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Thong tin giao dich 09/12/2019

Gia hién tai (ddng) 19.600
Gia cao nhat 52 tuan (dong/cp) 50.500
Gia thap nhép 52 tuan (ddng/cp) 19.800
S6 lwong CP niém yét (cp) 17.880.928
S6 lwong CP lwu hanh (cp) 17.831.668
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 11.443
Ty 1é s& hiru nwée ngoai 13,26%
Vén héa (ty ddng) 349,5

P/E trailing 12 thang (1&n) 4,35
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 4.819
Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Garmex Sai Gon
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- Phu thuéc vao hai khach hang
Rui ro chinh I&n Decathlon va Columbia

- Bién dong lwong nhan cong
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CHUA TiM BUOC HPONG Pl TRONG
TINH HINH VI MO BIEN DONG

Chung tdi tién hanh dinh gia 1an dau c6 phiéu GMC clia Cong ty C
phan Garmex Sai Gon, niém yét trén san HSX. Bang céach st dung
phuwong phap chiét khdu dong tién tw do, chung téi xac dinh gia
muc tiéu ctia mot cd phiéu GMC |a 22.400 déng/cp, cao hon 14%
SO V@i gia hién tai.

GMC may gia cong theo phwong thirc FOB cép 1, hoat ddng kinh
doanh chwa cé nhirng loi thé canh tranh rd rang trong khi dau ra tai
céc thi trworng xuét khdu dang cé nhiéu bién dong, do do, chang toi
dwa ra khuyén nghi THEO DO @i véi cb phiéu GMC & thai diém
hién tai. Nha dau tw cé thé xem xét chét 161 & muirc gia 22.400 déng
(twong ng muirc sinh 16 14% so véi mic gia dong clra ngay
09/12/2019 la 19.600 ddng/cp). Khuyén nghi dwoc dwa ra dya trén
nhirng phan tich sau:

CAC YEU TO CAN THEO DOI

e Chién tranh thwong mai My - Trung khién nhu cau dét may
toan cau chirng lai. Tang trwdng gia tri xuat khau va nhap khau
dét may 9 thang du nam 2019 & cac thi trudng I&n déu cham lai
so v&i cung ky ndm 2018. Dbi véi nganh dét may Viét Nam, tang
trwdng gia tri xuat khau 9T/2019 ciing thdp hon so vé&i 9T/2018.
Theo du bao clia Téng cuc Hai quan, tang trwdng gia tri xuat khau
ctia nganh dét may Viét Nam ca ndm 2019 va 2020 sé tiép tuc gidm
S0 v&i nam 2018.

¢ Hai kh&ach hang I&n cua GMC c6 xu hwéng dat don hang véi
gia tri nhé hon nham ch® dgi nhivng dién bién tiép theo tir
chién tranh thwong mai. Columbia va Decathlon |& hai khach
hang I&n lau ndm ctia GMC (chiém 83% doanh thu nam 2018). Do
cac dién bién kho lwdng cta chién tranh thwong mai, hai khach
hang nay c6 xu hwéng dat cac don hang c6 gia tri nhd hon trong
tam i cho doi cac dién bién tiép theo tir cudc chién.

e Kha ning GMC c6 thé tan dung dwoc wu dai thué quan ti
Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam va EU (EVFTA) van chwa
rd rang. Dé dwoc hwdng wu dai thué quan 0%, cac doanh nghiép
phai dap (rng dwoc quy tAc xuat xt “tir vai tré di” ciia EVFTA, theo
do, doanh nghiép phai st dung vai dwo'c san xuat trong nwéc hodc
tlr cac nwéc cung co hiép dinh thwong mai ty do véi Viét Nam va
EU nhw Han Qudc, Nhat Ban va mét sd nwéc ASEAN. Hién nay,
GMC dang nhap khau vai tir nha cung cp do bén dat hang chi dinh
(trén 70% lwong vai dwoc nhap khau tor Singapore). Viéc GMC
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khéng chd déng dwoc ngudn nguyén liéu sé anh hwdng dén kha
nang dap &ng quy tac xuat x& ctia EVFTA.

¢ Kha nang di d&i nha may trong twong lai sé gay gian doan
san xuat. Trong sd 4 nha may ctia GMC, hién c6 dén 3 nha may
dang dét tai vang | (ving cé mirc lwong tdi thiéu vung cao nhét), 16
trinh tdng lwong téi thiéu vang hdng nam sé lam gia tng ap lwc chi
phi hoat déng & cac nha may nay. Doanh nghiép cé dv dinh di doi
nha may sang cac vung lll va IV, tuy nhién, chua c6 ké& hoach cu
thé. V&i dac thu tham dung lao ddng, van dé I&n nhat khi di doi nha
may sang ving khac la viéc tim kiém va dao tao nghé cho lao dong
méi. Qua trinh nay cé thé gay gian doan san xuat, ngoai ra, trong
giai doan dau khi ndng suat lao ddng chwa cao c6 thé anh huéng
dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Garmex Sai Gon duwgc thanh 1ap vao nam 1976, khéi dau 1a mét doanh
nghiép quéc doanh mang tén Lién hiép Cac Xi nghiép May TP.HCM, la don vi
quan ly c&c xi nghiép xuét khdu hang may mac & TP.HCM. Nam 1993, Lién hiép
Cac Xi nghiép May TP.HCM dwoc t6 chirc lai thanh Cong ty San Xuét - Xuét
nhap khdu May Sai Gon. Cong ty dwoc ¢ phan héa ndm 2004 va chinh thirc
niém yét trén s& Giao dich Chirng khoan TP.HCM v&i ma chirng khoan 1a GMC
vao nam 2006. Ngay 5/3/2019 CTCP San xuat — Thwong mai May Sai Gon ddi
tén thanh CTCP Garmex Sai Gon.

/4
GARMEX
Saigon js

BIEU DO 1: Co ciu cbé dong GMC tai ngay 09/12/2019

mCTCP PDautr T.T.A Co céu 06 déng

= CTCP Dét may Gia Binh Co cu cb ddng clia GMC kha phan manh khi

ty 1& s& hiru khong tap trung & mét td chire,
ca nhan nao. Ngay 05/12/2018 GMC da tb
chirc hop DPHCD béat thuwong dé bau civ Hoi
ddng quan tri nhiém ky IV (5 ndm), cac thanh
vién Hoi déng quan tri nhiém ky mé&i la nhém
cb dong 16n nhat cia GMC véi 51,87%.

CTCP Xuét nhap khau va Dau tw
Thtra Thién Hué

= Nhém cb déng I6n - Lam Td Thanh

Nhém cé déng 1én - Bui Tudn Ngoc

mKhac

Nguén: FPTS téng hop

Cac dorn vi truc thudc

v

(s yon

v L/
Nha may may An Nhon CTCP Phu My UINIIR Dty TNHH Garmex  TNHH Sai Gon
Tan My Quang Nam Twong Long
|
Nha may may An Phu v L4
TNHH Blue Nha may may

Nha may thiét ké mau Sai §6n~LLC Ha Lam

Binh Tién (& My) (Quang Nam)

(Xem thém Phu luc 1: Cong ty con, cong ty lién két cia GMC)
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TONG QUAN MANG MAY VIET NAM

Chuéi gia tri nganh dét may Viét Nam gébm 3 mang san xuét chinh: (1) Mang soi, (2) Mang vai va (3) Mang may.
Mang may 1a doéng luc tang trudng chinh ctia nganh, déng gop trén 80% tdng kim ngach xuét khau qua cac nam.

1. PAau vao: nguyén liéu vai cht yéu dwoc nhap khau

BIEU PO 2: Céac thj trwdng nhap khau vai cua Viét

~ ~ ~ , P « R ~ ~ 0
Nam nam 2018 Do khau dét nhudm trong nwéc chwa phat trien nén trén 70%

nguyén liéu vai dau vao clia cac doanh nghiép san xuét hang
may mac phai nhap khau tlr cac nwéc khac. Piéu nay dén t
2 nguyén nhan;

" Trung Quoc (1) Nhuém va hoan tat vai 1a cong doan gay 6 nhiém moi

= Han Quéc trwdng cao do st dung nhiéu loai thubc nhuém, héa chét. Hé
thdng x& |i nwdc thai dat chuan doi héi von dau tw Ion, thdi

baiLoan gian thu hdi lau.
Khac (2) Viét Nam khoéng c6 loi thé vé quy mé san xuét vai so voi
Trung Quéc. Hién nay quy mé san xuat vai cia Viét Nam
khodng 2 ty mét/n&m, trong khi quy mé san xuét vai ctia Trung
Quéc 1a 90 ty mét/nam, loi thé vé quy mé dan dén vai Trung
Ngudn: Hiép hoi Dét may Viét Nam, FPTS téng hop Qudc ludn co gia ré hon khodng 30% so véi Viét Nam.

