an (dua trén gia dinh TCM s&
tang thém 20% VDL). Pay 1a mic P/E kha hip dan ddi vai mot ¢b phiéu co co ban
t6t va da bi chiét khau kha nhiéu sau sy kién TPP that bai. Ngoai ra, kha ning cao
TCM s& néi room cho NBT nudc ngoai thdng qua viéc ting von diéu I trong thoi
gian téi co thé s& dem lai tac dong tich cuc 1én gia cd phiéu.

Véi trién vong kha rd rang, ching toi khuyén nghi MUA cé phiéu TCM véi gia
muc tiéu 22.600 dong/cp.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chirg khoan nao dugc phan tich trong bao
c4o va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duge dé cap
trong bao céo phan tich cling nhu khéng c6 nghia vy phai cap nhat nhitng thdng tin trong bao
c4o sau thoi diém béo cdo nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dng sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéach vui long lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Nguyén Phuong
Phu trach Phan tich Nghién cuu Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vchs.com.vn nnphuong@vchs.com.vn






