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Vietcap % BAO CAO CONG TY
CTCP Dét may - Pau tu - Thuong mai Thanh Céng (TCM) KHONG DANH GIA
Nganh D 2023 2024  2025F  2026F  Di&nbién gi4cdphicu
Ngay bao cao 19111712025 poanh thu (ty d6ng) 3325 3810 3943 4300 50%
Giahién tai 29.000 VND % svck -23,3% 14,6% 3,5% 9,1%
Lai suat cé tuc! 3%  LNST saulgiich CDTS (ty dong)?2 132 276 285 295 0%
GT von hoa 3,2 nghin ty déng % svck -52,8%  109,3% 3.4% 3.4%
GTGDIngay (30n) 403tydéng _EPS % svCk3 -558%  987%  -6,0% 34%
C6 phén Nha Nuée 0% BienLNgop 150%  162%  162%  16,0% o v svem
SL c8 phiéu luu hanh 112 triéu Bién EBITDA 10,5% n.7% 12,4% 12.1% TCM  mVNI
ToM  peers  yny  BienLNtUHBKD 6.5% 8,2% 8.5% 8.4%  T8ngquanCong ty
IE (truct)? i T 1ok e rong 4,0% 7.2% 7.2% 6.9% _ TCM Ia mét trong nhiing cong ty
PIB(Nenta)  1ax  lax  20x o O B ain Xt knép Kin £ 50
ROA 7‘10/ 12 ‘20/ 2 ,O°/ P/ES 22,6x M4x 12,1 1.7x t6i may. Thi trudng xuét khau
e e SY PIB 1.3x 1.3x 1,3x 12X chinh cua coéng ty la Han Quéc,

ROE 123%  243% 136% pog 6.6% 12,2% 11,0% 11,0%  MyvaNhatBan.
(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) chua diéu chinh

cho guy khen thudng & phiic Igi Nguén: FiinPro, Vietcap (dliéu tinh dén ngay 18/11/2025)  (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc gi, (4) stirdung gia CP hién tai

Chién lugc da dang héda thi trudng giup giam rui ro thué déi Ung

Thué doi Uing khién doanh thu thi trudng My trong 9T 2025 giam 20% svck (tuong duong 16% doanh thu). Nha chién luge da dang hoa thi
trudng, téng doanh thu 9T 2025 chi giam 4% svck. Han Quéc tiép tuc la thi trudng trong diém (27% doanh thu), trong khi Viét Nam va
Chau Au tang trudng tich cuc véi lan lugt 40% va 65% svck.

Nam 2025/2026, doanh thu thuéan du bao tang 3%/9% svck, chu yéu nhd (1) nhu céu tiép tuc phuc hoi va (2) su chuyén dich clia nguén
cung vai tU Trung Quac sang Viét Nam. Han Quéc du kién van 1a thi trudng chinh, trong khi TCM tiép tuc md réng thi phan tai Chau Au, va
tam thdi thu hep doanh thu tu My.

Vi ky vong (1) ty trong doanh thu mang may & vai (cé bién LN gop cao han mang sai) tang, va (2) gia bong nguyén liéu & muc thap, bién
LN gbp du kién duy tri 8 muc 16% trong 2025-2026. LNST nam 2025/2026 du bao dat 287 ty dong (+3% svck) /297 ty dong (+3% svck).
TCM hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T 14 11,4 1an. Chung téi tin rdng muc dinh gia nay phan anh ky vong tich cuc cla thi trusng vé
trién vong tang trudng va kha nang sinh I6i ciia TCM trong thai gian tai. P/E du phong 2025/2026 cua TCM 14 12,1/11,7 1an.

Yéu t& hd trg: (1) Du an TC Tower dudc trién khai nhanh hon du kién, (2) Hang may méc dudc dua vao dién uu dai thué déi ung. Rui ro
dau tu: (1) Don hang phuc hoi cham hon dukién, (2) Bién dong ty gia.



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



TCM la mét trong nhitng c6ng ty dét may IGn nhat Viét Nam véi mang
may/vallsol chlem 73%/15%/8% doanh thu thuan nam 2024 E-land Asia
la c6 déng I6n nhat hién tai (47,02%) va la khach hang I6n clia TCM

| ~ o . ~ Nganh: Dét may
‘I'c CTCP Dét may - Pau tu - Thuong mai Thanh Céng (HOSE: TCM) U (2
Trusa: TP.HCM

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2024) CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T11/2025)

Ty déng Doanhthuthuadn 2024 = 3.810 (+15% svck) SS hau
TCM LN gbp 2024 =617 (+24% svck) C6 donglén nudc Ngoai