2. San xuéat: cha yéu san xuat theo phwong thirc CMT va c6 xu hwéng chuyén déi sang FOB, ODM va OBM

Cac doanh nghiép vira va nhé (chiém 80% sb luwong céc

doanh nghiép dét may) chi yéu san xuét theo phwong thirc

Sor d6 1: Gia tri gia ting cua cac phwrong  CMT (nhan nguyén liéu tir bén dat hang, c&t may va xuat khau

thirc san xuat thanh phdm). CMT la phwong thirc c6 gia tri gia tang thap

nhét, loi nhuan thu vé 1a phi gia cong. Day la khau tham dung

j lao d6ng, chi phi chi yéu 1a chi phi nhan cong, trong bbi canh
u,

Thurong hié
Thigt ké Marketing,
phén phai

Viét Nam dang dan mét lgi thé nhan cong gia ré thi bién loi
nhuan ma doanh nghiép thu v& sé ngay cang hep lai. Viéc
chuyén ddi sang cac phwong thirc san xuat cao hon nhw
FOB, ODM, OBM dang la xu hwéng phat trién ctia nganh.

Tim nguyén ligu Fuat khau

Gia tri gia tang

Cac doanh nghiép dau nganh nhw May Thanh Céng (TCM),

May Séng Hong (MSH), Bau tw va Thuwong mai TNG (TNG)

déu da chuyén sang san xuét chi yéu theo FOB (mua nguyén

CMT liéu, thwe hién ct may va xuét khau thanh phadm). Phuong

thirc FOB mang lai gia tri gia tang cao hon CMT vi ngoai phi

FOB gia cdng nhw CMT, doanh nghiép con cé thé nhan dwoc loi
nhuan tir viéc bd chi phi ra d& mua nguyén liéu.

Mét sb doanh nghiép khac nhw May Viét Tién (VGG), May 10
OBM (M10), May Nha Bé (MNB),... ngoai san xuét dé xuat khau,
cling c6 mot phan nhé san xuéat dé ban 18 & thi trwdng ndi dia

Nguén: FPTS téng hop  VOI thuong hiéu riéng (phwong thire OBM).

e
. w e
Chudi san xuat

ODm

(Xem thém Phu luc 2: Céc phwong thirc sdn xuét hang may méc).

C6 mét thue té 1a Viet Nam xuét khdu dét may I6n thi 3 thé gidi nhwng chiém Iinh thi tredng néi dia lai 1a cac
thwong hiéu nwéc ngoai nhw Zara, GAP, H&M va méi nhét 1a Uniglo. Hoat dong ban hang & thi trudng noi dia
yéu cau doanh nghiép phai ddm nhan thém 2 céng doan: thiét ké va thwong hiéu. Day 1a hai céng doan cé gia
tri gia tdng cao nhat va cling 1a diém yéu nhat clGa cac doanh nghiép Viét Nam.
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Thiét ké: Xu huéng thoi trang nhanh (Fast fashion) da tao ra nhirng thach
thirc ddi v&i cac doanh nghiép dét may ndi dia. Xu huwéng nay yéu cau
phai thay ddi mau thiét ké lién tuc va san xuét véi sé lwong nhé. Nhw
trwong hop cla Zara, chi mat khodng 7 — 10 ngay dé dwa cac mau thiét
ké tr trén san dién dén tay nguwoi tiéu dung. Bé lam dwoc nhw vay doanh
nghiép can lién tuc cap nhat cac xu hwéng thdi trang méi va kha nang
san xuat nhanh chéng dé dua ra thi trwéng. Trong khi cac doanh nghiép
may gia cong da quen v&i viéc nhan mau thiét ké va san xuat hang nghin
don vi san pham cho m&i mau.

Thwong hiéu: Dé xay dung thwong hiéu doanh nghiép can c6 nhirng nd
lwe 1au dai, vén dau tw Ién dé tham gia vao cac cdng doan: phan tich thi
trwong, dinh vi sdn pham, marketing,... day vén khong phai 1a thé manh
cla cac doanh nghiép dét may Viét Nam. Trong khi cac thwong hiéu nhw
Zara, H&M, Uniqglo déu |a cac thwong hiéu ban 1é da ndi tiéng trén thé gisi,
cong thém véi tam |y wa chudng hang ngoai |a nguyén nhan khién cac
doanh nghiép dét may Viét Nam kho canh tranh & thj trwd'ng ndi dia.

3. PAu ra: bi anh hwéng béi cac yéu t6 vi md & cac thj trwéng xuat khau cha lwe

BIEU DO 3: Cac thij trwéng xuat khau dét may Viét Nam 2018

Nganh dét may Viét Nam phu thudc rat Ién vao cac

= My yéu t& vi mod & céc thi trworng xuét khdu chi lwc nhw
>% mEU My, EU, Nhat Ban, Han Quéc. Hai sy kién vi mo
b 45% Nhat Ban dang c¢6 tac dong Ién dén nganh dét may Viét Nam
®Han Quéc la Chién tranh thwong mai My - Trung va Hiép dinh
Trung Quéc thwong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA).
13% m Khac

Nguén: Hiép héi Dét may Viét Nam (VISTA), FPTS téng hop
3.1. Chién tranh thwong mai My - Trung khién nhu cau dét may toan cau chirng lai

Cuoc chién thwong mai gitka My va Trung Quédc bat ddu tir thang 3/2018, da trai qua hon 19 thang véi cac dot
ap thué ngay cang gia tang vé& ca gia tri va mirc thué ap dung (Xem thém Phu luc 2: Dién bién chién tranh thuong mai).

Nhirng dién bién khé lwerng cta cudc chién khién nhu cau dét may toan cau chirng lai. Tang trudng gia
tri xuat khdu va nhap khau dét may toan cau 97/2019 & céac thi trudng Ién déu gidm so véi 9T/2018. Nguyén
nhan la do (1) Cac nha san xuéat dang cb géng day hét hang tén kho ra nhdm phong ngtra rii ro, (2) Cac bén dat
hang c6 xu hwéng d&t don hang ngan hon véi gia tri don hang nhd hon trong tam ly ché doi cac dién bién tiép
theo clia cudc chién.

BIEU DO 4: Tang trwdng gia tri nhap khau dét may BIEU DO 5: Tang trwéng gia tri xuat khau dét may
9T/2019 cua cac thj trwong 16n (%) 9T/2019 cua cac thi trwong Ion (%)
15
15 12,8
oo 10,2 10,6
10 ' 10
6,9 6,7 54 7,2
4.5 4,6 ’
5 38 3,2 5 42 4,2
I 0,5 1.6 0,9 I 0.8 1,0
0 ’ 0 25 -23 -1,3
My EUl  Nhat Han Trung Khac Thé gioi Trung Québc IIE)() Bangladesh Thé Nhi Ky Indonesia
24 Ban Qudc Qubc
-5 ' -2,9 5
m9T7T2018/9T2017 9T2019/9T2018 m9T2018 /9T2017 972019 /9T2018
Nguén: VISTA, FPTS téng hop Nguén: VISTA, FPTS téng hop
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Theo dw bao cta Téng cuc Hai quan, tang trwédng xuat khau dét may Viét Nam nam 2019 va 2020 sé tiép
tuc giam. Tang tuwdng gia tri xuat khdu dét may Viét Nam 9T/2019 tai cac thi trwdng |én déu gidm so véi 9T/2018
va xu hwéng nay sé con tiép tuc cho ca ndm 2019 va nam 2020.

BIEU PO 6: Tang trwéng gia tri xuat khau dét may BIEU BO 7: Dw bao ting trwéng gia tri xuat khau dét may
Viét Nam 9T/2019 (%) Viét Nam 2019 — 2020 (%)
25 23,4 23,2 30

g o o

19,1 19,4 25
20 16,3 .
15 116 13,0 11,6 . 101 . 13,5 9,8
94 o1 9,0 9,1 6 1,2 :
, 79 ,

10 1 9,1 82 fg., b5 9.9 94 M| g5

5 3,4 ! 5,6

0 0

My My EU

EU Nhat Han Trung Khac Thé Trung NhatBan Han Khac Thé gi6i

Ban Quéc Quéc gioi Quéc Quéc
m9T2018 /9T2017 9T2019 /9T2018 m2018/2017 2019F/2018 2020F/2019
Nguén: VISTA, FPTS téng hop Nguén: Hai quan Viét Nam, FPTS téng hop

3.2. Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (EVFTA)

EVFTA duoc ky két vao ngay 30/06/2019, hién dang duoc phé chudn ndi bd & EU va Viét Nam dé co thé chinh
thire c6 hiéu lwe (dw kién vao dau nam 2020).

