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BAO CAO NHANH TRUOC K1 1PO VPBank Securitiss

Ngay ddu gia 22/09/2014
Gia khdi diém Dodng 11.000
Gia muc tiéu bong 11.300

Nganh: Dét May

Vén diéu 1& sau c6 phan héa (ty dong) 5.000
San niém yét: N/A Chua niém yét
Cd cau c6 dong sau cé phan héa
Nha nudc 51%
Ban ra coéng chung 24,4%
Nha dau tu chién luge 24%
CB/CNV Céng ty 0,6%
Tinh hinh tai chinh caa Tap doan

o 2009-2012 2014F
(ty déng) CAGR 20134 VPBS
Doanh thu thuadn  -3,9% 10.954 N/A
Lgi nhuan gop -3,7% 1.715 N/A
Lgi nhuan rong 8,7% 195 341
EPS (ddng) 462 682
ROE 5,6% N/A
ROA 1,7% N/A
C‘hl Sct Vinatex uur‘ VNI
tai chinh nganh
P/E 2014 16,1 21,8 15,7
P/B 2014 0,95 1,6 2,0

Téng quan vé céng ty:

Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex) tién than la TCT Dét May Viét
Nam. Nam 2005, TCT Dét may Viét Nam va cac cong ty thanh vién
thuc hién tai cdu tric va déi tén thanh Tap doan Dét may Viét Nam
theo tén clia Cong ty Me.

Vinatex hoat déng trong linh vuc san xudt va kinh doanh nguyén
liu, trang thiét bi va san phdm dét may (chi yéu la sgi, vai va
trang phuc) hodc cung Ung cac dich vu lién quan dén nganh dét
may.

CuGi ndm 2013, Tap doan da ghi nhan doanh thu thuan hgp nhat
dat 10.954 ty dong (521,6 triéu d6), giam 12% va Igi nhuan sau
thué hgp nhét la 198 ty dong (9,4 triéu do), gidam 60,4% so Vdi
cubi nam 2012.

www.VPBS.com.vn

“ Chao ban Ian diu ra céng chung cua Vinatex s& dugc t8 chirc vao
ngay 22/09/2014 sau hai thang tam hoan. Tép doan sé chao ban
24,4% tbng s6 cb phleu ra céng chung va 24 % cho cac nha dau tu chién
lugc. Cong ty du tinh sé tién hanh 1&n san trong ba nam tdi.

Tiém nang tang truéng doanh thu va Igi nhuan

< Nganh Dét May Viét Nam dat mic tanq trudng kha quan: véi téc do tang
trudng kép trong kim ngach xudt khdu dat 17%/n&m va cé cd hdi ma rong
han nifa khi cac Hiép dinh thugng mai tu do dugc ky két.

% Chudi gia tri sdn xu&t hoan thién: Vinatex l1a mot trong nhifng doanh nghiép
tién phong trong viéc xay dung chudi gia tri san xudt hoan thién tir san
xudt béng dén thanh pham thuong mai.

¢  Tién trinh thodi v6n va tai cdu tric: Cho dén nay, Tap doan dang tlen hanh
thoal v6n thanh céng khoéi 21 cong ty lién k&t ngoai nganh véi téng gia tri
s6 sach dat 917 ty ddng (43,7 triéu d6), hoan thanh 85% ké& hoach thoai
von.

< Céc cong ty lién két ddu nganh: Vinatex dang ndm gilf ¢ phan tai cac cong
ty lién két c6 nang luc san xudt I6n nhu TCT May Viét Tién, TCT Phong Phq,
CTCP Dét May Hoa Tho, May 10...

Lgi nhudn phuc hdi sau dgt giam 2013

“*  Chung téi dy phdéng Igi nhuan sau thué hgp nhdt cla Vinatex nam 2014 sé
tang trudng 72% va dat 341 ty dong so vdi 198 ty dong nam 2013 dya trén
nhifng cc sd sau:

« Dong gop Igi tir viéc tang ti Ié sé hitu TCT Phong Phud 1én 519 tU
gilta nam 2014 sé giup cho Igi nhudn rong cla Vinatex trg vé muc Igi nhuan
tudgng duong nam 2012. Nhung diéu can luu y la do Vinatex chi ghi nhan
doanh thu cla Phong Phu vao bao céo hgp nhdt tir thang 6/2014 trd di,
phan doanh thu d6 chi dugc ghi nhan mdt nira trong nam nay. Do do,
chling t6i udc tinh khoang 90 ty dong (4,3 triéu d6) Igi nhuan rong (sau khi
trir di Igi ich ¢8 déng thiéu s8) ti TCT Phong Pha s& déng gép vao Igi nhuan
clia Vinatex.

e Thuc hién thodi vén Ién dén 760 ty dong trong nam 2014 sé gilp cho
Vinatex khdng con chiu anh hudng tir cac khoan 16 cla nhifng cong ty lién
két kém hiéu qua va dong thdi cé thé dem vé mdt khoan doanh thu tai
chinh dang k& phat sinh khi thanh ly va chuyé&n nhugng cac cong ty lién
két.

¢ Qua trinh tai cau trac va cd phan héa dudc ky vong sé& Ia chat xic tac
cho su phat trién cta Vinatex v& mét cd ché quan ly cling nhu chién lugc
kinh doanh.

e Tinh hinh tai chinh cua céng ty Me tang trudng nhG vao muc tiéu gia
tdng ty trong hang ODM trong lugng hang héa xuét khiu tao nén bién Igi
nhuan cao hagn va tir viéc céng ty Me s& chiu trach nhiém nhap khiu 15%
san lugng cotton can cho san xudt cla toan Tap doan.

Pinh gia

<  Gia khéi diém thap hon 3,1% mirc gia muc tiéu cua ching tdi. Gia
chao ban cla c8 phiéu Vinatex 1a 11.000 d6ng/CP. Mic giad nay tudng Ung
vdi 16,1 Ian 1ai trén mdi cd phiéu udc tinh cho ndm 2014 |3 682 d6ng/CP
(hdp nhét) va 0,95 Ian gia tri s6 sach ciia mdi ¢§ phiéu. Ching téi sif dung
chi s6 P/E va P/B tudng ddi cla cac cong ty cung nganh trong khu vuc dé
dinh gia. Theo két qua, ching tdi c6 dugc mlc gia muc tién cho mdi cd
phi€u Vinatex la 11.300 dong/CP, cao han 3,1% so vdi gia chao ban. Vi
vdy, ching téi tin rang mic gia ma Vinatex dua ra la kha hgp ly cho nha
dau tu.

< Pinh gia phu thudc vao két qua kinh doanh cua cac coéng ty lién két
nén khoé du phong. Vinatex chli yéu dua vao phan Igi nhudn tir cac doanh
nghiép lién k&t d& nang muc Igi nhudn rong cua Tap doan qua cac ndm.
Han nira, lugng théng tin vé tinh hinh tai chinh trong qua kh( cla Vinatex
van khong that su bao quat, 1am cho nha dau tu khé ¢ thé dua ra danh gia
toan dién vé hoat dong cua toan Tap doan. Ban diéu hanh Vinatex cong bd
théng tin rat han ché vé dy phéng két qua kinh doanh cla cac cong ty
thanh vién cling nhu cac khoan dau tu.

(Vui long doc ki khuyén nghj & cudi bao céo nay)
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Nganh Dét May Viét Nam
tang trudéng vdi téc dé cao
va déng gdép dang ké vao
xudt khdu qudc gia

Kim ngach XK dét may Viét Nam

TONG QUAN NGANH DET MAY VIET NAM
Quy mo va cd cau nganh

Nganh Dét May Viét Nam vdi han 6.000 cong ty la mét trong nhitng nganh céng
nghiép xudt khdu hang dau tai Viét Nam va déng vai trd quan trong trong nén kinh
t€. Quy mo cac cong ty trong nganh thudng la cac doanh nghiép vira va nho ngoai
trtr mot s6 cong ty c6 quy mo I6n nhu Vinatex. Trong ddé, 70% la cac cong ty may
mac va nhirng cong ty con lai chuyén san vé kéo sdgi, dét, nhudom va cac hoat dong
may mac khac. Cac doanh nghiép tu nhan chi€ém 84% s6 lugng doanh nghiép toan
thi trudng, theo sau la cac doanh nghiép cé von dau tir nudc ngoai trong khi cac
doanh nghiép Nha nudc chi chi€m thi phan khoang 1%.

Tinh hinh xuat khau

Nganh dét may Viét Nam dang trén da tang trudng manh véi téc d6 tang trudng kép
cla kim ngach xudt khdu dat 17%/ndm trong giai doan tlr ndm 2008 dén 2013.
N&m 2013 dugc danh gid 1a mét ndm thanh cdng ddi véi nganh vdi téng gia tri xudt
khdu 20,096 ty dd, chiém 15% tdng gia tri xudt khiu cla Viét Nam.

Nhitng doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai déng gop dang k& vao xuét khau dét
may cula Viét Nam. Cho dén nam 2013, cac cong ty dét may cé von dau tu truc ti€p
tU nudc ngoai xudt khdu khoang 12 ty dd, cao hon 18% so véi ndm trudc va chiém
60% gia tri xuit khdu nganh dét may. 40% con lai thudc vé cac doanh nghiép ndi
dia, trong d6 TCT May Viét Tién & doanh nghiép xut kh&u 18n nhat véi gia tri xuét
kh&u sau thang dau ndm 2014 dat 32,6 triéu dd.