LNST-CPTS 2024 =276 (+109% svck)
Mang 43% 51%
Doanh thu thuan 2,769 589 323 129 )
% t6ng doanh thu (73%) (5290 (8%) I (3%) Khac
A Coédongldn Triéu CP %
Cac coét moéccuaTCM
o X E-land Asia Holdings Pte., Ltd 52,7 47,02
Von diéu Ié (ty dong)
Nguyén Van Nghia 1,2 10,00
o o *--0--0---0--0--0--0--0--0--0---0 - -
1976 2006 2009 Ong Nguyén Van Nghia la c6 déng I6n va thanh vién
Thanhlap  Niémyét Phat hanh CP cho ¢ déng chién HDQT cua TCM tu 2020. Bén canh TCM, 6ng con la c6
trén HOSE  lugc E-land Asia (thudc tap doan doéng 16n cua mét s6 codng ty xéy dung va/hoac BDS
ban Ié E-land Han Quéc) niém yét nhu CTCP Tap doan Bau tu Thang Long (HNX:
S TIG) (12,5%), CTCP Lizen (HOSE: LCG) (4,8%).
N O <
- < 8 & — - .
- N N o~ § 8 ¥ &~ Ban lanh dao Vitri
o 2 & B BB e . \ .
N/A 3 8§ 8 T Tran Nhu Tung Chu tich HDQT
1976 2006 2007 2008 2009 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Cu@li Song Jae Ho Téng Giam déc
29005 | Nguy&n Minh Hao Giam déc Tai chinh

Vleth p Nguén: TCM, FiinPro, Vietcap 4



TCM la mot trong so it cac doanh nghiép dét may trong nudc sé hifu mé
hinh san xuat khép kin tu sgi t6i may. Thi trudng xuat khdu chinh cua
cong ty la Han Quéc, My va Nhat Ban

M®d hinh kinh doanh ciia TCM

Sgi Vai
Nguyén vat liéu San xuat soi Dét/dan Nhudm
Nhgpkndu |- Congsuat:
- 9 10.800 tan/nam Céng suét: Coéng suét:
My, Brazil, Tay Phi 18 triéu met/nam 49,2 triéu met/nam
San pham: (vai thai trang, dong phuc)
Sl cotton
Nnapkndu |- vaidan
i [ [ on at: o at:
Thai Lan, (Polyester, SoReyonieose) 10605(?08;1 n/nam (vai, rib, ¢6 bo) 10602303;1 ft/ 5m (vai, rib, ¢6 bo)
Indonesia, Viscose) . 500 tan/nam (vai, rib, cG bo . an/nam (vai, rib, cé bo
Pai Loan Soipha 1.800 tan/nam (vai may khan)
Thi trudng chinh ciia TCM
% doanh thu thuan 2024 N ,
Chuoigiatri Thuong Thiét Nguyén Phan
B Han Quéc nganh may hiéu ké vat liéu phoi
~ I
8% B My Phuong thic san Congsuat:
4% Nhat Ban xuat hién taicta TCM 22 triéu SP may/n&dm
0 Viét Nam l&a CMT va FOB 14 triéu khan/nam
0 Chau Au
Trung Quoc
B Khac

| I

V' t Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: CMT = Cut - Make - Trim (C&t - May - Hoan thién); FOB = Free On Board; ODM = Original Design
Ie Cq p Manufacturing (San xuét theo Thiét ké Goc); OBM = Original Brand Manufacturing (Tu san xuat va Xay dung Thuong hiéu Géc). Doanh 5
thu theo thi trudng dugc udc tinh dya trén ban tin nha dau tu hang thang cia TCM



K&t qua kinh doanh giai doan 2020-quy 3/2025

Vietcap



Doanh thu cua TCM bién dong trong 2020-2024, chu yéu do anh hudng
cua dich COVID-19 va tinh hinh lam phat toan cau. Nam 2022, doanh thu
tang manh 23% svck, chd yéu nho su phuc héi dang ké tu thi truéng My

Doanh thu thuan ciia TCM
Nghin ty déng
5 _

2020

2021 2022 2023 2024

B May (cot trai)
B Vai (cot trai)
Sai (cot trai)

Mang khac (cot trai)
A % tangtrudng svck (phai)

Viethp‘

%

30

20

10

-10

-20

Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: Doanh thu theo thi trudng dugc udc tinh dya trén ban tin nha dau tu hang thang ctia TCM

Ty trong doanh thu theo thi trudng

l BEEEE
80% - =7
(o] 0/ 0
6%  13% ) = 8%
60% - 9% o0% 1%
13% 15%
4L0% -
0% 23% 24L%
20% -
A 24%
0% -
2020 2021 2022 2023 2024
B vy VietNam [l Khac
I Han Quéc ChauAu