BANG 1: Thué xuéat khau ctia hang dét may Viét Nam sang EU

Thué GSP  Thué khi EVFTA ¢é

Thué MFN " o Ghi chu
hién nay hiéu lwc
Nguyén phu liéu (xo, sgi, vai) 8% 4,5% 0% Xoa bé ngay
Hang may mac 12% 8,5% 0% Cét giam theo 16 trinh tlr 3 — 7 ndm

Nguén: Trung tdm WTO va Héi nhdp (VCCI), European Commission, FPTS téng hop

Uu dai thué quan tir EVFTA sé giap tang tinh canh tranh ctia hang dét may Viét Nam tai thi trwong EU

Hién nay, hang dét may Viét Nam xuét khdu sang EU v&i mirc thué GSP?, thdp hon so véi thué MFN2. Khi
EVFTA cé hiéu lyc, thué GSP hién tai sé van dwoc duy tri trong 2 — 3 nam dau, sau dé sé gidm theo 16 trinh vé
dén 0%. Nhw vay, néu EVFTA c6 hiéu lwc vao dau ndm 2020 thi kha nang cac doanh nghiép co thé dady manh
xuét khdu sang EU sé& b4t diu tr nam 2022. (Xem thém Phu luc 4: Didu khoan 3. Phu luc 2-A_hiép dinh EVFTA).

So v6i cac dbi tha canh tranh tai thj trwérng EU, thué GSP dang ap dung cho hang dét may Viét Nam hién thap
hon mirc thué MFN ctia Thd Nhi Ky, nhwng cao hon thué theo EBA3 ctia Bangladesh va Campuchia. Khi EVFTA
c6 hiéu lwc, hang dét may Viét Nam sé vé cung murc thué 0% véi Bangladesh va Campuchia. Tuy nhién, ching
t6i cho rang loi thé clia Viét Nam sé& &n dinh hon Bangladesh va Campuchia do danh sach cac québc gia dwoc
hwéng thué theo EBA sé& phai xem xét dinh ky va néu khéng con dap rng duwoc cac tiéu chi dwa ra sé bi loai bd
khdi danh sach, trong khi wu dai thué quan ma Viét Nam duwoc hwéng tr EVFTA sé dwoc duy tri sau khi hiép
dinh c6 hiéu lwc.

1 GSP (Generalized System of Preferences — Churong trinh vu dai thué quan phé cép): 1a wu dai thué ma céc nuéc phét trién danh

cho mét sé hang héa nhép khéu tir cac nuwéc dang phét trién.

2 MFN (Most Favoured Nation — Nguyén tac déi xtr t6i hué qudc): I1a nguyén tic binh dang va khéng phan biét dbi xwr gidka tat ca

cac nwdc thanh vién WTO.

3 EBA (Everything But Arms — Moi thir trir vii khi): tat ca céc hang héa diéu duoc huéng thué suét 0%, trir vii khi va chét né.
I
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BIEU DO 8: Cac nwéc xuat khau hang may mac chinh BANG 9: Thué xuat khau dét may vao EU cla cac
& thj trwwong EU 2018 nwéc xuat khiu chinh
. Quéc gia Thué ap dung
B Trung Quoc >
Tho Nhi Ky MFN
m Bangladesh <
u Thé NhT Ky Tru[\g Quodc GSP
A47% = An Do An d(_) GSP
Viét Nam Vlét Nam GSP
m Campuchia Pakistan GSP
= Pakistan Bangladesh EBA
Khac Campuchia EBA
Nguédn: International Trade Center (ITC), FPTS téng hop Nguén: Bé Céng Thuong, FPTS téng hop

Rao can I&n nhat dé cac doanh nghiép cé thé tan dung dwoc EVFTA la quy tic xuat xo

DPé dwoc hwdng wu dai thué quan thi hang dét may Viét Nam phai dap ng dwoc quy tac xuat xe “tir vai trd di”
ctia EVFTA. Theo d4, cac cong doan tir vai dén viéc san xuét hang may mac phai dwoc thue hién tai Viét Nam.
Hoac st dung vai nhap khau tlr nwéc ma Viét Nam va EU cung ky két hiép dinh thwong mai tw do, ké ca hién
tai (Han Quéc) va twong lai (Nhat Ban va mét sé nwéc ASEAN dang dam phat FTA véi EU); va thuc hién khau
san xuat hang may méc tai Viét Nam.

Hién nay, trén 52% nhu cau vai ctia Viét Nam dwoc nhap khau tlr Trung Quéc, dé tan dung dwoc EVFTA, cac
doanh nghiép can phai tim kiém dwoc nguyén liéu vai thay thé cho vai Trung Qudc bang cach: (1) Hop tac voi
cac doanh nghiép san xuét vai trong nwéc dé tao tinh lién két cho chudi gia tri, (2) Tang cwdng nhap khau vai
tlr cac nwée cé hiép dinh thwong mai véi ca Viét Nam va EU nhw Han Quéc, Nhat Ban.
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

I. San pham chinh

GMC la mét doanh nghiép tiéu bidu ctia nganh may Viét Nam v&i hoat dong san xuét chinh 1a san xuét cac san
phdm may méc nhw quan 4o thé thao, 4o jacket, ... xuat khdu sang thj trwdng My, EU, Nhat Ban.

— —~—
2t '

(.

Py <
11
A

»

= ¥
= = bt

Ao jacket Quén &o thé thao Quén &o thong dung

Il. Chui giatri doanh nghiép

Chuéi gia tri cia GMC ndm & khau ha ngudn trong chudi gia tri nganh dét may, kha twong déng véi cac doanh
nghiép nganh may khac: dau vao chd yéu dwoc nhap khéu, doanh nghiép thwe hién cat may va xuét khau cho cac
thwong hiéu thei trang I&n trén thé gici.

N

" .
: & Columbia
N A n Xuét khau
\; - m

Noi dia
(2%)

[ mm s, s —_—_————

1. Pau vao

BIEU DO 10: Ngudn nguyén liéu vai GMC 2018 Dau vao san xuat hang may méc gdm nguyén liéu (vai cac loai)
va phu liéu (chi, khéa kéo, nut,...), chiém hon 60% chi phi san
xuét kinh doanh va duwoc dap ing chi yéu bang nhap khau.

Nguyén liéu: GMC chu yéu may theo phuwong thirc FOB cép 1
nén nhap khau vai tlr nha cung cép do bén d&t hang chi dinh. Hién
m Singapore nay, trén 70% san lwong vai dwoc GMC nhap khau tir cdng ty con
Viet Nam cta Decathlon & Singapore (Decathlon la khach hang lon cla
GMC, chiém 33% doanh thu nam 2018). Vé giai phap trung va dai
han, céng ty dang nd lwc nang cap cac don hang FOB cép 1 hién

tai 1én FOB cép 2 dé chu dong vé ngudn nguyén liéu.

Phu liéu: Cac phu liéu dét may nhw vai 16t, khéa kéo, nut, chi,...
GMC mua tr cac nha cung cap trong nwéec.

Nguén: GMC, FPTS téng hop

GMC may theo phuong thirc FOB cép 1 nén doanh nghiép sé mua vai tr nha cung cip do bén dat hang chi
dinh. Do d6, lgi nhuan gdp cta doanh nghiép sé khdng phu thudc vao bién dong gia vai trén thi truong. Thay
vao d6, GMC va bén dat hang sé thda thuan trwdc mét mire bién loi nhuan theo phan tram trén gia tri hop ddng
ky két.
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2. San xuéat
2.1. Phwong thirc san xuat

S&m chuyén déi phwong thirc san xuat ttr CMT sang FOB cép 1. Khac véi cac doanh nghiép khac chi yéu
may theo phuong thire CMT (chi thye hién cat may va nhan phi gia cong), GMC da sém chuyén dbi sang phwong
thirc FOB c4p 1 (mua nguyén liéu tlr nha cung cap do bén dat hang chi dinh, cat may va chuyén tra lai thanh
pham). Tai thoi diém cb phan hoéa nam 2004, doanh thu GMC gdém 40% may theo phwong thirc CMT va 60%
may theo phwong thirc FOB c4p 1, sau d6 GMC da tirng bwdc gia ting ty trong FOB cép 1, gidm ty trong CMT
trong co’ cdu doanh thu, dén nam 2015 GMC chi may theo phwong thirc FOB cép 1.