Cac doanh nghiép xuat khdu hang diau nganh dét may (T6/2014)

Tén doanh nghiép Gia tri XK (nghin do)

TCT May Viét Tién 32.612
Céng ty TNHH May Tinh Lgi 30.398
CTCP May 10 18.615
EINS VINA 17.176
HANESBRANDS VN- Chi nhanh Hué 16.953

Nguén: VITAS

Viét Nam xudt kh&u chd yéu &o khodc, o thun va quan dai. My Ia thi trudng xudt
kh&u 18n nhét clia sdn phdm may méc Viét Nam vdi 43% doanh thu. Chau Au (EU)
la thi trudng I16n thd hai véi 14% doanh thu, ti€p theo la Nhat Ban véi 12% doanh
thu. Han Quéc da néi 1én thanh mot thj trudng tiém ndng cho xuit khdu may mic
Viét Nam. Téng gia tri xudt khiu clia nganh dét may sang thi trudng nay ting tir
0,14 ty d6 nam 2008 lén 1,67 ty d6 nam 2013, gap 12 lan trong vong sau nam va
chiém 8% t6ng gia tri xudt khdu toan nganh. Theo udc tinh cla Hiép hdi Dét May
Viét Nam (VITAS), v@i t6c d6 tang trudng binh quan hang nam hién nay & mudc 15 —
17%/ndm, gia tri xudt khdu hang may mic cla Viét Nam udc dat 40 ty d6 vao ndm
2025, cao han hai lan gia tri hién tai.

Co cdu XK dét may theo doanh nghiép Cd cau thi trudng XK dét may

mT8ng gia tri XK (nghin dd)

17.018

11.210

9.130 9.084

2008

2009 2010 2011 2012
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Nguén: VITAS
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Tinh hinh nhép kh&u

San xuét phu thudc vao nguyén liéu nha@p khau. Viét Nam xut khdu céc san
phdm dét may nhung lai thiu hut v& nguyén vat liéu cho san xuét. Viét Nam nhap
kh&u phan I6n vai, sdi va béng. Trong giai doan tir n&m 2009 dén 2013, Viét Nam
nhdp khdu nguyén liéu may mac véi téng gia tri c6 tdng trudng kép tucng dudng
21% va 62% t6ng gia tri nhap khau. Tinh riéng ndm 2013, nganh dét may Viét Nam
da nhap khdu 13,6 ty dd nguyén liéu san xuét, tdng 19% so vdi ndm trudc, trong do
10,9 ty d6 gia tri nhdp kh&u dugc dung dé san xuit san phdm dét may xut khau.

<+ Nhap khd@u béng: Ndm 2013, nhap kh&u bbng dat 589.000 tan, tudng dudng
v@i 1,19 tydo, tang 39% trén san lugng va 34% trén gia tri so véi nam 2012.
Viét Nam nhap khdu bdng chinh t&r My (37%), An D6 (19%) va Uc (7%). Ngudn
cung béng trong nudc rat nho so vdi nhu cau trong nudc cho san xuat, dap Ung
chi 2%. Ly do chinh la vi Viét Nam chua tdp trung vao phat trién tréng cay bong
va vi Viét Nam khong cé uu thé tu nhién vé viéc trong loai cay cong nghiép nay.
Do d6, cho d&n nay nganh dét may va quin ao Viét Nam van dang phu thudc
nhiéu vao nguyén liéu nhap khau.

%+ Nh@p khdu sgi va xa: Nhap khiu sgi ndm 2013 |4 697.000 tan, tdng 7% y-o0-y
va dat 1,52 ty USD gia tri, tdng 8% y-o0-y. Sdi dudc nhdp khdu tir Pai Loan,
Trung Quéc, Thai Lan va Han Qudc.

% Nh@p khau vai: Trong cd cdu nhdp khiu, vai chiém ty I& chd dao véi 62% tbng
gia tri cAc san phdm dét may va quan &o nhdp khdu. Trong ndm 2013, gia tri
nhép kh&u vai I1a 8,4 ty USD, tdng 19% so véi ndm 2012.

Thi trudng nhép kh&u bong Thi trudng nhép khéu sgi Thi trudng nhép khau vai
=My mAn D6 mUc mBrazil =B Bién Nga = Khac :?2:_“'—3:: lg]'—g;g Qudc  mHan Quéc :Lrh'—'énthgr'—]ﬁC 'EﬁgCQU& =Dai Loan

3%

os 6% 3% 5% 6%
10%

Nguén: VITAS and VPBS collects

San lugng bong va sgi nhap khau TONng gia tri nhap khau va gia tri nhap khau vai
m X3 sgi nhap khiu (ngan tan) mBdng nhédp khdu (ngan tan) mGia tri vai nhap khau (Nghin d8) = Téng gia tri nhap khdu (Nghin d6)
800 697 13.547
11.209 11.363
8.911 8.419
6,356 0% 6422 6.730 6.886 6.144
5.362
3.080| 4454 4.168 I I I 3.696
2012 2013 572014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 5T2014

Nguén: VITAS
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Téng dién tich tréng bdng & Viét Nam vao khoang 10.000 ha. Sau giai doan phat
trién nhanh tlr 2001-2006, dién tich trong da giam dan. C6 thé ly giai bdi cay béng
la mot cay cong nghiép can dién tich dat I6n va chiu anh hudng nhiéu bdgi thdi tiét.
Hon nita, viéc trong cy bdng thudng tu phat va khéng cé quy hoach cu thé. K&t hgp
V@i ky thuat trong bong thap, chat lugng cay bong Viét Nam kém va khdéng du tiéu
chudn dé san xuét, dan dén tdng trudng khong on dinh trong viéc trong bong. Do
dién tich trong khiém tén, béng Viét Nam chi chi€ém 2% lugng tiéu dung trong nudc.
Quyét dinh 29/QD-TTg, Viét Nam da dua ramot chuang trinh dé& phat trién cay bdng
tdi nam 2015 va tam nhin t&i nam 2020. Chi ti€t, dién tich tréng béng trong nudc
dudc udc tinh sé tang tdi 30.000 ha trong nam 2015 va 60.000 ha trong nam 2020.
Mac du vay, ching tdi cho rdng day la mot ké hoach kha tham vong vi chua cé nhiéu
thay d6i tir khi Quyét dinh nay dudc ban hanh, cho thdy bong Viét Nam van sé phu
thudc vao boéng nhap kh&u trong trung han.

Tai Viét Nam chd yéu c6 bdn cép dod trong viéc xU ly vai cho xudt khiu tir gia tri thap
nhdt dén cao nhat: Cut- Make — Trim (CMT), Original Equipment Manufacturing
(OEM/FOB), Original Design Manufacturing (ODM).

Day chuyén san xudt dét may Viét Nam

NGUON CUNG NGUYEN LIEU A i pos A 2
“ PAU VAO SAN XUAT SAN PHAM PHAN PHOT & MARKETING

CMT
Phudng phap xuét khiu don gian nhat
— Khdch hang nudc ngodi mua va g
nguyén liéu, cung cdp mau may cho
xudng may gia odng. Ngudi mua tra
phi cho xu8ng may cho viéc cit may ,
san phdm cudi cling dugc chuyén vé
cho ngudi mua - 85% cong ty xudt
khdu Viét Mam ding phudng phap
nay.

Nguén: VPBS thu thdp
Quy hoach téng thé

Quy hoach téng thé& da dudc phé duyét nham thiét 1ap k& hoach phat trién
nganh dét may trong nam 2020, tam nhin dén nam 2030

Quy hoach cho nganh dét Theo Quyét dinh 3218/QD-BCT ban hanh vao thang 4/2014, BO Thuong mai va Céng

may dugc thiét Idp dé duy tri thuong théng qua k& hoach téng thé clia nganh cong nghiép dét may Viét Nam dén

té\r_‘g trudng manh mé trong  pEm 2020, t4m nhin d&n n3m 2030. Theo d6, Viét Nam tiép tuc tdp trung vao thi

dai han. trudng xuét khiu truyén thdng nhu My, Nhat Ban, chau Au va mé rdng sang céac thi
trudng khac. Gia tri xudt khiu cla Viét Nam theo d6 du kién s& dat 23-24 ty USD
vao nam 2015 va 36-38 ty USD vao ndm 2025, tdng 15% va 84% tuong Ung so VGi
s6 liéu clia ndm 2013. Trong Quy hoach, nganh céng nghiép dét may cua Viét Nam
dudc chia thanh bay khu vuc véi chién lugc phat trién khac nhau. Cu thé, bay khu
vuc phat trién dugc nhu sau:
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Ban dd bay khu vuc dé phat trién nganh dét may Viét Nam

’ I i“‘v Doéng béng soéng Hong (Ha Noi la trung tam)

Chuyén vé thiét ké thoi trang, san xuat mau mé, cung cap

dic:h u, nguyén phu liéu, céng nghé dét may, tiép tuc phat
‘ Khu ve 1 trien mot s6 doanh nghiép may cac san pham cao céap, san
B pham mé&u c6 chat lvong cao, gia tri gia tang
Phat trién cac nha may soi, dét, nhuém tai cac khu céng
nghiép (Hung Yén, Nam Binh, Thai Binh, Hai Phong, Ha Nam)

Khu viee 2 Ving Trung du va mién ndi phia Béc: Phat trién cac nha may
‘ - soi, dét, nhuém tai Pha Tho va Thai Nguyén