NhatBan [ Trung Quoc



Cu thé, doanh thu thang 1/2022 tu thi trueng My tang manh do mot phan
ddn hang bi dén sang va dugc giao trong thang, sau khi hoat dong san
xuat va xuat khau tré lai binh thuong hau COVID-19

Doanh thu thuan tai thi truéng My cia TCM

2020 2021 2022 2023 2024 2 3 4 5 6 7 8 9

‘ Theo thang % doanh thu
Nghin ty dong Ty déng canam
15 - 300 4 Doanh thu thang 1/2022 t?ng manh - 15
(du thuong la thang thap di€ém) do mot
phan don hang cua nam 2021 bi don
250 4 Sangva dugc giao trong thang, sau khi . e
hoat dong san xuét va xuat knau trd lai / \ - 12
binh thudng hau COVID-19 p .
1.0 - 200 i o ! o /
: i : /,/'// // r\: ________________ - 9
Y | & | ® :
150 44 Vd e , ® |
X 5 s
05 - 100 41 i !
! e | ° !
| ! ! L 3
50 4f : |
1 - i - 0

. ). Sang quy 4/2022, don hang bat
2022 (trai) 2023 (phai) dau sut giam trong bdi canh nhu

e 2022 (phai) 2024 (phai) céu suy yéu do khing hoang nang
lugng va lam phat

Vleth p Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: Doanh thu theo thi trudng dugc udc tinh dya trén ban tin nha dau tu hang thang ctia TCM 8



Sang 2025, thué déi Ung khién doanh thu thi truong My trong 9T giam
20% svck. Viec day don hang sang quy 2 dé tranh thué cling lam doanh
thu quy 3 giam do chua hap thu hét lugng hang xuat sém

poanh thu thusn talthitrudng My cua TEM Theothang oo (pha) 2024 (phai) 2025 (tral) o doanhthu
Nghin ty dong % Ty dong canam
15 1 r 60 100 4 Doanh thu tang 7% svck trong quy 2/2025 do khach hang [ 2]
yéu cau xuat don sém tranh thué déi ung, khién quy 3, du L 18
80 - thudng 1a cao diém, giam 44% svck do chua hap thu hét
- 30 60 A
10 1 =
40 A
r 0 20 -
0.5 A 0
1 2 3 4
- -30
Theo quy
Ty déng, % doanh thu ca nam
0 - L 60 900 -
2021 2022 2023 2024 97
2025 400 - A
300 - 0 i i
I q- 1 1
Il Doanh thu (trai) 200 1% 18 BN . . : :
. . . o o , ,
Tang trudng svck (phai) 100 NI S | E>c)> % g < B g é : i
a AN o (‘:l Q) M 1 1
N : :
0 N N N N[M M M M T T T L oo
AN AN Q) AN AN AN AN AN (q\] AN AN AN AN AN (N
O O O 0O|o O O Ol O O Oo|lo o!o:
g 9@ 9@ g9 9 9 g 4 o4 o oy Q
= d M JI|= & M I 8 Mm JF|-= &'@

Vleth p Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: Doanh thu theo thi trudng dugc udc tinh dya trén ban tin nha dau tu hang thang ctia TCM 9



Tuy nhién, nhd chién lugc da dang, hoa thi trucng tong doanh thu 9T
2025 chi glam 4% svck. Han Quéc tiép tuc Ia thi truong trong diém, trong
khi thi trudng Viét Nam va Chau Au cho thay tang trudng tich cuc

Doanh thu thudn 9T 2025 cua TCM theo thi trudng
Ty dong, % téng doanh thu

2024 Quy Quy Quy

My Han Nhat Viet  Trung Chéu Khac  Téng
172025 2/2025 3/2025:

Qubc Ban Nam Qudc Au 9T 2025
Tang trudn 35i 9T 2024:
viet Nam B hac ang truong so vaGi 9T 20
B HanQuée I ChauAu 20% 0% 4% +a0% -24%  +65% 3% (L
NhatBan [ TrungQUOC oo

100% - i e¢ 18N9 trudng nho nhu cau 9T 2025 2797 .
i . . vai néi dia gia tédng, ki :
. . | | cac doanh nghiép may 14% :

: i | mac chuyén huéng nhép :

80% 1 8% | Eo 1 nguyén liéu tu Trung 1% :
8% | 8% ° | | QuocsangViétNamnhdm 7% '

! . 13% i | tranh rdiro lién quan dén 1% :

60% 1 17% | 21% 11% i 1+ thuéddéiung
| o 1 ) |

: 17% 17% P 7% Tang truéng nhd

40% - | e phat trién khach |
! Lo hang mai va mo :

. 27% rong san lugng !