Phat trién lIén phwong thirc OBM nhwng chwa thanh céng.
Nam 2015, nham phat trién 1én phwong thirc san xuéat cao hon la
OBM (ban san phdm duwéi tén thwong hiéu riéng), GMC da
nhwong quyén thwong hiéu thé thao Gramicci & My trong théi han
& 5 ndm. So v&i nhidu thwong hiéu thdi trang khac tai My, Gramicci
d 1a mét thwong hiéu nhd nhung co hé théng phan phéi & 7 tiéu
bang ctia My va trén mang Amazon. D& thuan tién cho viéc quan
ly, GMC da dau tw thém 600.000 USD vén phép dinh dé thanh lap
chi nhanh cong ty tai My (Blue Sai Gon LLC). Tuy nhién, Blue Sai
. Gon LLC 16 ldy ké dén 31/12/2018 13 2.312.995 USD. Hién GMC
da chdm dut nhwong quyén thwong hiéu Gramicci tlr ngay
31/12/2018 va dang giai quyét hang tén kho dé thu hdi cong no.

Anh 1: Clra héang Gramicci cia GMC & My

> Ddnh gid: M6t sé doanh nghiép dét may c6 khd ndng bén san phdm duwdi tén thuong hiéu riéng nhu May Viét

Tién (VGG), May Hoa Tho (HTG),...ciing méi chi dumg lai & thj truomg néi dia, viec GMC nhwong quyén

thuong hiéu nuwéc ngoai dé 1am OBM ching t6i cho réng la buéc di kha mao hiém. Béi viéc phat trién hé thdng

phan phéi & nuéc ngoai (déc biét |a cac thj trirong 16n nhw My hay EU) doi héi phéi c6 vén 16n, sw hién dién
lau dai va thuong xuyén trong cac hoat déng quang céo, marketing thi méi mong c6 thé tén tai duoc.

2.2. Nang lwc san xuat

BANG 3: Cac nha may san xuét cia GMC

UEID (2 Dia diém Dién tich S6 chuyén may Viing Ll

may (dong)
1 AnNhon Go Vap, TP.HCM 14.000 m? 15 I 4.180.000
2  AnPha Héc Moén, TP.HCM 14.000 m? 20 [ 4.180.000
3 Tan My KCN Héc Dich, thj xa Pha My, Viing Tau ~ 50.000 m? 17 (t6i da 36) I 4.180.000
4 Ha Lam Egrl;l] Ha Lam, huyén Thang Binh, Quang 27,000 m2 10 (t6i da 30) I 3.250.000

Nguén: GMC, FPTS téng hop

Cac nha may dang dat & vung | phai chiu ap Iwc chi phi hoat déng. Trong s6 4 nha may ctia GMC c6 dén 3
nha may hién dang dat tai vung I 1a An Nhon, An Pha va Tan My, cac nha may nay phai chiu ap lwc chi phi hoat
dong cao hon cac vung khac (Xem thém Phu luc 5: Bdng phén vung lwong téi thiéu).

Ngoai ra, 16 trinh tang lwong tbi thidu ving hang ndm sé lam tang céc khoan trich 1ap theo lwong (gébm: 17,5%
bao hiém xa hdi, 3% bao hiém y té, 1% bao hiém that nghiép va 2% kinh phi céng doan), ving | c6 méc lwong
t6i thidu cao hon cac vung khac nén khoan trich Iap ciing sé& cao hon. GMC c6 ké& hoach chuyén dan cac nha
may san xuat sang vung lll va vang IV (thudc khu vie tinh Quang Nam va tinh Lam Béng), tuy nhién chuwa cé ké
hoach cu thé. VAn d& I&n nhét khi dich chuyén nha may sang cac viing khac 13 viéc tim kiém va dao tao nghé
cho lao ddng m&i cé thé gay gian doan san xuét, ngoai ra trong giai doan dau nang suét lao déng chwa cao cé
thé anh hwéng dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
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BIEU PO 11: Nang lwe san xuat GMC 2010 - 2018

5.000 GMC khéng gia tang nang lwc san xuat trong giai

60 61 62 61 62 70 g A ) . > .
4.000 i 48 - qoan 2014 —'2018. GMC co6 4 nha‘ may san’xuat voi
2000 32 tong cong suét hién tai 12 69 chuyén may, téng cong
5 000 30  suat thiét ké toi da la 101 chuyén may, moi chuyén may
1000 I 10 €0 khoang 6(? - 70 cong nhéan. Nha may Ha Lam la nha
] o may m&i nhat cia GMC di vao hoat doéng tir dau nam
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2014. Giai doan 2014 — 2018, GMC khong gia tang
, ' ‘ nang lwc san xuat do nha may Tan My va Ha Lam van

fm— S0 lao dong (trai) S6 chuyen may (phai) chwa hoat dong tbi da cong suat thiét ké.

Ngudn: GMC, FPTS téng hop
3.Daura
3.1. Trén 90% doanh thu dén tir cac thi trwong xuat khau va cé tinh “thei vu”
Doanh thu cia GMC chii yéu dén tir cac thi triwerng xuat khau (chiém trén 90% doanh thu qua cac ndm), doanh
thu ndi dia chiém ty trong rat nhd. San phadm chi lyc cia GMC 14 4o khodc, quan 4o thé thao, ... xuat khau chd
yéu sang My va EU nén doanh thu thwdng roi vao quy 3 hang nam. Mua cao diém |1a mua thu déng (bt dau ti

thang 5 va dat mirc cao nhat vao thang 8 hang nam), mua thap diém la mua xuan hé (tlr thang 11 ndm trwdc
dén thang 4 nam sau).

BIEU BO 12: Doanh thu cac thi triwéng xuat khau BIEU PO 13: Dooanh thu xuat khau theo quy (ty déng)
chinh (ty USD)
100 700
80 600
500
60 = 400
0 = 300
200
20 100
0 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
mEU mMy mNhat =Khac Ql mQ2 mQ3 mQ4
Nguébn: GMC, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: GMC, FPTS téng hop

3.2. Columbia va Decathlon 1& hai khach hang I&n nhat cia GMC
Hai khach hang c6 két qua kinh doanh tét, rti ro thanh toan thap

Columbia (My) (NASDAQ: COLM) & mét cong ty chuyén phan phdi
cac san pham thé thao véi hon 13.000 ctva hang ban 18 tai 71 qudc
gia. Columbia c6 két qua kinh doanh tét trong giai doan 2013 —
2018, céc chi sb tai chinh déu tét hon so va&i trung binh nganh
(trung binh clia 23 doanh nghiép cung nganh trén san NASDAQ)
(Xem thém Phu luc 6: Két qua kinh doanh cua Columbia).

BIEU PO 14: Co cau doanh thu theo khach
hang cida GMC nam 2018

B Columbia

" Decathlon  pacathlon (EU — Phap ) 1a mét trong nhikng tap doan hang dAu trong

mNewwave [inh vrc db thé thao véi 1.520 clra hang ban 1& & 52 quéc gia. Véi
Khac cac don hang ctua Decathlon, GMC s& mua vai tlr cong ty con cla
Decathlon & Singapore (Cong ty TNHH Desipro), thwc hién c&t may

va chuyén tra thanh pham cho Decathlon tai My. Decathlon ciing ¢

két qua kinh doanh kha quan trong giai doan 2013 — 3018 (Xem thém
Ngudn: GMC, FPTS téng hop va wéc tinh Phu luc 7: Két qua kinh doanh ctia Decathlon).

Chung t6i danh gia rui ro thanh toan cta hai khach hang nay la thap, tuy nhién, viec GMC phu thudc qua nhiéu

vao hai khach hang I&n sé khién cho doanh thu cia GMC bién dong theo don dat hang ctia hai khach hang nay

va lam cho kha nang dam phan ctia doanh nghiép bi han ché.
A
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BIEU DO 15: Khoan phai thu tir Columbia va Decathlon
ctia GMC 2015 — 2018 (ty dong)

400 1 5o 131%  15% Lich str horp tac: Day la hai khach hang I&n 1au nam cla

300 9,8% 9206 ’ — GMC, trong d6, GMC da hop tac voi Decathlon trén 10

’ 0% nam, trwée ca Columbia. Ty 1& khodn phai thu trén doanh

o — | - thu dén ti hai khach hang nay tang dan trong giai doan

100 . 2016 — 2018 do chinh sach n&i 1dng thanh toan ciia GMC
- L . 0%  danh khach hang dé thuc day don hang ky két.

200

0

2015 2016 2017 2018
mmmm Columbia Decathlon
mmmm Khac % Phai thu/DT

Ngudn: GMC, FPTS téng hop
Tinh hinh don hang: Cac khach hang Decathlon va Columbia cé xu hwéng dat don hang cé gia tri nhé hon do
tam ly cho doi cac dién bién tiép theo tr chién tranh thwong mai. Bbng thoi dich chuyén cac don hang to Trung
Quéc sang Viét Nam, tuy nhién, dong dich nay dén vai cac doanh nghiép mién Béc nho lgi thé vi tri dia ly gan
Trung Quéc hon la cac doanh nghiép mién Nam nhu GMC.