Vang Béac Trung Bo: Phat trién cac nha may soi, dét, nhuém tai

l' Khu vwee 3 Thanh Hoéa, Nghé An, Ha Tinh, Quang Binh, Quang Tri, Thira

T Thién Hué
*. Khu vire 4 Viang duyén hai Nam Trung B6: Phat trién nha may soi, nhuém

tai Pa Nang, Binh Dinh va Pha Yén

Vang Bong Nam B6: TP H ChiMinh Ia trung tam vé thiét ké
thoi trang, san xudt mau mé&, cung cép dich vu, nguyén phu
Khu vwee 5 liéu, céng nghé dét may

‘ Vang Déng Bang S6ng Ciru Long: Dau tw phat cac nha may

soi, dét
f Khu vuc 6 San xuat soi, dét, nhuém tai ving Dbng bang séng Ciru Long

N
" Khu v 7 Vang Tay Nguyén: Chuyén mén héa cac cay nguyén ligu dét
S ‘, nhw béng, dau tam

Nguén: MOIT

Theo k& hoach da dé ra, chung téi cho rang Viét Nam dang chd trong dau tu phat
trién nhitng nha may dét, nhudm va san xudt sdi, nhitng yéu t6 dang trong tinh
trang thiéu hut ctia day chuy&n san xudt. Tuy nhién, viéc phat trién ngudn nguyén
vat liéu van con kha han ché& va day la mdt trong nhitng thach thiic 18n nhét cho
nganh dét may Viét Nam.

Cac hiép dinh thudng mai tu do — Co hdi va thach thirc

Cac hiép dinh thudng mai tu do va Hiép dinh do6i tac xuyén Thai Binh Ducng
(TPP) dem dén co hdi cling nhu thach thifc cho nganh dét may Viét Nam.

Hiép dinh thuong mai tu do EU-Viét Nam

FTA va TPP la déng luc ting  Chau Au l1a mdt thi trudng xudt khiu tiém ndng cla Viét Nam véi téng gia tri xuat

trudng cho nganh dét may  khdu dat 24,3 ty USD, chiém 18% t6ng gia tri xudt khdu ca nudc. Ky két FTA gilta

Viét Nam trong vong ba ndm gy va Viét Nam s& ddy manh dang ké gia tri xudt khdu clia nganh dét may Viét Nam

tai. sang thj trudng nay. Theo dé, Viét Nam sé dudc hudng uu dai vé thué cho hang may
mac xudt khdu, gidam tUr mlc hién nay 11,6% xudng chi con 0%. Hiép dinh thuong
mai tu do gilta EU - Viét Nam du ki€n s€ dugdc ky két vao cubi nam nay va cé hiéu
Iuc vao nam 2015.

Hiép dinh ddi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP)

TPP l1a hiép dinh thuong mai tu do gilta cac 12 qudc gia bao gébm Uc, Brunei, Chile,
Canada, Nhat Ban, Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru, Singapore, My va Viét
Nam. V@i hiép dinh thuong mai nay, moét khu vuc thudng mai tu do sé dugc hinh
thanh vd&i GDP Ién t6i 40% GDP thé gidi va thudng mai chi€m mot phan ba trén toan
thé gidi. Tuong tu nhu FTA, TPP bao gom hgp tac thudng mai, dich vu, va md rong
thém cac linh vuc nhusd hitu tri tué, tranh chép gilta nha dau tu va chinh pha, moi
trudng, cac van dé t6 chic lao dong....

Viét Nam da ky FTA véi Uc, Brunei, Chile, Nhit Ban, Malaysia, New Zealand va
Singapore. Do do, TPP tUr cac nudc nay khéng anh hudng dé€n nhiéu vao Viét Nam.
Mat khac, cac nudc Bic My (Mexico, Canada va ddc biét My) sé& la thi trudng tiém
nang déi véi Viét Nam trong dai han. Hién nay mudc thué€ déi véi hang dét may sang
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MY la khodng 17-18% va ty 1€ nay sé gidam dén 0% néu thoa thuan TPP két thic
dam phan

Tuy nhién, d& nhan dudc uu dai mién thué, cac nudc thanh vien mudn xudt khau
hang may mdc phai tuan theo quy tac xudt x& "t sdi tré di". Theo dd, thanh vién
TPP dugc yéu ciu s dung sdi dén tr cac nudc thanh viéen TPP khac dé san xudt
hang dét may. Tuy nhién, theo cap nhat mdi nhat, quy dinh nay chi dudc ap dung
sau ba hodc nam ndm sau khi thda thuan TPP c6 hiéu luc va nhitng quéc gia thanh
vién chua c6 kha ndng san xudt sdi van cé thé nhdp khdu tU nhifng nha cung cap
ngoai TPP. Viéc nay sé& lam gidm nhiing cang thdng hién cé cla nganh dét may Viét
Nam khi nganh nay kha phu thudc vao viéc nhdp khéu sdi.

Trong thang 7/2014, vong dam phan TPP dién ra tai Ottawa (Canada) dé trao ddi vé
cac van dé xoay quanh lao dong, doanh nghiép nha nudc, dich vu, dau tu cling nhu
viéc tham nhép thi trudng. Két thac vong dam phéan van khong dat dugc thém bat
clf thoa thudn nao gilta cac bén ciing nhu vé& nguyén tac co ban ROO cla nganh dét
may. Trong tudng lai, ching tbi cho rang TPP s& dugc ki két cho vao dau nam 2015
sau khi bod I8 ké hoach la vao cuGi nam 2013.

Pau tu nudc ngoai vao nganh dét may- chu yéu tir Trung Quoc

Poén dau cd hoi cla Viét Nam tir TPP, nhiéu nha dau tu FDI da ngay cang md réng
quy mé dau tu trong nganh dét may Viét Nam, dac biét la trong viéc xay dung cac
nha may dét, nhudém va kéo sgi cling nhu cac nha may may mac. Hau hét cac nha
dau tu dén tUr Trung Qudc, qudbc gia khéng tham gia vao TPP nhung la dat nudc co ty
trong xudt khiu hang dét may sang My I&n nhét.

Gia tri dau tu

Nha dau tu Qudc gia Pia diém Loai hinh Tinh trang

(triéu do)

Foshan Sanshui Jialida Khu céng nghiép Xay dung chudi gia tri tir dét

HO Ko N Dinh R 350 N i » ~ oz
+Luenthai + Vinatex ong ®ong am2in dét , may dén cac san pham quan ao.
. . ~ . Nha may sgi, dét, Xay dung tur 3/2014 dén
Jiangsu Yulun Textile Group Trung Quéc Nam Dinh nhudm, 68 6/2016
San xudt sgi vGi Két thuc giai doan 1 vao thang
Texhong textile group Trung Quéc  Quang Ninh  t6ng cdng suét la 300 7/2013 va bat dau xay dung

140 ngan tan/nam

giai doan 2

TAL group Hong Kong  N/A Dét, nhuém, may 200 Dang tim kiém mat bang
. .. HO Chi San xudt quan ao . ~
Gl C Dai Loan S oam L 50 n lén k& hoach
Forever Glorious Company ai Loa Minh va db thé thao Giai doan lén =
San a i véi \ i
Dong-il Han Quéc  Dbdng Nai té’an XcL:%ant SSL;”Itdll‘a 9 52 Xay dung tir 6/2014 va du kien
9 Q g g cong st hoan thanh vao gitta 2015
ngan tan/nam
HB Chi Thiét ké va san
Gain Lucky Limited Trung Qudc Minh xudt phdm cdcsan 140 Giai doan lén ké hoach

ph&m

Ngudn: VPBS tép hop

cung v6i xu hudng téng trudng cua hang dét may xudt khiu trong ndm 2013, nganh
dét may Viét Nam c6 thé tiép tuc tdng trudng manh vdi ti I& khoang 30% vao ndm
2014, udc dat 26 ty do toan nganh. Theo 6ng Nguyén Van Thdi, Chu tich HPQT
CTCP DPau tu va Thuong Mai Thai Nguyén, két thic quy 1/2014, hau hét cac cong ty
c6 hang dét may xuét kh&u di nudc ngoai da nhan dugc hgp déng cho dén cudi ndm,
mot dau hiéu kha quan cho nganh dét may Viét Nam.

Cho dén nay, Igi thé I6n nhat cua nganh dét may Viét Nam la gia lao dong canh
tranh. Chi phi lao dong & Viét Nam thap hon so vé@i & Trung Qudc, tao ra Igi thé canh
tranh chi phi. Hon nita, Chinh phd ban hanh nhiéu chinh sach ho trg d&€ thu hat FDI
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va céc cong ty may mac xudt khdu (mién thu& nhdp khau nguyén vat liéu ma sau
nay dugc tai xudt dudi hinh thiic sdn phdm may mac trong vong 90-120 ngay).

Tap doan Dét May Viét Nam — Doanh nghiép dau
nganh dét may

Tap doan D&t May Viét Nam (Vinatex) tién than la Téng Céng ty (TCT) Dét May Viét

. A .A Nam dudc thanh 1ap dua trén su hgp nhat cia TCT Dét Viét Nam va Lién hiép san
trong nganh dét may Viét . ~ n o o n n ., . R
Nam V& ndng suét va gia tri xuat — xuat nhap khau May. N?m 2005, TCT Dét May Viét Nam va cac thanh vién
xust khau. thuc hién viéc tai cdu tric va doi tén thanh Tap doan Dét May Viét Nam theo tén cua
céng ty Me. N&m 2010, cdng ty Me chuyén ddi thanh cdng ty TNHH MTV, hoan toan
truc thuoc Nha nudc. Trong thang 9/2014, cong ty Me va bdn cong ty con truc thubc
Tap doan sé& tién hanh cd phan hda theo k& hoach tai cdu tric cac doanh nghiép nha
nudc cta Chinh phl va hoan thanh muc tiéu ¢ phan héa 100% Tap doan.