: Lo khach hang &

20% b ChauAu :
i L 16% |

0% - ! - :

Vleth p Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: Doanh thu theo thi trudng dugc udc tinh dua trén ban tin nha dau tuhang thang ctia TCM 10



Bien LN gop giam con 15% trong quy 3/2025. Chung t6i cho rang Iy
chinh Ia tu lugng don hang giam khlen chi phi san xuat chung tang va gla
ban giam tu thi trudng My do thué déi ung

Doanh thu va bién LN gop cua TCM Bién LN gop giam quy 3/2025 do:

2.0 1 . Lugng don hang giam lam mat Igi thé quy [ 2°
mao, khién chi phi san xuat tang chung YA
+ Gia ban giam tu thi truéng My do phai chia
sé chi phi vai doi tac chiu thué déi ung Y
1S 1 Bién LN gop giam quy 3-4/2024 chu | 20
yéu do gia bong nguyén liéu neo
2 cao trong 2023-quy 1/2024 - 18
3 | e e N
Z 10 A F 16 %
_E - ’ Y ’
< VA
zZ
- 12
0,5 - - 10
- 2
0,0 - - 0
AN AN AN AN N N N N < b b < LO Lo LO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
o o o o o o o o o o o o o o o
Q N Q Q Q Q Q Q q N Q o q q q
— AN N < — AN N < — (Q\] N < — (Q\] N
> 3 > ¥ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
O O o @) o O @) @) O O O O o @) o
—e— Bién LN gop (phai) I Doanh thu Vai (trai) Doanh thu Khac (trai)
I Doanh thu May (trai) Doanh thu Sai (trai)

Vleth p Nguén: TCM, Bloomberg, Vietcap. Chu thich: Bién LN gdp cac mang chua bao goém loai tri/chiét khdu (néu co) 11



Trong 9T 2025, ng vay tiép tuc gia tdng so véi dau 2024 - chu yéu la é no
ngan han, va khién cho chi phi 13i vay tdng 83% svck

Ng vay cia TCM
Nghin ty dong %

1,5 1 -
4

4
1,0 A L

05I_I I I l
0,0 - L

2021 2022 2023 2024  Cudiquy
312025

@ No/Téng von* (phai)
Ng/Tai san (phai)
NG vay rong/ VCSH (phai)

Ng dai han (trai)
B No ngan han (trai)

Vietcap

40

20

-20

Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: *Téng von = Ng + Vén chui sé hitu

Chi phi l3i vay ctia TCM
Ty dong %
40 - -5

T
W

30
20

il

10
2021 2022 2023 2024 972025

T
N

T
—_

Bl Cniphilaivay (trai)
@ L3isuatvay trung binh (phai)



Khoan phai thu khach hang tdng manh trong 9T 2025 va cling

la mot

trong nhing ly do khlen cho ng vay ngan han cua TCM tang; tuy nhién
tinh hinh dang cho thay dau hiéu cai thién trong quy 3/2025

Phai thu ngén han clia khach hang ctia TCM

Ty déng : %
800 - ! - 20
| L 16

600 -
L 12

400 -
8
200 .
0

2022 2023 2024 . Quy Quy  Quy

112025 2/2025 3/2025

I Bén lién quan clia Tap doan E-land (trai)
Khach hang khac (trai)
—8— % tong tai san (phai)

Nguén: TCM, Vietcap

Vietcap

Phai thu ngan han cugi quy 3/2025 cia TCM
Ty dong, % so véi téng phai thu ngan han

777777777 674
34%
7% 4

7% |

A
48%
Bénlién Eddie  Sears, Kmart Khach  Téng-
quancua Bauer Roebuck Corp hang Cudi quy
Tépdoan LLC and Co khac  3/2025
E-land
Tang trudng so véi cudi quy 1/2025:
+2% -25% +3% +3% -18% -8%

Tang truang khoan phai thu trong 9T 2025 chu yéu dén tu tap
doan E-land (khach hang truyén thong va la c6 déng I6n cua
TCM) vd&i rdi ro thap. Trong khi dé, cac knoan ti khach hang
nho tiép tuc giam trong quy 3/2025.