BANG 4: Tinh hinh don hang cia GMC

Noi dung hop ddng Khéach hang Ngay ky hop dong Thoi gian thuc hién Gia tri hop déng (USD)
1 Hang may mac Decathlon 25/12/2015 02/01/2017 64.000.000
2 Hang may mac Newwave 10/02/2016 28/02/2017 13.000.000
3 Hang may mac Columbia 14/01/2016 03/02/2017 38.675.410
Nguon: Ban cdo bach GMC 2016
1 Hang may mac Decathlon 31/05/2019 31/05/2020 10.000.000
2 Hang may mac Newwave 10/02/2019 28/02/2020 5.000.000
3 Hang may mac Columbia 31/05/2019 31/05/2020 10.000.000

Ngudn: Ban cdo bach GMC 2019

Nguén: FPTS téng hop

O Viét Nam, ngoai GMC Decathlon con dat hang cho TNG. Twong tw, ngoai GMC Columbia con dat hang cho
TNG va MSH (day la cac doanh nghiép dét may I&n, niém yét trén san chirng khoan va dwoc dét hang nhiéu ti
hai khach hang nay, ngoai ra con c6 cac don vi nhd Ié khac).

Trwdng hop clia Decathlon, day ciing 1a khach hang 16n ctia TNG (chiém 40% doanh thu ctia TNG nam 2018).
Tuy nhién, trong khi GMC bj gidm gia tri don hang tir Decathlon thi TNG da nhan dd don hang dén cudi ndm
2019 va dy kién sé tang don hang ndm 2020 (theo théng tin tir TNG). Chung téi cho rdng nguyén nhan dén tir
dong dich chuyén don hang tir Trung Québc sang Viét Nam do lo ngai chién tranh thwong mai. Cac nha may cla
TNG dét tai mién Bac (tinh Thai Nguyén) c6 vi tri dia ly thuan lgi hon GMC (tai Tp.HCM) dé tiép nhan dong dich
chuyén nay. Diéu nay ciing phan anh vao két qua kinh doanh 9T/2019 cla cac doanh nghiép dét may, trong khi
cac doanh nghiép & mién Nam cé tang trwéng doanh thu &m, cac doanh nghiép mién Bac van duy tri dwoc tang
trwdng doanh thu kha tét.

BIEU DO 16: Tang trwéng doanh thu ctia cac doanh nghiép dét may 9T/2019

50% 399
40%

31%
30% o
20% I 16% 12%
10% . """"
0% .

-10% 0% -1% -4%
-20% 1-11%
TDT  TNG  MSH M10 BDG  TCM PPH 1GMC

-12% -14%
TVT VGG

Mién Béac Mién Nam

Nguén: FPTS téng hop
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3.3.Hop tac v&i doanh nghiép dét tao chudi khép kin nham dén dau EVFTA nhwng chwa thanh céng

EVFTA két thic dam phan vao ngay 1/12/2015, van ban hiép dinh dwoc cong bd vao ngay 1/2/2016 va da duoc
chinh thirc ky két vao 30/6/2019.

GMC da sém c6 s chuén bi d& dén dau EVFTA bang cach hop tac véi Cong ty TNHH Dét Tuwéng Long dé tao
chudi khép kin, dap &ng quy tac xuat x& “tir vai tré di” ctia EVFTA. Nam 2017, GMC hop tac véi Cong ty TNHH
Dét Twdng Long (cong ty tw nhan chuyén san xuat vai jean) dé thanh l1ap Céng Ty TNHH Sai Gon Twdng Long
tai tinh Binh Dwong véi von diéu |é 20 ty déng, trong d6 Garmex Sai Gon gop 51% va Cong ty TNHH Dét Twong
Long g6p 49%. Hai bén hop tdc mong muén st dung nang lwc riéng ctia minh dé hinh thanh quy trinh san xuét
khép kin, Twdng Long lo khau dét vai, Garmex lo khau san xuét. Tuy nhién, sau gan 1 nam di vao hoat dong,
dén thang 3/2018 hoat dong kinh doanh ctia Céng ty van con 16 do néng suét chwa cao nhung phai ddm bao
tién lwong cho ngudi lao ddng. Nam 2018, Céng ty da ngwng hoat ddng va hién dang trong giai doan xt ly cac
khodn phai thu, sau khi xt ly xong sé& tién hanh giai thé chdm dut hoat dong.

> Ddnh gid: Ching toi danh gia dau ra cia GMC trong thoi gian téi khdng cé nhiéu kha quan do: (1) Trong
ngdn han, dnh hudng ter chién tranh thuong mai khién cac khach hang Ién cia GMC cé xu hudng dat don
hang nhdé 1é va chuwa cé dau hiéu rd rang sé tdng don hang trong twong lai, (2) Trong dai han, EVFTA duoc
xem la diém sang chung ctia nganh, tuy nhién, nhiing né luc ctia GMC dé dap img quy tac xuét xirclia EVFTA
van chwra mang lai hiéu qua.

PHAN TICH TAI CHINH

1. Téc dd ting trwéng doanh thu chivng lai

BIEU DO 17: Doanh thu (ty dong) va ting trwéng

doanh thu (%) ciia GMC Giai doan 2012 — 2017, toc dé tang trwdng doanh thu cua

GMC chirng lai do tinh hinh don tr hai khach hang Ion
(Columbia va Decathlon) gidam. Nam 2018 doanh thu tang

%
;5)22 2(5)0;0 trwdng dot bién (+27%yoy) cha yéu do trong Q3 va Q4 nam
L 500 5 iggjz 2018, hai khach hang lén 2 Columbia va Decathlon chuyén
L 000 g 100, botdon hér]g tr Trung Quoc sang Viét Nam do lo ngai tac
o0 I I € g 5% ddng tr chién tranh ’thu’o’ng mai My - Trung, nhwng di kém
_ H 0;2 vGi doanh thu dét bién tir hai khach hang nay la ‘khoén phai
O thu tang manh tir 209 ty dong (2017) 1én 323 ty dong (2018),

PP PSP P tang 54% yoy.

)
9 thang dau nam 2019, doanh thu dat 1.336 ty (gidm 11,2%

mmmm Doanh thu (trai) @—Tang trwdng DT (phai) L. z .
so voi 9T/2018), dat 70% ke hoach nam 2019.

Ngudn: GMC, FPTS téng hop
2. Ty suét lgi nhuan gdp thudc nhém cao so vé&i cac doanh nghiép cling nganh

BIEU DO 18: Ty suét lgi nhuan gép cua cac doanh  Di véi san xuat hang may méc, ty I& lgi nhuan gop cao hay

p— (1) San phédm sén xuét ' ' ‘
20% e Céac doanh nghiép san xuat chl yéu la ao khoac, quan ao
15% | MmE a thé thao nhu May Sai Gon (GMC), May Thanh Cong (TCM),
10% Dau tw va Phat trién TNG (TNG), co ty suat lgi nhuan gop
5% I I I I I vao khoang 14 — 18%.
e Céac doanh nghiép san xuét chi yéu 13 4o veston nhu May

0%
A LN O QO o o & NhaBé (MNB), doi hdi cao vé ky thuat nén ty suét lgi nhuan
® & S /\e A /\é ° AO ¢ gbp cao hon, vao khoang 20%.
Ty suét loi nhuan gop Trung binhnganh ¢ Cé&c doanh nghiép chi yéu san xuét 4o so' mi nhw May 10
(M10), May Viét Tién (VGG), May Viét Thang (TVT) co ty
suét lgi nhuan gdp chi khoang 12 — 14%.

Nguén: GMC, FPTS téng hop
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(2) Phuong thirc sén xuét

BIEU DO 19: Ty suét loi nhuan gop cia GMC va

Ba doanh nghiép co cung san pham chu lyc 1a o khoac va
TNG 2014 — 9T/2019 (%) gniep 9 P ;

quan 4o thé thao 1a GMC, TCM va TNG. Trong d6, TCM ¢c6
ba mang san xuét kinh doanh 12 mang sgi, mang vai va
mang may con GMC va TNG chi c6 mang san xuét hang

0
20% 18,1% 17.7%  17,6% 17\’7% 16,8%

0 _——\/

16%  168% 17.1%  163% 17’8%\16,2% may mac.

12% So sanh ty suét loi nhuan gop cia GMC va TNG trong giai
8% doan 2014 — 9T/2019 c6 thé thdy TNG ludn c6 ty suét loi
2% nhuan gép cao hon GMC mac du GMC may hoan toan theo

) phuwong thirc FOB 1 con TNG ludn cé ty trong may CMT tur
e a016 2017 018 9T/2019 20 — 30% m&i nam. Nguyén nhan nam & cach ghi nhan gia

von cda hai phwong thirc nay, gia vén ctia FOB 1 bao gébm

ca chi phi nguyén liéu vai (mua tir nha cung cap do bén dat

Nguén: GMC, TNG, FPTS téng hop hang chi dinh), con gia von ctia CMT khéng bao gém chi phi
nguyén liéu vai (do chi nhan vai tlr bén dat hang). Cach ghi
nhan chi phi nay 1am cho ty suét loi nhuan gop ctia CMT cao
hon FOB 1.