Vinatex giif vi tri ddn d3u

Vinatex hoat déng trong linh vuc sadn xuat va kinh doanh nguyén vat liéu, thié€t bi va
san pham (chu yéu la sdi, vai va hang may méc) hodc cung (ng céc dich vu nganh
dét may. Vinatex c6 vi tri ddn du trong nganh dét may vdi ndng sudt 133.395 tan
sgi, 260 triéu m? vai va 330 triéu don vi may mac mdi ndm.

K& hoach IPO

Cong ty du tinh s& ban ra DOt IPO vao ngay 22/09/2014 s& ban ra cong chiing 122 triéu )06’ phan tudng ducng

cong ching 24,4% téng s6 c6 VGBI 24,4% tdng s6 cd phan véi gia khdi diém la VND11.000/c6 phi€u. Sau IPO, vén

phan. diéu Ié cua Vinatex sé tang Ién 5.000 ty dong (23,8 triéu db). BO Cong Thudng, dai
dién s6 c6 phan Nha nudc, van gilf vai tro ¢6 déng I6n nhat va ndm gitf 51% tdng
von diéu 1é trong khi 48,4% sé dudc ban ra bén ngoai nhu sau: 24,4% chao ban
coéng khai, 24% chao ban cho cac cd ddng chién lugc. 0,6% con lai dudc ban cho
cong nhan vién cua cong ty.

MGi day, Vinatex da cong bd hai cong ty bat dong san la Tap doan Vingroup va CTCP
PAau tu va Phat trién Viét Nam (V.1.D) da ddng ky mua 120 triéu c6 phan cua
Vinatex, chiém 98% t8ng s6 ¢ phan Vinatex ban ra cho cd ddng chién Iudc. Cu thé,
Vingroup va V.1.D s& mua lan lugt 50 triéu va 70 triéu c6 phan cla Vinatex (tucng
U'ng 10% va 14% v6n diéu 18), véi téng gia tri 1.320 ty ddong dua trén gia chao ban
11.000 dong/CP.

e Tap doan Vingroup vGi von diéu 1é€ haon 9.000 ty dong la mot trong nhiing
cong ty hang dau trong linh vuc bat dong san véi han 30 du an khach san,
khu nghi dugng va trung tdm thuong mai trén toan quéc.

e CTCP D3au tu va Phat trién Viét Nam (V.1.D) hoat déng trong linh vuc phat
trién va dau tu cd sd ha tang tai cac khu cong nghiép, huy déng vén va cung
cap dich vu lién quan dén bat dong san. Cong ty hién dang quéan ly chin khu
cdng nghiép I6n ¢ mién B&c Viét Nam.

Hon nifa, ngay 16/9/2014, S& giao dich chiing khoan TP.HCM da cong bd s6 lugng
nha dau tu da ddng ky tham gia ddu gia cua c6 phan Vinatex. Cu thé, c6 tit ca 87
nha dau tu dang ky bao gom

Nha dau tu SO lugng SO lugng CP dang ky mua
Nha dau tu ca nhan

Trong nudc 54 53.675.300

Nudc ngoai 18 32.900

Nha dau tu té chic

Trong nudc 3 1.850.000

Nudc ngoai 12 55.000.000

Téng cong 87 110.558.200
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Ngudn: HSX
Téng sb lugng cd phan ddng ky mua la han 110 triéu ¢ phan, chiém 90% t6ng s6
¢ phan chao ban ra céng chiing cla Vinatex trong dgt IPO sip tdi.
Co ciu t6 chirc
Sau IPO, Nha nudc vén la ¢6  Vinatex 1a mot tap doan gom 80 cong ty con va cong ty lien két. Cong ty Me - Tap

déng Ién nhét cia Vinatex vdi  doan D&t May Viét Nam da chuyén dgi thanh céng ty 100% vén sé hitu Nha nudc tir
51% c6 phan. nam 2010 véi von diéu Ié trude IPO 3.400 ty dong.

Giff vi tri dan dau trong nganh dét may, nganh cé tiém ndng ting trudng ti Hiép
dinh Déi tac Kinh t& Chién lwgc xuyén Thai Binh Dudng (TPP), Vinatex nhan dudgc
nhitng Igi ich nhat dinh trong tudng lai; tuy vay, v6i co ciu t6 chiic phic tap va qua
trinh tai cdu trdc van chua dudc hoan thanh, ching t6i cho r&ng nha dau tu sé khé
c6 thé danh gid dudgc tiém ndng phat sinh Igi nhudn cla Vinatex trong nhifng ndm
tGi.

Co cau to chirc ctia Vinatex Co cau co dong cua Vinatex

Hoi dong Khac
Quan trj 24.4%

Ban k!e.mnsnat | Ban Giam Déc Cac ph?ng chirc
noi bd nang

Nha nwéc
51.0%

V.1.D (C6
déng chién
lwoc)
14.0%
Vingroup
(Cb dong
chién luoc) CB/CNV
10.0% 0.6%

Ngudn: Vinatex, VPBS

Céc cong ty con va cong ty lién két ndi bat

Vinatex dang nam gilt ¢ phan tai cac cdng ty dét may ddu nganh nhu TCT May
Phong Phua, TCT May Viét Ti€n, TCT D&t May Hoa Tho. Nhifng cong ty nay ludn duy
tri dugc mic tdng trudng doanh thu t6t vai ti 1& chi trd cd tdc cao trong nhiéu ndm
qua.

TCT May Viét Tién: Day la doanh nghiép xuit khdu hang dét may hang dau Viét
Nam vdi téng gia tri xudt khiu 6T/2014 dat 32,6 triéu d6. Viét Tién c6 mang IUdi
phan phéi rong khap 64 tinh thanh. Trong giai doan tir 2010 dén 2013, TCT Viét Tién
c6 muic tang trudng doanh thu kép 27,8%/nam va két thic sau thang dau nam
2014, Cong ty da ghi nhan doanh thu va LNST Ian lugt l1a 2.553 ty déng (+7,4% y-
0-y) va 172 ty dong (+26,3% y-0-y).

TCT Phong Pha: TCT Phong Phi da xay dung day chuyén san xudt khép kin tir
khau san xudt sgi cho tdi thanh phdm. Hon nita, TCT Phong Pha con tién phong
trong viéc san xudt vai denim va day cling la mét trong nhiing doanh nghiép dét
may dau tién tai Viét Nam (ng dung phudng thic san xudt ODM. Hién nay, khoang
70% san phadm cla Phong Phd dudc san xuét theo phudng thiic ODM c6 gia tri gia
tang cao. TUr nam 2011 dén 2013, TCT Phong Phu duy tri mific tang trudng doanh
thu trung binh 5%/nam. Sau 6T/2014, LNST cla TCT Phong Pha da dat 171 ty dong,
hoan thanh 62% k€& hoach nam.
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TCT Dét May Hoa Tho: 14 mdt doanh nghiép dan dau nganh dét may, Hoa Tho ludn

dat dugc mic tédng trudng doanh thu cao vdi toc dd tang trudng kép 23,9% giai
doan 2010-2013. Tinh dén cudi nam 2013, Hoa Tho da dong gop 21 ty dong hay
6,67% vao téng s6 tién cd tic Vinatex nhan dudc. Trong nlfa ddu ndm 2014, LNST
cla Hoa Tho dat 22 ty dong, giam 18,6% so vdi cung ki nam trudc.

Ti lé sé e . Gid tri XK LNST i 3 Ti lé cd
Tén doanh nghiép  hifu cta \(/t"v"d%':;')'g 2013 672014 (KtHy ;gnzgo)m tifc 2014
Vinatex (triéu do) (ty dong) (26)
TCT May Viét Tién 47,9% 280 334 141 280 (trudc thué)  30% 20%
TCT Phong Phti 51% 734 - 171 276 (sau thué) 15% 15-20%
TCT Dét May Hoa Tho  71,6% 150 100 22 78 (sau thué) 20% 20%
Nguén: VPBS

Céc cong ty con cé phan héa cung véi Vinatex

e Cong ty TNHH MTV Dét Kim B6ng Xuén (Doximex) dudc thanh lap tir nam 1959
va thulc quyén sé hitu clia Vinatex. Day la cd sd dét kim dau tién cua Viét Nam
Ung dung day chuyén san xudt hién dai dat chat lugng chau Au. Céng ty chuyén
san xudt hang dét kim chat lugng cao nhu nganh hang dét kim 100% cotton,
phuc vu cho ca tiéu dung ndi dia va xuét khau.

e CONg ty TNHH MTV Dét 8/3 1a médt don vi thanh vién cua Vinatex va van dang tiép
tuc dudgc phat trién dé trd thanh cd s san xuét chu luc cla Vinatex trong linh vuc
dét kim va dét thoi tai mién Bac Viét Nam. Céng ty cd nang luc dét va nhudém cao
trong s6 nhitng don vi thanh vién cla Vinatex.

e Cong ty TNHH MTV Dét kim Béng Phudng (Dopimex) & quéan Tan Phu tién than la
mot xudng dét kim dudc thanh 1ap vao nam 1972 véi day chuyén san xuat va
thiét bi dét kim dan doc dudc nhdp kh&u tir My. Thanh phdm dudc xudt khiu sang
nhiéu nudc va dugc tiéu thu réng khap & khu vuc TPHCM va céc tinh lan cén.

e CoONng ty TNHH MTV TM Thdi Trang Dét May Viét Nam tién than la hé thGng siéu
thi VinatexMart — mot dan vi hach toan phu thudc cla Vinatex, dudc thanh 1ap
vao cudi ndm 2010 vdi muc dich phan phdi nhitng san phdm may méc cla Viét
Nam. Baon vi nay du tinh sé md rong s6 lugng siéu thi Vinatexmart 1én 204 rong
trén ca nudc vao nam 2015, dac biét Ia cac khu vuc thanh thi.