Trong khi do, viéc kiém soat tét chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép, cung véi khoan Iai tu thanh ly dau tu, 1a nhiing yéu té ho trg Igi
nhuan trong 9T 2025

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép cia TCM Doanh thu tai chinh ctaTCM

Ty dong %  Tydong %
400 - - 6 110 ~ - 3,0

350 4 100 -
- 5 90 - - 2,5

300 - 80
L4 )

250 A 70 A

60 A
200 H - 3 - 1,5

50 -

150 - i
Lo 40 L 1.0

100 A 30 ~
_ 1 20 - - 0,5

) 10 A

0 0
2021 2022 2023 2024 9T 2025 2021 2022 2023 2024 9T 2025

Il Chiphiban hang B L3i chénh léch ty gid
Chi phi quan ly doanh nghiép I Laitién gui
— @ % chi phi ban hang/doanh thu thuan Cétuc
—®— % chi phi QLDN/doanh thu thuan I Lai tuthanh ly cac khoan dau tu

A Khac
Vleth p Nguén: TCM, Vietcap % doanh thu thuan 14



Két thuc 9T 2025, TCM ghi nhan LNST dat 225 ty dong (+4% svck) va
hoan thanh 81% ké hoach LNST 2025 ctia cong ty

LNST cua TCM LNST 2024 tang manh
Ty dong mot phan nhd 1&i chuyén % KQKD 9T 2025 va ké hoach 2025 ciia TCM
Ty déng

nhugng nha may Trang

550 1 Bang (16 ty dong) r 160

200 4 T 50 4525

200 A
- 40

150 +
- 0

100 -~

50 ] ~ _40

] . Kéhoach  Thucté Kéhoach  Thucté
2021 2022 2023 2024 9T 2025
B LNST (trai) Doanh thu thuan LNST

Tang trudng svck (phai)

Vieth p Nguén: TCM, Vietcap 15



Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2025/2026, chung t6i du bao doanh thu thuan ctua TCM sé tang
3%/9% svck - chu yéu nhg (1) nhu cau tiép tuc phuc hdi va (2) su chuyén
dich cia nguén cung vai tu Trung Quédc sang Viét Nam

Doanh thu thuan ciia TCM
Nghin ty déng
5 _

A

- 30

- 20

- 10

- 0

- -20

- -30

2022 2023 2024

Bl May (cot trai)
B Vai (cot trai)
Soi (cot trai)
Mang khac (cot trai)
A % tangtrudng svck (phai)

. A
Vleth p Nguén: TCM, Vietcap

Dubao Dubao
2025 cla 2026 cua
Vietcap Vietcap

Gia dinh chinh cua Vietcap

Khac: +5%/+5% svck nam 2025/2026
Mang dich vu y té€ ky vong tang trudng én dinh.

Sgi: -10%/ +5% svck nam 2025/2026

Trong boi canh gia bdng du bao duy tri & muc thap trong
quy 4/2025 va nam 2026, chung toi ky vong TCM sé tang
ty trong mang may va giam dong gop tu mang sgi trong
2025-2026, nham nang cao hiéu qua bién Igi nhuan

L 10 Vai: +17%/ +20% svck nam 2025/2026

Chung t6i ky vong nhu cau vai sé tiép tuc tang trong quy
4/2025-2026, chu yéu dén tu cac khach hang chuyén
dich nguon cung nguyen liéu tir Trung Quéc sang Viét
Nam nham tranh thué déi Ung va dap Ung cac yéu cau vé
xuat xUr hang hoa cla cac hiép dinh thuong mai

May: +2%/ +7% svck nam 2025/2026

» Nhu cau mua I& héi cudi nam sé tiép tuc hd trg doanh
thu mang may trong quy 4/2025

« Han Quéc van la thi truong trong diém, trong khi TCM
tiép tuc md réng thi phan tai Chau Au

« Ty trong doanh thu tu thi truéng My du kién giam nhe
trong nadm 2025 va phuc hoi vao nam 2026




Chung t6i du bao bién LN gop cua TCM se duy tri 8 mic 16% trong 2025-
2026, nho ty trong doanh thu mang may & vai tang va gia béng nguyén
liéu du kién duy tri & viing thap

Gia bong vabién LN gop cua TCM

bo laMy/pound %
120 - Chung téi ky vong bién LN gop cua TCM sé duy - 18
tri 8 muc 16% trong 2025-2026 - dugc ho trg bai
110 - (1) ty trong doanh thu mang may & vai (co bién LN
gop cao hon mang sgi) tang, va (2) gia bong
100 1 nguyén liéu 6n dinh & muc thap
90 A _
"""" -° - 16
80 -
70 A
60 - T T ——
50 - Chung toi du bao gia bong sé tle'p tuc duy tri ¢ L 14
40 | vung thap trong quy 4/2025-2026 nhd ngudn
- cung doi dao (chu yeu dén tu Brazil va Uc) trong =
khi nhu cau tiéu thu & thi trudng I6n nhat - Trung
10 1 Quéc chua hoan toan phuc héi
0
2020 2021 2022 2023 2024 Dubao Dubao
2025 cua 2026 cua
Vietcap Vietcap