— GMC TNG

Ty suat lgi nhuan goép cua GMC khong co6 su thay déi Ién qua cac ndm do doanh nghiép van san xuét theo
phuong thirc FOB cép 1. D6i v&i cac don hang FOB cép 1, GMC sé mua vai tir nha cung cip do bén d&t hang
chi dinh, nén loi nhuan gdp cla coéng ty s& khéng phu thudc vao bién dong gia vai trén thi trwdng. Thay vao do,
cong ty s& dam phan triedc mdt mire bién loi nhuan theo phan tram gia tri hop déng ky két, khoang 16 — 17%/nam.
Riéng ndm 2018, ty suét lgi nhuan gop dat 17,8% nhd cac khach hang dich chuyén don hang tir Trung Quéc
sang Viét Nam do lo ngai anh huéng tir chién tranh thwong mai, doanh nghiép ciing c6 kha nédng dam phan mot
murc bién lgi nhuan cao hon trong bdi cadnh nay. Dén 9T/2019, ty suét lgi nhuan gdp quay vé mirc 16,2%.

3. Chi phi nhan cong tiang theo 16 trinh ting lwong t6i thiéu ving

BIEU DO 20: S6 lwong lao ddng (ngwi) va chi phi BIEU DO 21: L trinh tang lwong téi thiéu vung giai
nhan céng (ty déng) ciia GMC 2014 — 2018 doan 2010 — 2020F (triéu déng)
518 532
6.000 464 491 501 > 9 500 5 442
5.000
als6 4 300 4137 4101 4118 400 4 3,92
3
2

4.000 3,43
3.000 300 3.07
2.000 I I I I I 200 )
1.000 100

0

QO N O 0 ™ v o A % 9 «
NS R0 a0 o &8 X R S
2014 2015 2016 2017 2018 Q" X" OO " O QO O O N O &
] i ) ) ] D R ] P Q,Q
mmmm S |30 dong (trai) —@— CP nhan cong (phai) . . . .
—e—\Vung| —e—\Vungll Vung Il Vung IV
Nguébn: GMC, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Sén xuét hang may mac la cong doan tham dung lao dong nén dbi véi cac doanh nghiép san xuat hang may
ma&c chi phi nhan cong la khodn muc chi phi trong yéu. Da sb lwong cla cong nhan may & cac doanh nghiép
déu da cao hon mirc lwong tdi thiéu ving, tuy nhién, ting lwong téi thidu viing sé& lam ting cac khodn trich lap
theo lwong (gdm: 17,5% bao hiém xa hdi, 3% bao hiémy t&, 1% bao hiém that nghiép, 2% kinh phi cong doan).

Chi phi nhan céng clia mét doanh nghiép may sé tang do ting sb lwong lao déng va/hodc tang cac khoan trich
lap theo lwong. Sé lwong lao déng clia GMC trong giai doan 2014 — 2018 gidm, do dé, chi phi nhan céng cta
GMC tang trong giai doan nay 1a do tdng cac khoan trich 1ap theo 16 trinh ting lwong téi thidu viing.
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4. Co’ cAu tai san va co cau nguoén vén kha twong déng véi cac doanh nghiép trong nganh

BIEU PO 22: Quy mé va co cau tai san cac doanh BIEU PO 23: Quy mé va co’ cau ngudn vén cac doanh
nghiép dét may nam 2018 (ty déng) nghiép dét may nam 2018 (ty déng)
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Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
Do d&c thu chung clia nganh dét may, tai san ngén Do d&c thu cla cac cong ty sén xuat hang may mac it
han chiém ty trong I&n trong co cau tai san (trung tham dung von (chud yéu la tham dung lao déng) nén
binh khodng 67%), chti yéu 1a khoan phai thu khach no dai han chiém ty trong rat nhé trong co cu vén, chi
hang va hang ton kho. yéu 1a no ngan han dé tai trg cho cac tai sadn ngan han.

5. Kha nang thanh toan dworc cai thién va hién cao hon trung binh nganh

Do d&c thu chung clia cac doanh nghiép dét may, tai sdn ngan han va ng’ ngan han chiém ty trong I&n trong co
cAu tai san va co ciu ngudn vén, nén cac chi s6 kha nang thanh toan la chi tiéu quan trong dé danh gia kha
nang chi tra cac khoadn no’ ngan han ctia doanh nghiép. Cac chi sb kha néng thanh toan cia GMC déu dwoc cai
thién qua cac nam va hién cao hon murc trung binh nganh.

BIEU PO 24: Cac chi sé thanh toan GMC 2013 - 2018 BIEU DO 25: Chi sé thanh toan cac doanh nghiép 2018
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Nguén: GMC, FPTS téng hop Nguén: GMC, FPTS téng hop

6. Hiéu qua hoat déng

Sb ngay tdn kho ctia GMC bién déng qua cac ndm va thap hon so v&i cac doanh nghiép khac. GMC chi san
xuét hang may mac nén hang tén kho ctia GMC chtl yéu la vai va thwong di theo don dat hang nén sé ngay ton
kho khéng lau. TCM va MSH cé s ngay ton kho cao do ngoai san xuét hang may méc, TCM con cé san xuét
soi va vai, MSH con c6 san xuét dém va chan ga gbi nén hang tén kho nhiéu hon va bién déng tuy thudc vao
tinh hinh kinh doanh.

Sb ngay phai thu ctia GMC gidm dan trong giai doan 2016 — 2018, tuy nhién van cao hon so v&i trung binh
nganh. Nguyén nhan dén tlr chinh sach néi Idng thanh toan cia GMC danh cho hai khach hang Columbia va
Decathlon dé thuc ddy don hang tir hai khach hang nay.

BIEU DO 26: Hiéu qua hoat ddong ctia GMC 2014 — 2018 BIEU DO 27: Hiéu qua hoat déng cac doanh nghiép 2018
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Nguébn: GMC, FPTS téng hop Nguén: GMC, FPTS téng hop
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Dwa trén nhirng phan tich vé tdng quan nganh dét may Viét Nam, hoat ddng san xuét kinh doanh va tinh hinh
tai chinh clia doanh nghiép, chuing téi tién hanh dy phéng két qua kinh doanh ctia GMC giai doan 2019F — 2023F
v&i cac gia dinh nhw sau:

Chi tiéu Gia dinh

Doanh thu GMC giai doan 2019F — 2023F tang
tredng voi CAGR +9,7%. Doanh thu phu :[huéc Két qua dw phong doanh thu
vao tinh hinh do’n‘héng va kha nang san xuat cta va sé chu-yén may ctia GMC
doanh nghiép. Vé tinh hinh don hang, ching t6i
cho réng tinh hinh don hang trong giai doan t&i
khéng may kha quan do anh hwéng tir chién
tranh thwong mai va rao can quy tac xuat xr ctia  2.000 I 90
Doanhthu EVFTA. Vé néng luc sén xuét, doanh nghiép ddt 1500 I -
muc tiéu tang s6 chuyen may [én 150 chuyén nam | 5o

3.000 110
2.500 ' 101100
93

" 69 70
2024, tuy nhién, do cac nha may ci hién van 500 -
chwa hoat déng hét cong suéat va doanh nghiép -

cling chua cé ké& hoach cu thé vé viéc xay nha  L010F 2000F 2021F 2029F 2023F
may mé&i, do d8, ching tdi gia dinh s6 chuyén may
c6 thé tang tbi da bang cong suat thiét ké clia cac
nha may cii la 101 chuyén.

mmmm Doanh thu Sé chuyén may

Loi nhuan gop GMC giai doan 2019F — 2023F
tang trwdng voi CAG'R +10,6%. GMC may theo Két qua sw phéng ty suét loi
prju’o’ng thirc FOB cap 1 (mua vai ti nr)é cung nhuan gdp cua GMC

cap do bén dat hang chi dinh) nén ty suat lgi lgi

n R - . . . . oL, 500 0 16,7% 16,8%  17%
nhuan gop khéng phu thudc vao bién déng gia vai 16,6% 16,5%

R O . D 2 200 16.2% 17%

trén thi trwong, ma doanh nghiép sé dam phan L6

Ty sudtloi  trwdc mot mie lgi nhuan theo ty 18 phan tram trén 300 160/°
nhuan gdp gia tri hop déng. Do doanh nghiép chua cé sy 200 I °

thay déi trong phwong thirc san xuét dé cai thién 15%
ty sudt loi nhuan gdp, cong thém véi tinh hinh 15%
don hang khéng kha quan trong thoi gian tdi sé 14%
anh hwéng dén kha néng dam phan cia doanh ,

nghiép v&i bén dat hang. Chung tdi gia dinh ty e Loi nhuan gop Ty suatloi nhuén gop
suat loi nhuan gép van duy tri & mic 16 — 17%.