Trong nam 2013, chi duy nhat céng ty dét kim Dong Xuan tao ra Igi nhuan kha quan
& muc 8,3 ty dong cho Vinatex trong khi Vinatexmart lai bao 16 44,8 ty dong (giam
92,6% so vdi nam 2012) va hai don vi thanh vién con lai c6 mic Igi nhuan rat khiém
ton, chua téi mot ty dong.

T e e e T T opet e Tilé sé hitu cia V6n dieu 1&  Giatri dauty D02 U st 2013
- Vinatex (ty dong) (ty dong) S (ty dong)

Coéng ty TNHH MTV Dét Kim Déng Xuan 100% 30 30 476 8,3

Coéng ty TNHH MTV Dét 8/3 100% 183 183 80 0,2

Coéng ty TNHH MTV Dét kim Ddng Phugng 100% 200 200 266 0,8

ang ty TNHH MTV TM Thoi Trang Dét May 100% 215 215 1.699 -44.8

Viét Nam

Téng céng 628 2.521 -36

Ngudn: Vinatex

Vi thé cua Vinatex trong nganh dét may.

Vinatex la doanh nghiép hang dau nganh dét may vdi Igi thé vé quy mé kinh t€, hé
théng phan phdi réng va day chuyén san xuat hoan thién.

Vinatex hién chi€ém 95,5% san lugng sdi va 42,3% san lugng xd cung véi 25,7% va
20% téng san lugng vai va san phdm nhudm cula ca nudc. Trén phuong dién xudt
kh&u, ndm 2013, Vinatex chiém 14,2% t6ng kim ngach xuét khdu nganh dét may
noi dia vdi 2,9 triéu d6 (+12% so vdi nam 2012). Ti 1€ ndi dia hda cla Vinatex dat
57,5%, cao han ti 1é trung binh cia nganh & mic 48%.
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Vinatex con 1 ¢d déng 18n cua nhitng doanh nghiép hang dau nganh dét may nhu
TCT May Viét Tién, TCT Viét Thang, May 10 va Nha Bé... ma trong d6 Vinatex ddng
vai trd trung tadm trong viéc diéu hanh va xac dinh chién lugc kinh doanh v&i muc
tiéu ddy manh mdi lien két gilta cac doanh nghiép trong nganh. Mdi day, sau trong
s6 12 doanh nghiép dét may I6n nhat Viét Nam quy 1/2014 la ddn vij thanh vién cla

Vinatex.
Thi phan cda Vinatex theo san phdm Cdo cdu doanh thu theo thi trudng
EVinatex ©Cong ty khac B Thi trudng ndi dia Thi trudng XK
58% 42% 46% 50% 50%
74% 80%
Soi N Vai Hang may mc 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Vinatex
Quy trinh san xuat theo chiéu doc hoan thién

Vinatex la mot trong nhitng doanh nghiép dét may tién phong trong viéc xay dung
chudi cung (fng san xuét hoan thién tir tréng cdy bong dén may va phan phdi thanh
phdm. Diéu nay thuc day viéc tu cung &'ng bdng cho san xudt nham dat quy chuin
“tlf sdi trd di” cua Hiép dinh TPP va hd trg cho k& hoach md rdong phuong thic san
xudt ODM gia tdng gia tri sdn phdm ciing nhu tinh canh tranh.

Chuoi gia tri san xudt cla Vinatex

6 Dét thoi (206 triéu A £
Bsng ) m?) va dét kim Phan phéi thanh
313 tdn/ném (9.298 tdn/nam)

pham

« CTCP Bong Viét Nam « CTCP Sgi Pha Bai « TCT Phong Phii « TCT May Viét Tién « 50 siéu thi Vinatexmart
« TCT Phong Phu « TCT Viét Thang «May 10 tai 26 tinh thanh.
« TCT Dét May Hoa Tho «CT TNHH MTV Dét 8/3  « TCT May Viét Thang « CT TNHH TM Thdi trang
« Dopimex « CTCP May Nha Be Dé&t may Viét Nam

Ngudn: Vinatex
Céac khoan muc dau tu

T6ng gia tri dau tu cla cong ty Me - Vinatex vao cac céng ty con va cong ty lien két
hién nay dat 3.403 ty dong, tudng Ung vdi 84,6% vOn CSH cla céng ty Me hodc
76,1% vOn CSH cua toan Tap doan.

Theo quyét dinh s6 320/QD-TTg cla Thu tudng Chinh Phu, trong giai doan 2013 —
2015, Vinatex sé ti€n hanh tai cau tric thong qua viéc thoai von khoi cac khoan dau
tu ngoai nganh nhu dich vu tai chinh, sdn xuat nudc giadi khat, bat dong san ciing
nhu nhitng cong ty lién k&t kém hiéu qua véi téng gia tri thoai vén 1.083 ty dong.
Diéu nay cho phép Vinatex sé& tap trung phat trién nganh nghé kinh doanh chinh la
dét may nham kiém soat t6t hon tinh hinh hoat ddéng va tai chinh. Tinh dén cudi
nam 2013, Vinatex da hoan thanh thoai vén khoi 11 céng ty vdi téng gia tri s& sach
156,5 ty dong. D&n nay, Tap doan van dang thodi vén khdi 21 doanh nghiép ngoai
nganh khac va du kién s& nang téng gia tri s6 sach Ién 917 ty ddng, hoan thanh
85% tdng gia tri theo k& hoach vao cudi ndm 2014.
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Bén canh d6, Vinatex c6 thé s& phai cit giam ti t& s hitu tai mot s6 cong ty lién két
c6 Igi nhuén t6t nhu H6ng Linh, Hoa Tho ... theo k& hoach tai ciu tric va c¢d phan
héa ma trong d6 quy dinh viéc Vinatex phai ndm gilf 50 — 65% t8ng s c6 phan tai
cac dan vi thanh vién va ndm khéng qua 50% tai mét s6 cong ty lieén két.

Ti 1€ s@ hifu clia Vinatex tai cac cong ty lién két theo quy dinh

Tén Céng ty Ti I1& hién tai Ti 1é theo quy dinh
TCT Dét May Hoa Tho 71,62% 50 — 65%

CTCP Dét May Hué 65,54% 50 — 65%

CTCP Sgi Phu Bai 66,5% 50 — 65%

CTCP XNK Dét May 68,34% 50 — 65%

Vinatex Hong Linh 78,14% <50%

CTCP Sgi Viét Nam 55% <50%

CT Len Viét Nam 67,15% <50%

CTCP Phat trién ha tang Phd N&i  51% <50%

*Duya theo quyét dinh s6é 320/QD-TTg cua Thu tudng Chinh phd vé viéc tai cdu trac Tdp doan
Dét May Viét Nam.
Nguén: VPBS thu thdp
Vinatex vira dugc phép nang ti 1é sé hitu tai TCT Phong Phu tlr 48,9% vao cuGi ndm
2013 Ién 51%. Do d6, Vinatex s& ghi nhan phan doanh thu clia TCT Phong Phu k& tur
thang 6/2014. Ly do cho viéc nang ti I& s hi{tu nay nham gidp cho Vinatex dé dang
ti€p cdn vdi day chuy@n san xudt 70% san phdm ODM cua TCT Phong Phu.

Cd hoi tir hiép dinh TPP

Vé cd ban, Vinatex da hoan thanh giai doan dau cua ti€n trinh tai cdu tric théng qua
viéc thodi von khoi hau hét nhitng khoan muc ngoai nganh va giai doan ti€p theo
cho viéc thay dai ti 1& s& hitu va tai t6 chlic cac cong ty thanh vién s& mat mot vai
ndm dé thuc hién. Hon nifa, Vinatex s& t8n thdi gian dé xay dung thanh cong chudi
cung Ung clia minh nham tién dén phudng thdc san xudt ODM. Vi vay, Tap doan du
tinh thuc hién niém yét trén san ching khoan trong vong ba nam tdi cho dén khi
hoan tét viéc tai cdu trdc. Tuy nhién, ching tdi cho rdng Vinatex can nhanh chéng
xuc tién viéc 1én san s6m hon dé& c6 dudc Igi thé vé ngudn vén khi hiép dinh TPP bat
dau co hiéu luc vao nam 2017.

Nang luc san xuat

San xudt boéng: Vinatex c6 kha ndng san xuét 313 t&n bong mdi ndm. Tuy nhién,
nang luc san xuat nay chi dap 0'ng dugc 0,5% nhu cau béng cla ca Tap doan gan
70.000 tdn va 99,5% con lai dugc nhap khiu, chd yéu tir Trung Quéc va Thai Lan.