—e— Gia bbng - ICE Cotton No.2 (trai) —e— Bién LN gop (phai)

Vieth p Nguén: Bloomberg, Vietcap



Trong 2025-2026, chung toi du bao ng vay ngan han sé giam dan nho
TCM tich cuc téi uu hoa cac khoan phal thulphal tra, trong khi ng dai han
coO xu huong tang do ké hoach dau tu vao du an TC Tower

Ng vay cuaTCM Chi phi tai chinhcuaTCM
Nghin ty déng - , Ty déng
No ngan han Ng dai han
10 - o Nng . . . 150 -
0.8 120 - |
0.6 90 - |
0.4 60 - |
0,2 30 - |
Z ; : 0 Z ; :
2022 2023 2024 ' Dubao Du bao 2022 2023 2024 ' Dubao Du bao
1 2025 cua 2026 cua i 2025cua 2026 cua
'+ Vietcap  Vietcap '+ Vietcap Vietcap
Chung t6i ky vong ng ngan han giam dan trong 2025- Il Chiphi l5i vay

2026, voi gia dinh TCM tiép tuc thu hoi cac khoan phai
thu, va tang cac khoan phai tra théng qua chinh sach tin
dung va cc ché mua hang tra sau nhd uy tin viing manh
trén thjtruong

Chi phi tai chinh khac (bao gom 16 chénh Iéch ty gia
va trich 1ap (hoan nhap) du phong cac khoan dau tu)
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TC Tower la dy an chung cu tai TP.HCM. Du an dugc TCM khdi dong lai
sau thdi gian dai tri hodn va du kién sé déng gop doanh thu tir2028

Vitri: Tan Phy, TP.HCM

Dién tich: 9.898 m2 (39.224 m2dién tich san)
Téng muc dau tu: 1.732 ty dong

San pham: 598 can ho (trung-cao cép)

Chu dau tu: TNHH TC Tower & CTCP DBFS
Tién dé:

Chu truong dau tu & QH 1/500: Pang thuc hién
Giai phéng méat bang: Hoan thanh; dong tién
s dung dat trudce khi TP.HCM ap dung bang gia
da&t méi (hiéu luc ti1/1/2026)

Xay dung: Du kién quy 1/2026

Ban hang: Du kién quy 4/2026

Ban giao: Dy kién quy 2/2028

« CTTNHH TC Tower la cong ty con clia TCM (sd hiiu 100% von
diéu 1&)

« CTCP DBFS la cong ty thanh vién cla Victory Group (ch dau
tu clia mot s6 du an nhu toa nha van phong Victory Tower,
chung cu My Phu). DBFS trudc day thudc Tap doan Bat Xanh
(HOSE: DXS), sau do tach khoi hé thong tap doan va gia nhap
hé sinh thai Victory Group

-+ Dy an TC Tower d3 bi tri hoan tur 2014 do vuéng mac phap ly
va thi trudng BBS khéng thuén Igi

Téng doanh thu: 2,8 nghin ty déng
Téng LNST: 1,1 nghin ty dong (udc tinh dua trén chi phi dat cd
trudc khi TP.HCM ap dung bang gia mai)

Chung t6i du bao TCM sé& bat dau ban giao va ghi nhan doanh du
an TC Tower tu 2028:

2026

Ban hang

Ban giao

Vleth p Nguén: TCM, Vietcap. Chu thich: Anh minh hoa, khéng phai anh thuc té clia TC Tower
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Qua do, chung toi du bao LNST trong 2025/2026 dat lan lugt 287/297 ty
déng - tuong ung vGi muc tang truong 3%13% svck. Trong 9T 2025, TCM

da hoan thanh 78% du bao LNST ndm 2025 cua chung toi

LNST va bién LNST cia TCM
Ty déng %
400 -
350 -
300 A
250 ~
200 -
150 ~
100 A
0 -

5 Du bao Du bao
2025 cla 2026 Cuai
. Vietcap Vietcap |

______________________

2022 2023 2024

—@— Bién LN hoat dong (phai)
—@— Bién LNST (phai)
LNST (trai)

Bién LNST 2025-
2026 du bao neo &
muc cao, nha (1)
kha nang quan ly chi
phi hiéu qua, (2) Igi
nhuan tai chinh 6n
dinh

Vietcap

Nguén: TCM, Vietcap
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KQKD 9T 2025, muc tiéu 2025 cuia TCM, du bao 2025 cua