100

2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Loi nhuan trwéc thué GMC giai doan 2019F —

2023F tang trwéng voi CAGR +10,9%. Ngoai Két qua dw phéng LNTT va
.. nhirng anh hwéng tr lgi nhuan gdp qua cac nam, LNST cua GMC
Loi nhuan . . : FORs . . P
e thud loi nhuan trwéc thué caa GMC giai doarj t&i sé 120
giam so v¢&i giai doan 2016 — 2018 do mat di thu 100
nhap khéc t viéc cho thué quyén st dung dat va 80
tai san tai s6 332 Ly Ban Bich (TPHCM). 60
40
Gia dinh thué suét thué TNDN cta doanh nghiép 20 I
T tr?ng gia'i dc?an nay béng v(?’i mu’Ac thué suéﬂt C’éC C bter a00r  2ie 20w 202
s'au thué nam trwéce la 20%, do do lgi nhuan sau thué cua

GMC trong giai doan nay chiém khoang 80% loi ® | gi nhudn trwdc thué = Loi nhuan sau thué
nhuan tredc thué.
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TONG HOP BINH GIA GMC

Chung t6i dinh gia cd phiéu GMC st dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép va
dong tién tw do chi s& hiru. Gia tri cb phiéu GMC theo 2 phuwong phap cé mirc binh quan la 22.400 déng/cp,
cao hon 14% so v&i mirc gia déng clra ngay 09/12/2019. Chiang téi khuyén nghi THEO DO ¢b phiéu nay cho

th&i diém hién tai.

Két qua dinh gia

Phwong phap Trong s6
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 21.000 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) 23.700 50%
Gia muc tiéu (dong/cp) 22.400

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2019 8,3% Phan bu rdi ro 10%
Chi phi st dung no 3,4% Hé sb6 beta khong don bay 0,11
Chi phi str dung VCSH 13,6% Tang trwedng dai han 2%
Lai suat phi rti ro ky han 5 nam 6,5% Th&i gian dw phdng 5 néam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF

Téng gié tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (triéu déng) 711.293.504
(+) Tién va dau tw ngan han (triéu déng) 1.109.455
(-) No ngan han va dai han (triéu dong) 338.348.844
Gia tri vén chl s& hivu (triéu dong) 374.054.116

S6 lwong cb phiéu Iwu hanh (cp) 17.831.668
Gia muc tiéu (ddng/cp) 21.000

Téng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cia dong tién vén chi sé hivu (triéu ddng) 422.555.274
Sé lwong cb phiéu Ivu hanh (cp) 17.831.668
Gia muc tiéu (ddng/cp) 23.700

www.fpts.com.vn
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (Pon vi: Ty déng)

2020F

2019F 2020F

Doanh thu
thuan

- Gia vén hang
ban

Loi nhuan gop
- Chi phi ban
hang

- Chi phi quan
li DN

Loi nhuan
thuan HBKD

- (L6)/1ai HBTC
- Lei nhuan
khac

Loi nhuan
trwde thué, 1ai
vay

- Chi phi lai
vay

Loi nhuan
trwdc thué

- Thué TNDN
- Thué hoan lai

LNST
-Loiichcd
déng thiéu sb
LNST cua co
dong CT Me

EPS (d)
EBITDA

Khéu hao
Tang trwéng
doanh thu
Tang trwéng
LN HBKD
Tang trwéng
EBIT

Tang trwéng
EPS

Chi s6 kha
nang sinh loi

Ty suét loi
nhuén gép

Ty suét LNST
ROE DuPont
ROA DuPont
Ty suét EBIT

LNST/LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay téng
tai san

Don béy tai
chinh
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1.605

1.344

261

60

142

60

13

66

75

18

59

59

94
28
0%

-25%

-13%

-18%

16,3%
3,6%
19,9%
6,6%
4,1%

79,5%
113,7%
1,8

3,0

2018 2019F
2.039 1.771
1.677 1.484

364 287
69 49
197 159
97 79
-5 -19

3 0

94 60
13 11
110 60
33 12

0 0

95 48
-1 0
95 48

0 0
123 88
28 28
27% -13%
63% -19%
43% -36%
38% -55%

17,8%
4,7%
27,2%
9,9%
4,6%

86,4%
117,3%
2,1

2,7

16,2%
2,7%
12,8%
4,8%
3,4%

80,8%
100,0%
1,8

2,7

1.962
1.637
325
59
179
87

-19

67

11
67

13

54

54

94
27
11%

10%
12%

13%

16,6%
2,7%
14,5%
5,3%
3,4%

81,1%
100,0%
19

2,7

Tai san

+ Tién va twong
duong ]
+ Pau tw TC ngan
han

+ Céac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han
khéac

Téng tai san ngén han
+ Nguyén gia tai san
CbHH

+ Khau hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai san
CPbHH

+ PAu tw tai chinh dai
han

+ Tai san dai han
khac

+ Xay dwng co ban
dé dang

Téng tai san dai han

Tong Tai san

No & Vén cha s&
hiru

+ Phai trd ngwoi ban
+Vay va ng ngén han
+ Quy khen thuwéng
No¢’ ngéan han

+ Vay va ng dai han
+ Phai tra dai han
khac

No dai han

Tong no

+ Thang dw

+V6n diéu lé

+ LN chwa phan phéi
Vén chi s& hivu

Loi ich cb dong thiéu
sO

Téng cdng ngudn
vén

97

242
267
50

655
356

(171)

185
19
25
12

253
908

122
316
17

36

47

588

28
156
69
320

908

128

327
291
31

778
369

(194)

175
17
25
12

232
1.011

146
325

14

21

630

28
156
131
381

1.011

214

75
484
29

801
369

(221)

148
17
25
12

204
1.005

160
336

631

28
156
125
375

©)

1.005
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236
533
32

864
369

(247)

122
17
25
12

177
1.041

177
349

668

28
156
125
374

@
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qua van hanh

Sbé ngay phai
thu

S6 ngay ton
kho

S6 ngay phai
tra

Thoi gian luan
chuyén tién
COGS / Hang
tdn kho

Chi s6 TK/don

bay TC

CS thanh toan
hién hanh

CS thanh toan
nhanh

CS thanh toan
tién mat

No / Tai san
No / Vén CSH
No ngan han /
Vén CSH

No' dai han /
Vvén CSH

Kha nang TT
18i vay
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53,8
67,1
27,7
93,1

3,07

1,28
0,51
0,34
0,34
0,92
0,90
0,02

7,23

49,4
62,0
23,8
87,6

3,07

1,29
0,49
0,09
0,34
0,93
0,93

0,00

7,52

2019F

38,0
120,0
33,0
125,0

3,07

1,31
0,48
0,06

0,33
0,96

0,96
0,00

5,21

38,0

120,0

33,0

125,0

3,07

1,31
0,46
0,04

0,33
0,97

0,97
0,00

6,02

Lwu chuyén tién té

Tién dau ndm

Loi nhuan sau thué
+ Khau hao

+ Diéu chinh

+ Thay ddi vén luu
dong

Tién tir hoat dong
KD

+ Thanh ly tai s&n cb
dinh

+ Chi mua sdm
TSCb

+ T&ng (giam) dau tw
+ Cac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ CO tirc da tra

+ T&ng (giam) vén

+ Thay ddi no ngén
han

+ Thay dbi no dai
han

+ Céac hoat déng TC
khac

Tién tir hoat dong
TC

Téng lwu chuyén tién
té

Tién cudi nam

104

75

28

-7
97

97

141

28

31
128

HSX: GMC

2019F

128 214
48 54
28 27

-11 -11
61 -181
128 -111
0 0

0 0

0 0
-47 -47
0 0
12 13
-7 -7

0 0
-42 -40
85 -151
214 62
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PHU LUC

Phu luc 1: Céng ty con, cong ty lién két ctia GMC (7r& vé)
BANG 1: Danh sach cong ty con, céng ty lién két cia GMC