San xudt Sgi: D&n cudi ndm 2013, téng san ludng sdi cua Vinatex dat 111.800 tan.
Phan 18n san lugng nay du dé& dap (ng cho nhu ciu sdi trong san xut va phan con
lai dugc xudt khdu sang cac nudc khac. Tuy nhién, mot lugng nho sgi cao cip, thanh
phan dic biét phai nhap khau tir An D0, Pakistan va Trung Quéc.

Nang luc san xuit sgi cia mdt sd thanh vién tiéu bi€u (Nghin tan)
Thiét ké Thuc té Du thira

TCT D&t May Ha Noi 16,5 14,5 12,1%
CTCP Dét May Hué 7,5 6,7 10,7%
TCT Dét May Nam Dinh 12,0 10,5 12,5%
TCT Dét May Hoa Tho 7,5 6,5 13,3%
CTCP sgi Phu Bai 10,5 9,3 11,4%
TCT Phong Phu 22,5 20,0 11,1%
TCT Viét Thang 16,0 14,5 9,4%

Téng cdng 92,5 82,0 11,4%

Nguén: Vinatex
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Dét-Nhudm: So vdi cac doanh nghiép c6 von dau tu truc ti€p tir nudc ngoai, nang
Iuc va chét lugng san phdm dét-nhudm cua Vinatex van con kha nho. Nam 2013,
Tap doan da san xudt dudc 161,4 triéu m? vai (-2,7% so véi nam 2012), tuong (ng
vGi 80,7% téng cong suat.

Nang luc san xuat dét-nhuom cua Vinatex

Coéng suat thiét ké S6 lugng may
Dét thoi 206 triéu (m) 2.067
Nhuom (dét thoi) 70 triéu (m) 91
Dét kim 9.289 tan 308
Nhudém (dét kim) 10.400 tan 169
Nhudém 7.200 tan 33

Ngudn: Vinatex
May: Trong ndm 2013, Vinatex dat nang luc san xuét 330 don vi may mdc moi ndm.
10% hang may mac xudt khiu cla Vinatex dudc san xut theo phuong thi'c ODM,
cao hon mirc 5% cula toan nganh Vinatex du tinh sé nang phén tram san lugng ODM
Ién 12 — 14% t&ng san lugng trong ndm 2014 va lén 20% vao ndm 2020 do loai san
phdm nay dem lai bién Igi nhudn cao hon (10%) so vdéi bién Igi nhuin cda nganh
hang CMT (2-3%)
Quy dat I6n
Pé&n nay, Vinatex dang s& hitu mot quy dat I8n véi téng dién tich khoang 540.000
m? trong d6 490.000 m? dudgc s dung cho san xudt. Chinh quy dat I16n nay da thu
hat nhiéu nha dau tu chi€n lugec hoat dong trong linh vuc bat dong san nhu
Vingroup, VID. Quy dat dugc quan ly bgi cong ty Me va cac cong ty thanh vién cla
Vinatex nhu sau:

Tap doan Dét May Viét Nam 38.511
XN SX va thiét ké Veston Hai Phong 42.508
Vinatex Quang Ngai 49.000
Trung tam x{ ly nudc thai Phé Nai 11.648
Cong ty TNHH MTV Thudng mai Thai trang dét may Viét Nam 23.509
Cong ty TNHH Dét kim Bong Xuan 195.322
Cong ty TNHH Dét kim Dong Phugng 72.307
Coéng ty TNHH Dét 8/3 106.915
Téng cdng 537.730

Nguén: Vinatex

Thi trudng xuat khau

K&t thac quy 1/2014, téng gia tri xuit khiu cua Vinatex udc dat 1,62 ty d6 (+15%
so véi cing ki ndm 2012), chiém 16% toan nganh. Ndm 2020, gia tri nay c6 thé
tang l1én 5,0 ty d6 vdi téc do tang trudng kép 11,4%/nam nhd vao viéc dam phan
thanh coéng cla nhitng hiép dinh ty do thudng mai song va da phudng. Thi trudng
xudt khiu chu yéu cla Vinatex bao gdbm My, chau Au va Nhat Ban. Tap doan cé k&
hoach s& ddy manh phét trién ba thj trudng nay chiém 76% tdng gia tri xuét khiu
cla Vinatex vao nam 2014; dong thdi cling ti€p tuc ma rong nhitng thi trudng tiém
nang nhu Han Qudc, Trung Béng va Nga.
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Gia tri xudt khdu theo du phéng cua Vinatex Thi trudng xuét khdu cda Vinatex

mGia tri XK (triéu do) mMy ®mEU mNhat BAn mHan Qudc mKhéac

CAGR= 11 'A3°/°

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ngudn: Vinatex
K& hoach mdé rong

Vinatex du tinh sé chi téng s6 v6n 11.581 ty ddng (55,1 triéu dd) (trong d6 40% tir
VCSH va 60% tir ng) d& md rdng san xudt trong b&n ndm sau IPO. Téng s vén dau
tu dugc ding dé dau tu vao 25 du &n mdi bao gdm: 8 nha may sgi, 9 nha may dét,
2 nha may may va 6 du an trong béng va cay bach dan cho san xudt. Nham dap
’ng nhu cau bdng cla nganh dét may néi dia va toan Tap doan, Vinatex sé tap
trung vao viéc md rong dién tich trong béng hién tai. Nhitng du an néu trén la budc
dém cho Vinatex xay dung chudi cung Ung gia tri san xudt hoan thién va cling cd
mai lién két con yéu kém gilra san xudt sgi va khau dét-nhuém cla Tap doan.

Ngan hang phat trién chau A (ADB) da cam két s& hd trg mot khoan vay 100 — 120
triéu d6 vdi thGi han vay 25 nam va lai suat 3%/nam hoac thap han cho Vinatex va
cac cong ty thanh vién cho k& hoach tai cau tric Tap doan.

TINH HINH TAI CHINH (HOP NHAT)

Doanh thu khéng 8n dinh do hoat déng thoai vén

Trong nhitrng nam 2009 dén 2011, doanh thu thuan hgp nhat clia Vinatex dat toc do
tdng trudng kép 18,3%/nam nhung lai sut gidm dang k& con 12.431 ty ddng (-
37,6% y-0-y) va va van ti€p tuc giam 12% trong ndm 2013. Su sut gidm nay la do:
(1) doanh thu cua Phong Phi khéng dugc ghi nhéan cho su cat giam ti 1€ s& hitu vao
thang 8/2012, (2) viéc thoai von khoi cac doanh nghiép lién két khac, (3) tinh hinh
kinh doanh kém kha quan cua nhitng cong ty con.

Gia tri va tdc do tang trudng doanh thu thuan hgp nhat cua Vinatex

25 r 30%
19,2%
20 14,3% - 20%
- 10%
15 ~ - 0%
10 - ? -10%
F -20%
5
- -30%
- . . - -40%

2009 2010 2011 2012 2013
mmmm Doanh thu thuan (nghin ty) TGc d6 tédng trudng (%)

Ngudn: Vinatex ,VPBS
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Bién Igi nhuan gop van giir 8 mirc on dinh

Bién Igi nhuén cla Vinatex trong nhithg nédm 2011 — 2013 dao dong trong khoang
12% sau khi dat dinh vao nam 2010 vdéi 14%. Trong doé linh vuc may cé bién Igi
nhuan gop cao nhdt tlr 15 — 17%, theo sau la linh vuc sgi véi 10%. Tuy doanh thu
thuan sut gidm trong hai ndm gan day, chi phi hoat déng cua Vinatex van & muc
cao, tudng dudng 11,1% doanh thu thuan thay vi 9,8% cla nam trudc. Do dd, bién
IGi nhuan tr hoat dong kinh doanh gidm manh xudng chi con 1% trong nam 2013.

Lgi nhuan gop va bién Igi nhuan gop hgp nhat cua Vinatex

s | Gi nhudn gop (ty dong)
----- Bién Igi nhuan gop (%)
Bién Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh (%)
2500 r 16%

2000 - JPtae T~
1196
1500
1000
500 -
0 - . .

2009 2010 2011 2012 2013

r 12%

r 8%

- 4%

- 0%

Nguén: VPBS

Lgi nhuan rong tir hoat dong tai chinh — Rui ro lai suat thap

Nam 2013, Vinatex bdo 16 rong 90,7 ty déng tir hoat déng tai chinh so vdi khoan
IGi nhuan rong 127 ty dong vao nam 2012. Trong nam 2013, doanh thu tai chinh
cla Vinatex sut gidm con 210 ty dong (-64,5% y-o0-y) do hai nguyén nhan chinh:
(1) su thiéu hut khoan l&i tir viéc thanh Iy cac cong ty lién két va (2) do mic cé
tlrc va 1ai sudt tién gui dugc nhén thap, chi 8 mic 5 ty déng (-8,3% y-o-y) va 102
ty dong (-43,9% y-o0-y). Trong khi do, chi phi tai chinh clia Tap doan nam 2013
tuy giam 37,9% so v&i ndm 2012 con 300 ty déng nhung mic gidm dé khdng thé
bl ddp vao phan giam cua doanh thu tai chinh. Chi phi tai chinh giam la do lai
sudt cho vay thap han gilp chi phi lai vay gidm 35,7% mac du du ng dai han cua
Vinatex van tang 43,6%.

Lgi nhuén rong tir hoat dong tai chinh va chi phf lai vay clia Vinatex
200 - 600

wo || | e < L
P ! >0
.
- — ; i
2009 2016 Pv12 —-_ 400

(100) @9 | .