Vietcap
Ty dong
4,525
7/ 3.943
7
2786 / 777777 /é

71%

972025 Muctiéu Dubao
cuaTCM cua
Vietcap

Doanh thu thuan

279 287

2 7
205 y /A

78%

972025 Muctiéu Dubao
cuaTCM cla
Vietcap

LNST
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K& hoach va thyc té KQKD ctia TCM tuong déi bién dong tu 2021-2025,
tuy nhién chung toi cho rang cong ty co6 thé& hoan thanh ké hoach LNST
dé ra trong 2025 - vdi ky vong nhu ciu quy 4 phuc hdi khi vao mua 1é hoi

K& hoach doanh thu thuan cua TCM K& hoach LNST cua TCM
Nghin ty déng . Ty dong
5 1 | 500 -
45 |
42 )
4 - %/ / 39 400 -
% / |
39 % 300 - . 287
2 - % 200 -
. % 100 -
0 - / i 0 -
'I _
2021 2022 2023 2024 2025 Dubdo
2025 -200 - ,
cla 2021 2022 2023 2024 2025 Dubdo
Vietcap 2025
_cua
Bl % thuc té so véi ké hoach [l Du bao 2025 cla Vietcap Vietcap
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Trong trung han, TCM dinh hudng tién téi mé hinh ODM (san xuat thiét
ké goc). bay sé la yéu t6 giup cdng ty cai thién bién LN mang dét may
trong tuong lai

N R Phuaong thuc
Thuong hiéu Thiét ké VSE’.YZS c4t/ May Phan phdi BienLN  SXhiéntai
AL s gopnganh  cua TCM

10-14%

26-50%

K& hoach cua TCM d€ hudng t8i mé hinh ODM:
« Tan dung chudi san xuat khép kin tUxa - sgi - vai - may - nhudm
M3 réng quan hé véi nhiéu thuong hiéu I6n (Adidas, Columbia, New Balance) va E-land dé cing cd don hang va uu dai
D&y manh chuyén d&i sd
« T&ng néng luc san xuat va kha nang thiét k& - mau ma dé téi uu chi phi va tang kha nang canh tranh
« Khai thac Igi thé vi tri nha va hé théng logistics dé xuat khau
« Tandung vu dai tu cacFTA
« DPA&u tu vao R&D dé& phat trién san pham xanh, than thién moi trusng

. A
Vleth p Nguén: TCM, Vietcap 23
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TCM hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T la 11,4 1an. Chung toi tin rang
muc dinh gia nay phan anh ky vong tich cuc cua thi truong veé trién vong
tang trudng va kha nang sinh IGi cua TCM trong thoi gian toi

~ \ \ h 2 _ .
Congty cungngan de(;,?;) o hat
(x) (x)
MSH May Séng Hong 4523 5578 1.4 5956 1701  -27.4 304  12.8 7.6 21
TNG ?,ﬂ‘étu vaThuongmai 5097 8440 1120 3542 1191 1315 187 5.6 7.0 1.3
STK Sgi ThEKy 2375 1363 110,90 250 428 1045 14 0.6 95,1 14
HTG Détmay Hoa Tho 1710 5436 1104 3561  150.3 57 360 115 4.8 1.6
HDM DétMay Hué 779 2227 1155 150.8 1353 139 324  13.0 5.2 15
HNI May Hifu Nghi 630 1025 90,3 1000 1407 -752 210  13.4 6.3 13
HUG May Hung Yén 581 803 1236 805 1257 -1059 27.6  13.2 7.2 1.9
DT ?g#t” va Phat trien 155 634 1163 204 2988 923 7.3 3.1 7.6 0.6
Trung binh 1668 3189 111.3  210.3 147.8  17.4 219 92 17.6 1.5
Trung vi 1245 1795 1117 1254 1380 9.8 243 122 7.1 1.4
TCM DétmayThanhCong 3.249 3711  100,3 2840 19,9  -47 12,3 71 N.4 1.4

Chung toi d& chon loc cac cong ty may mac niém yét tai Viét Nam dé tham chiéu. TCM hién dang giao dich 6 muc P/E truct 12T
la 11,4 1an, cao han 61% so véi trung vi P/E cla cac cong ty cung nganh. Chung t6i tin rang muc dinh gia nay phan anh ky
vong tich cuc cla thi trudng vé trién vong tang trudng va kna nang sinh I6i cia TCM trong thai gian téi.

Theo du bao cla chung téi, P/E du phong 2025 va 2026 (sau diéu chinh quy khen thudng & phuc Igi) cia TCM 14 12,1va 11,7 1an.