Cbng ty con DPia chi Nganh nghé kinh doanh chinh Ty lé sé& hiru

C?ng ty TNHH May Tan KCN Héc Dich, Ba Ria Vilng TAL S@n x‘lJatAklnh .doanh céc loai hang dét 100%
My kim va dét thoi
. May trang phuc, san xuét vai dét thoi,
Cong ty TNHH Garmex 555 N1 vén Van Luong, P.17, ban budn may moc, thiét bi va phu tung
Quang Nam (Tén ci: Sai A A g . o a1 = 100%
5 Q.Go Vap, Tp.H6 Chi Minh may moc, ban buén vai, hang may san,
Gon Xanh) A
giay dép.
cong ty TNHH Sai Gon - KCN Séng Than 2, Binh Duong Mua ban, san xuat quan 4o cac loai 51%

Twong Long
Cong ty lién két Dia chi Nganh nghé kinh doanh chinh Ty lé s& hivu

Céng ty C& phan Phil My Krju phg Trang Céat, Tinh Ba Ria — Klnr.w“doa‘nh ha tang kﬂy thuat knhu cong 32.47%
Viing Tau nghiép va cum khu cdng nghiép
Nguén: FPTS téng hop
Phu luc 3: Dién bién chién tranh thwong mai (716 vé)
Méc thoi gian My Trung Quéc
Ap thué 25% lén 34 ty USD hang tcr Ap thué 25% Ién 34 ty USD hang
712018 . Trung Quéc ‘ hoa ter My
Ap thué 25% lén 16 ty USD hang tir Ap thué 25% lén 16 ty USD hang tcr
8/2018 ® Trung Quéc ® My
Ap thué 10% lén 200 ty USD hang tir Ap thué 5-10% Ién 60 ty USD hang
9/2018 Trung Quéc ‘ tir My
Tang thué tir 10% 1én 15% cho goi
5/2019 200 ty USD hang héa ttr Trung Quéc
Ap thué 25% Ién 60 ty USD hang
6/2019 ‘ héa tr My

Céng bé mirc thué mai tir 25% 1én 30%
cho géi 250 ty USD hang Trung Quéc
(hiéu luc tir 01/10), téng tir 10% Ién
15% cho 300 ty USD hang héa con lai Ap thué 5-10% Ién 75 ty USD hang

(g6i 112 ty USD c6 higu luc tir 01/09, hoa tir My, higu luc tir 01/09 va
goi 188 ty USD c6 higu e tir 15/12) ‘ 15/12/2019

23/8/2019

Tuyén b6 sn sang ndi lai dam phan
25/8/2019 véi Trung Quoc

9/2019 Dé don khiéu nai lén WTO

(*) Vong tron tuong trung cho gia tri cta céc goéi danh thué.

www.fpts.com.vn | 18



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" FPT Securities HSX: GMC

Phu luc 2: Cac phwong thirc san xuat hang may mac (7ré vé)

e CMT (Cut — Make — Trim): Bén dat hang sé& cung cap toan bd nguyén vat liéu va mau thiét k&, doanh nghiép chi
thwe hién viéc cat may.

e FOB (Free On Board): Bén d&t hang sé cung cap mau thiét k&, doanh nghiép chiu trach nhiém mua nguyén vat
liéu va cét may. C6 hai hinh thirc FOB 14 FOB cép 1 (doanh nghiép phai mua nguyén vat liéu tir nha cung cap
do bén dat hang chi dinh) va FOB cép 2 (doanh nghiép tw chiu trach nhiém tim ngudn nguyén liéu).

e ODM (Original Design Manufacturing): Doanh nghiép chiu trach nhiém tw thiét ké san phadm, nhap khau nguyén
vat liéu, cat may, va van chuyén.

e OBM (Original Brand Manufacturing): Doanh nghiép chiu trach nhiém tw thiét k& sdn phdm mang thuong hiéu
ctia chinh minh, nhap khau nguyén vat liéu, cat may, va van chuyén.

Phu luc 4: Didu khoan 3 Phu luc 2 — A Hiép dinh EVFTA (Tré vé)

“Khéng anh hwdng téi Diédu 2.7 (Cat gidm hodc Xda bé Thué quan), thué suét wu dai ctia EU theo Hiép dinh nay

trong bat ky trwdng hop nao khéng dwoc cao hon mirc thué théng thuwdng cla EU ap dung cho hang héa cé

xuét x& tir Viét Nam vao ngay trwdc ngay Hiép dinh c6 hiéu lwc. Nghia vu nay ap dung tir ngay dé téi nam th

7 sau khi Hiép dinh c6 hiéu lwc” (Link: hitp:/bit.ly/Phuluc2A EVFTA).

Phu luc 5: Bang phan ving lwong t6i thiéu tai TP.H6 Chi Minh, Viing Tau nam 2019 (716 vé)

Tinh/thanh phé

Lwong t6i thiéu

Quan/huyén/thi xa/thanh phé trwc thuéc tinh Vung T B

trwc thuéc TW

- Quan 1, Quan 2, Quan 3, Quan 4, Quan 5, Quan 6, Quan 7, Quan 8,
Quan 9, Quan 10, Quan 11, Quan 12, Binh Thanh, Tan Phu, Tan Binh,

Tp.H Chi Minh  Binh Tan, Phi Nhuan, Go Vap, Tha Bz ! 4.180.000
- Cac huyén Cua Chi, Héc Mén, Binh Chanh, Nha Be
- Huyén Can Giv I 3.710.000
- Thanh phé Viing Tau
I 4.180.000
- Thi xa Pha My
Viing Tau N P
- Thanh pho Ba Ria Il 3.710.000
- C4c huyén Long Dién, DAt B3, Xuyén Moc, Chau Birc, Con Dao i 3.250.000
- Thanh phé Hoi An, Tam ky I 3.710.000
- Thi xa bién Ban
Quang Nam = C:.!\C hu}/én Dai Loc, Duy Xuyén, Nui Thanh, Qué Son, Pha Ninh, 1] 3.250.000
Thang Binh
- Cac huyén Bac Ha My, Nam Tra My, Phwéc Son, Tién Phuéc, Hiép v 2.920.000
Blrc, Nong Son, Béng Giang, Nam Giang, , Tay Giang. T
Phu luc 6: Két qua kinh doanh cta Columbia (Tré vé)
BIEU PO 23: Doanh thu va LNST Columbia (nghin USD) BIEU PO 24: CAu tric tai chinh Columbia ndm 2018
3.000 2.802 4.0
2.377 2466 ’ 31
2.500 21082328 — 3,0
2000 1699 2,0 2,0
2,0
1.500 1,2 1.0 0.0
1.000 1,0 Io,g 0,305 0,4
500 142 180 198 11, 275 313 00 - -
0 TTtién m&t TTnhanh  TT hién [No/Téng tai No/VCSH
2013 2014 2015 2016 2017 2018 hanh san
. Chi s6 thanh toan Hé s6 don bay
Doanh thu thuan LNST
= Columbia Trung binh nganh
Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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Phu luc 7: Két qua kinh doanh ctia Decathlon (776 vé)

BIEU DO 23: Doanh thu va LNST Decathlon (ty EUR) Doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia Decathlon téng
trwdng tét trong giai doan 2014 — 2017. Riéng nam

12 100 1o 113 2018, doanh thu tang trwdng 5% va lgi nhuan sau thué
10 8,2 91 giam 19% so v&i ndm 2017. Cha yéu do sw sut gidm
8 6.0 6.1 doanh thu cla cac clra hang Decathlon & Phap,
6 4,9 5,0 Decathlon dwa ra 2 nguyén nhan ly gidi cho viéc nay:
4 37 (1) Decathlon dang tai cAu truc lai cac clra hang &
2 Phép, (2) Do &nh huéng tir cudc biéu tinh “yellow vest”
0 dién ra & Phap vao cudi nam ngoai. Tuy nhién, ching
2014 2015 2016 2017 2018 t8i cho rang, sw suy giam két qua kinh doanh nay chi la

Doanh thu LNST tam thdi va khéng anh hwéng nhiéu dén khd nang

thanh toan ctia Decathlon.

Ngudn: Decathlon’s reports, FPTS téng hop
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" FPT Securities HSX: GMC

Tuyén bbé mién trach nhiém
Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung béo cao nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu
thudc vao bat ki rang budc ndo veé mat phap ly doi v&i cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 46 ¢ phiéu GMC va chuyén vién phan tich khédng ndm git» cb phiéu
GMC nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Co6ng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C phan Chirng khoan FPT
Tru sé chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

Tang 2 - Toa nha 71 Nguyén Chi Thanh, Tang 3, toa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang,
Quan Déng Da, Ha Nai,viét Nam Square, 136 — 138 Lé Thj Hong Gam, Quéan

Q1L Tp. HO Chi Minh, Viét Nam Hai Chau TP. Da Néing, Viét Nam
PT: (84.4) 37737070 / 2717171 DT: (84.8) 62008686
_ - (54 PT: (84.511) 3553666
Fax: (84.4) 37739058 Fax:(84.8) 62910607
Fax:(84.511) 3553888
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