———— T~ [ 3800
(200) .
(300) - 200
(400) r 100
(500) - -

= | i nhuén rong tr hoat dong tai chinh (ty dong)
------- Chi phi 1&i vay (ty dong)
Ngudn: Vinatex, VPBS

LNST tang truéng nhd Igi nhuan tir cac cong ty lién két
N&m tai chinh 2013 LNST cua Vinatex suy giam dang k& 60,4%, xuéng con 198 ty
ddng, tuong (ng Vvéi 14i trén mdi CP 1a 462 ddng/CP. Bén canh dd, chiing tdi quan
sat dudc LNST cua Vinatex phu thudc cht yéu vao khoan Igi nhuan cé dugc tir nhitng
cong ty lién két. Cu thé&, ndm 2013, Vinatex da ghi nhan Igi nhuén tir cong ty lién két
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Ién dén 227 ty déng (-30% y-0-y), cao han ca Igi nhuan thu dudc tir hoat dong kinh
doanh chi 120 ty dong.

Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh va tir cong ty lién két clia Vinatex

Lgi nhuan tur cong ty lién két (ty dong)
= | Gi nhudn tU hoat dong kinh doanh (ty dong)
e=| NST(ty dong)

800 -
600 -
389
400 -
198

200 - I

87 9 326 227

0 i
2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: Vinatex, VPBS

Viéc thoai vén lam thay ddi ciu tric tai chinh theo huéng ting sif dung vén
chu.

Viéc thodi vén clia Vinatex ra khoi cac cong ty lien k&t da lam gidm tdng tai san va
cG cdu ng cla Tap doan. Ndm 2013, téng céac khoan ng vay ngdn va dai han Ia 3.640
ty dong, giam manh so v@i 5.610 ty dong vao nam 2010 trong khi VCSH tang dan
qua cac ndm do mdc Igi nhudn chua phan phéi tdng, trir ndm 2013. Téng nd
vay/VCSH gidm tuUr 1,17 trong nam 2010 xubéng 0,73 trong ndm 2013 va ti 1€
ng/VCSH, vi vay, gidm con 1,24, thdp hdan mdc trung binh cla nhitng cong ty dét
may niém yét la 1,47.

Ti Ié Ng/VCSH cua cac doanh nghiép dét may niém yét (2013) Cd cdu von cua Vinatex

® Ng/Vvén CSH ET6ng ng vay/Téng tai san V6n CSH/T8ng tai san
Vinatex
GMC

46% 44% 49%

NG 3,54 60% 58%
NPS
KMR
EVE

TCM 2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Vinatex, VPBS
Thanh khoan kha quan

Chi s6 thanh toan hién tai tang tir 1,13 vao nam 2010 Ién 1,27 vao cudi nam 2013
va chi s thanh toan nhanh nhin chung cling dudc cai thién, chirng to réang khéng
ton tai van dé thanh khoan trong hoat dong cua Vinatex trong vong nam nam qua.
Trong thdi gian sdp tdi, véi nhitng khoan ng dudc cho vay uu dai tir ADB, Vinatex
dugc ky vong van gilt dudc mirc thanh khoan t&t nhu hién nay.
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Chi s6 thanh thoan hién tai va thanh toan nhanh cla Vinatex

Chi s6 thanh toan hién tai Chi s6 thanh toan nhanh

1,30 1,27
113 1,21 1,22
0.87 0,82
0,70 0,69 0.79 '
2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: VPBS
von luvu dong dugc st dung hiéu qua

Kha nang huy déng va sif dung nguon von luu dong cla Vinatex dudc cai thién vdi
s6 ngay thu hdi ng thip, 42 ngay, sd ngay ban hang tdn kho &n dinh § 64 ngay va
s ngay phai tra cao hon 6 mic 41 ngay. Diéu nay chirng té Vinatex c6 kha nang s
dung tSt ngudn von luu ddng dé diéu phdi hoat ddng san xudt ma van gilf dugc niém
tin cta nhitng nha cung ng.

Chi s6 hoat dong hiéu qua cua Vinatex

SG ngay phai thu SG ngay hang ton e====Sg ngay phai tra

64 65 64 64
W
45 40 45 42
33
41
38
25 38
28
2009 2010 2011 2012 2013

Nguén: VPBS

Du phong két qua kinh doanh cua cong ty Me

DU phéng doanh thu va LNST cla cong ty Me tlr 2014 dén 2016 (ty dong)

mmmm Doanh thu thuan Lgi nhuan rong
10000 1 709 - 800
- - 700
8000 7 507 - 600
i - 500
6000 356
- 400
4000 - 216 217 234 L 300
2000 - [ 200
100 116 116 r 100
0 T T T T T -0
2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Ngudn: Vinatex
Vinatex da dua ra du phéng cho két qua kinh doanh cua céng ty Me tif nam 2014

dén 2016 vdi ti 1€ tang trudng kép dat 55%/nam cho doanh thu va 41,2%/nam
cho LNST. Doanh thu cla cong ty Me tang trudng trén cg sd nhiing diéu kién sau:
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1/ viéc gia tang ti 1€ ODM trong san lugng san xudt sé tao ra bién Igi nhuan cao
hon 2/ Vinatex cé kha nang dap ing dugc 15% nhu cau bdng cla toan Tap doan.
Tuy nhién, diéu luu y 1a san lugng bdng nhap kh&u dugc st dung cho san xuét noi
b0, vi vay, hoat dong kinh doanh bdng cla coéng ty Me sé chi yéu mang tinh chat
hd trg cac cong ty thanh vién.

Chung téi cho réng, hoat dong nay sé& khéng anh hudng nhiéu dén két qua kinh
doanh hgp nhat clia Vinatex. Nam 2014, cong ty Me Vinatex udc dat 3.556 ty dong
doanh thu, cao hdn 30,6 lan doanh thu nam 2013 va 356 ty dong LNST, tudng
(rng vdi Idi cd ban trén mdi CP cua cong ty Me 1a 712 ddng/CP. Gia s CP cla
Vinatex dang dugc giao dich v&i muc gia tuong (ing véi mic gia khdi diém d&u gia
la 11.000 déng/CP, Céng ty Me Vinatex c6 chi s6 P/E dat 18,4x. Vinatex d& cung
cap k&t qua kinh doanh hgp nhat tir ndm 2009 dén ndm 2013 nhung lai chi du
phéng két qua kinh doanh cla céng ty Me tif nam 2014 dén 2016.

Du phong cua VPBS vé két qua kinh doanh cua
Tap doan

Viéc Vinatex tang ti 1é sd h{tu tai TCT Phong Phu 1én 51% vao gilta nam nay do dé
IGi nhuan cta Phong Pha sé hgp nhat vao Igi nhuan cla Vinatex. Tuy nhién, Vinatex
chi ghi nhan doanh thu tir Phong Phu ké tir thang 6/2014, nén doanh thu nay s& chi
la gia tri clia ntra cudi ndm 2014. Hdn thé nita, Vinatex dang thodi vén khdi nhiing
doanh nghiép kém hiéu nén chdng téi tin rang Igi nhuan rong cua Vinatex s& khéng
con chiu slic ép tif nhitng khoan 16 tir nhifng c6ng ty nay. Qua trinh c6 phan hoéa vdi
su’ tham gia cua cac c¢6 déng chién Iudc khong nhitng la cd hdi d& Vinatex huy ddng
thém ngudn luc tai chinh ma con Ia chat xic tac cho viéc d8i mdi co ché hoat ddng
va chién luge kinh doanh nhdm giap Vinatex nang cao hiéu qua hoat déng kinh
doanh. Nhitng yéu t0 tich cuc dén tir tifm nang cua nganh dét may va kinh té vi mo
nhu lai sudt cho vay dang gidam sé gbép phan gilp Igi nhudn rong cua nhitng doanh
nghiép thanh vién cla Vinatex. Dua trén du phong két qua kinh doanh clia cong ty
Me va nhitng y€u t6 da dé cap, chudng tbéi udc tinh Igi nhuan cua Vinatex nam 2014
s& tdng trudng dang k& 1én 341 ty déng (+72% so vdi 2013), tudng Ung vdi mic i
tréen mdi ¢4 phi€u hgp nhat 1a 682 ddng/CP so vdi mic 462 ddng/CP trong ndm
2013.

Lgi nhuan rong hgp nhat du phéng clua Vinatex 2014

Pong gop vao Lgi nhuan DHong gép vao Lgi nhuan

Ten dan vj rong 2013 (ty dong) rong 2014F (ty dong)
Coéng ty Me - Vinatex 234 356
TCT May Viét Tién 116 130
TCT Phong Phu 111 90
TCT dét may Hoa Tho 46 40
4 cdbng ty con (36) (25)
Khac (273) (250)
Tong cong (Vinatex) 198 341
Nguén: VPBS
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Dinh gia

D& dinh gia Vinatex, chung toi két hgp phuong phap dinh gia P/E va P/B bdi vi
chang toi cho rang lugng thong tin van chua that su ddy du dé xay dung mé hinh
dinh gia DCF cho Vinatex. Theo d6, ching toi cé dugc mic gid muc tiéu cho
Vinatex la 11.300 déng/CP véi viéc phan bé ti 1& can bang gilta hai phuong phap.
Chung téi nghi rang day la mdrc gia tuang d6i hgp ly cho Vinatex trong tinh hinh
tién trinh tai cdu trac cla Tap van chua dudc hoan thién va k& hoach du tinh sé
I&én san trong vong ba ndm sap tdi.