Vlethp Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 18/11/2025). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thudng va phuc Igi. 25
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Viéc trién khai TC Tower nhanh hon du kién, hang ‘may mac dudc dua vao
dién uu dai thué déi ung co thé Ia nhung yéu té ho trg cd phleu TCM
trong thaoi gian téi

e .. ” Kha nang Muc dé
Yeu to ho trg/ Ruiro dau tu: xayra  AHIginhuan

Du an TC Tower dugc tri€n khai nhanh hon du kién Q Q

TCM cho biét dang uu tién phdi hop vai cac doi tac dé ddy nhanh cac thu tuc phap ly va trién khai du an. Néu du an
dugc trién khai nhanh han du kién, day sé 1a dong luc tang trudng quan trong cho cé phiéu TCM trong thdi gian tai.

Hang may méc dudc dua vao dién uu dai thué ddi ung Q Q

Hién tai, Viét Nam va My van dang tién hanh cac vong dam phan cap ky thuét cho Hiép dinh Thuong mai déi ung.
Theo thong tin ban dau, My sé uu tién giam thué cho nhiing san pham ho khéng tu san xuat hoac ngudn cung ndi dia
khéng dap Ung du nhu cau. Néu hang may mac - clng la mét trong nhiing mat hang My phu thudc 16n vao nhap
khau, dugc dua vao dién uu dai, day sé la yéu té ho trg truc tiép cho tang trudng xuat khdu clia TCM, déng thai cing
cd trién vong va mat bang dinh gia ¢ phiéu trong giai doan téi.

Paon hang phuc hdi chdm hon du kién O 0

Trong boi canh don hang t My con chadm va tiéu dung tai cac thi trusng xuat khdu chua hoan toan phuc hoi, néu
don hang cua TCM théap hon du kién, doanh thu va Igi nhudn cua cong ty co thé kndng dat ky vong, dong thai ap luc
lén hang ton kho va hiéu qua san xuat clia nha may. Tuy nhién, theo chung tdi, rdi ro nay sé dugc giam thiéu nho
chién lugc da dang hda thi trusng ctia TCM.

Bién déng ty gia O G
La doanh nghiép xuat khdu may méac s dung ca nguyén vat liéu ndi dia va nhap khau, bién dong ty gia co thé tac

déng dén chi phi vay va nhap nguyén liéu. TCM cho biét sé linh hoat can nhac phuong an phu hop (nhu lua chon loai
tién vay, phuong thiic nhap nguyén liéu) dé giam thiéu rui ro nay.

Vletca p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc dé anh huéng cao nhat
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Tom tat thué & phi céng ty thoi trang Hoa Ky phai tra khi nhap khau san
pham may mac tu Viét Nam

Thué chinh, bao gém:

DBinh nghia

Cachtinh

Tylé %
32-57,5% (tuy mat hang)

Thué MFN
(Most-Favored Nation)

Thué déi ing
Phi bat budc, bao gom:

Phi xly hd so
(MPF - Merchandise
Processing Fee)

Phi duy tri cang bién
(HMF - Harbor Maintenance
Fee)

Bao lanh hai quan
(Surety Bond)

La khoan chi phi thué phu thudc vao
ma s hang hoa (HTS) chinh xac cua
san phdm. Thué suat tiéu chudn ap
dung cho hau hét cac nudc thanh
vien WTO (bao goém Viét Nam).

Thué phu thu mdi, b sung, ap dat
theo khudn khé thuong mai mai gita
Hoa Ky va Viét Nam.

Khoan phi c6 dinh cho moi 16 hang, ap
dung cho ca dudng bién va ducng
hang khong

Khoan phi chi ap dung véan chuyén
bang dudng bién

bay la gidy t6 bao I&nh rang tét ca
thué va phi sé dugc thanh toan.

Dua trén gia tri hai quan
cuahang hoa

Dua trén gia tri hai quan
cuahang hoa

Dua trén gia tri hang hoa
(kndng bao gom thué,
cusc van chuyén, bao
hiém)

Dua trén gia tri hang hoa
(chicho duang bién)

12% - 37,5%
tuy mat hang

20%
(sé la 40% néu hang hoa cé
XUat x{rtU bén thu 3)

0,3464%
(Gidi Ijan 32,71-634,62 USD
cho moi tg khai)

0,125%

Phi nhd hoac phi cé dinh hang
nam.

« Udc tinh méi 1USD thué cé thé dan téi 1,50-2 USD tang gia ban & cudi cung
* Hau hét cac don hang may méc xuét kh&u ti Viet Nam Ia FOB (freight-on-board), nén cac cong ty xuét khéu néi dia khong
tryc tiép chju thué phat sinh. Tuy nhién, ho thudng chia sé chi phi nay vai doi tac thong qua viéc giam gia ban FOB. Chung toi
udc tinh, vai thué dbi ung, cac cong ty may mac Viét Nam co thé phai chiu 25-50% gia tri phan thué tang thém - tuy vao san
ph&m va kha nang thuong thao véi khach hang.

Vietcap
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