So sanh véi cac coéng ty trong nganh

Chang t6i Iya chon nhitng cong ty trong cung nganh, bao gém ca nhiing cong ty
trong khu vuc va néi dia dang hoat dong trong linh vuc dét may nhu Vinatex.
Chung t6i cling loai bdé nhitng céng ty cé nhitng chi s6 qua chénh léch va gilr lai 14
coéng ty dé so sanh.

Viéc s dung chi s6 P/B va P/E thuin kho cé thé dua ra mot murc gia chinh xac do
cac doanh nghiép so sanh dang hoat déng trong nhiing thi truGng khac nhau cé Igi
sudt phi rui ro cling nhu tinh hinh thi trudng vi mé khac nhau. Nham gilp dinh gia
chinh xa&c han, chidng tdi danh gia théng qua chi s6 P/E va P/B tuong ddi dé dua
dén mic gia muc tiéu la 10.524 dong/CP theo phudng phap P/E va 12.154
dong/CP theo phudng phap P/B.

Von

e, ] P/EThi P/BThi

truogng trudng

Tén Cong ty truong P/E
@
dong)

Qudc gia

Coéng ty TNHH May

Zhejiang Giuseppe 373,1 35,24 2,37 33,11 2,97 Trung Quoc 1,06 0,80

Dalian Dayang Trands ~

Share Co.. Ltd. 304,8 34,80 1,84 33,11 2,97 Trung Quoc 1,05 0,62

Cong ty TNHH May 7402 32,45 1,70 33,11 2,97 Trung Quéc 0,98 0,57

Zhejiang Baoxiniao

Tap doan Silverman 103,2 26,42 1,05 33,11 2,97 '[rung Qubéc 0,80 0,36

Coéng ty TNHH Dét Loyal 24,1 29,02 1,32 19,16 2,97 An Do 1,51 0,44

Cong ty TNHH Bhartiya ~ A

International 66,5 27,51 2,55 19,16 2,97 An B0 1,44 0,86

Cong ty TNHH Hoa chat 26,5 26,77 3,09 19,16 2,97 An D6 1,40 1,04

Fionetex

Cong ty TNHH Cong dong 1555 1613 1,03 18,15 2,25 Thai Lan 0,89 0,46

Thanulux

Cong ty INHH COng dong 5974 1380 0,74 18,15 2,25 Thai Lan 0,76 0,33

Saha-Union

CTCP Dét May mién Bac 3,7 22,26 1,17 16,51 2,18 Viét Nam 1,35 0,54

CTCP Mirae 14,6 13,18 0,68 16,51 2,18 Viét Nam 0,80 0,31

CTCP Det May va Bau v g 4 10,81 2,21 16,51 2,18 Vviét Nam 0,65 1,01

Thanh Céng

CTCP Everpia Viét Nam 32,6 8,77 0,86 16,51 2,18 Viét Nam 0,53 0,39

CTCT Dét May Hué 10,6 7,27 2,05 16,51 2,18 Viét Nam 0,44 0,94
Gia tri trung vi 0,93 0,55

P/E va P/B Muc tiéu 15,43 1,21
Gia theo phuong phap 10.524 12.154
Gia Muc tieu 11.339
Ngudbn: Bloomberg, VVPBS
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PHU LUC

Du an dau tu cua Vinatex sau IPO

uy mo ~ n ~ n ~
Tén du &n Théi gian thuc hién Q(t)a;'n[ V°'::a" Vén CSH|Vén vay| € hoach von CSH k& hoach von vay
nam) 2014 (2015| 2016 |2017| 2014 | 2015 | 2016 | 2017
. " . Gb1: 2013-2014 480 179 301 179 301
Dy an sgi Phu Hung Gb2: 2016-2017 8.8 220 77 143 77 143
. " . Gb1: 2014-2015 240 96 144 96 144
Dy an sgi Nam Binh Gb2: 2016-2017 |00 240 96 144 9% 144
. " . N Gb1: 2014-2015 240 96 144 96 144
Dy an sqi Pha Cufong Gb2: 2016-2017 |00 240 96 144 9% 144
Dy an sgi Qué Son 2016-2017 6.6 360 144 216 60 84 216
Dy an sgi Dong Van 2 2014-2015 7.92 410 164 246 80 |84 149 |97
Dy dn Nha mdy sgi 2015-2016 7.92 410 164 246 80 84 149 97
Dy an sgi Yén My 2014-2015 - 200 80 120 50 30 93 27
Dy an sgi Khodi Chau 2015-2016 6.6 360 144 216 60 84 110 105
Dét Nhuom 6.071 2.249 3.822 120 670 912 547 261 1.282 1.435 844
Dy dn N/m xd Viscose 2014-2017 30 2.386 835 1.551 200 (310 325 371 576 604
N/m san xudt nhdm san ph&m Dét len 16ng clr{2014-2017 1.884 1.2 420 780 100 [200 120 186 371 223
Dy &n san xudt vai yarndyed phia Nam 2014-2015 6 triéu m/ndm?275 110 165 30 40 40 56 74 35
Dy &n san xudt vai yarndyed Nam Binh 2015-2016 6 triéu m/ndm250 100 150 20 40 40 37 74 39
N/m dét nhuém vai thoi 2014-2017 2.5 680 272 408 50 80 80 62 93 149 149 17
N/m dét vai mc, vai dét kim 2014-2016 4 160 64 96 10 [30 |24 19 56 21
N/m dét kim va nhuém 2014-2016 4 220 88 132 10 50 28 19 93 20
N/m dét nhuém vai dét kim 2014-2016 6 600 240 360 20 100 |120 37 186 137
MG rong nha may Dopimex 2015-2016 3
Nganh May
300 chuy&n may mién Trung 2014-2016
300 chuyén may mién Bac 2014-2016
Nguyén liéu
Dy dn bdng trang trai 2014-2015
Dy &n bong trang trai 2014-2015 200 80 120 30 50 56 64
Dy &n bdng trang trai 2014-2015 200 80 120 30 50 56 64
Dy &n cay bach dan 2014-2015 140 56 84 30 26 56 28
Dy &n cdy bach dan 2015-2016 110 50 60 20 |30 37 23
Dy &n cdy bach dan 2015-2016 160 64 96 30 |34 56 40
Téng coéng 11.581  [4.435 [7.146 |821 [1.31 [1.404 |900 [1.465 [2.275 [2.13 |1.275

Ngudn: Vinatexex
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Két ué kinh doanh (ty dong)
Tong doanh thu thuan
Tang trudng

Gia von ban hang

Chi phi khdu hao trong gia von

Gia von ban hang trén bao cao
Tru: chi phi khdu hao trong gia von

Gia von ban hang
Lgi nhuan gop
Bién lgi nhuén gép
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
EBITDA
Bién EBITDA

Khau hao
EBIT

Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay
L&i/10 do chénh léch ty gia
Chi phi khac
Lgi nhuan/Lo rong tur hoat dong tai chinh
Lgi nhuan khac
Doanh thu khac
Chi phi khac
Lgi nhuan tir cong ty lién két
Lgi nhuan truéc thué

Chi phi thu€ thu nhap hién hanh
Chi phi thué thu nhap hoén lai
T/ suét thué

Lgi nhuan sau thué TNDN

LGi ich cd ddng thiéu s6

Lgi nhuan rong

Bién lgi nhuén rong

Sé lugng c6 phiéu trung binh (triéu CP)
EPS (dong)

14.023
14%

656
12.414
656

11.758
2.265
16%
553
682
1.029
7%

656
373

465
494
275
142
77
(29,0)
336
793
457
87
768

125
16%

638
249

3%

326.8
1.953

16.722
19%

648
14.357
648

13.709
3.013
18%
717
890
1.406
8%

648
758

990
909
363
194
352
81,9
128
218
91

976

169
(11)
17%
819
370

3%

340
2.408

19.628
17%

610
17.277
610

16.666
2.962
15%
694
1.030
1.238
6%

610
627

671
1.086
522
236
327
(414,5)
676
1.615
938
75
964

173
(41)
18%
833
347

485
2%

340
1.428

12.431
-37%

419
10.930
419

10.511
1.919
15%
576
642
701
6%

419
283

591
463
373
20
70
127.,6
105
193
87
326
841

94
17
11%
730
230

4%

430
1.163

10.954
-12%

380
9.619
380

9.239
1.715
16%
593
622
500
5%

380
120

210
300
240

30

30
(90,7)
76
219
143
227
333

60
)
18%
274
76

2%

428.6
638
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Can doi ké toan (ty dong)

Tai san ngan han

Tién va cac khoan tuong duadng tién

Dau tu ngén han
Cac khoan phai thu

Trong dé: Phai thu cua Khach hang

Hang ton kho
Tai san ngan han khac
Tong tai san ngan han
Tai san dai han
Phai thu dai han
Tai san c6 dinh
Tai san c6 dinh rong

Nguyén gia tai san c6 dinh
Gia tri hao mon Iy ké
Tai san c6 dinh cho thué

Tai san vo hinh
Xay dung d& dang

bau tu BDS

Pau tu dai han

Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Lgi thé thuong mai
TONG TAI SAN
NG ngan han
Cac khoan phai tra
S6 ngay phai tra
Chi phi phai tra
NG vay ngén han
NG ngan han khac
Toéng ng ngan han
Ng dai han
Ng vay dai han
Ng dai han khéac
Téng ng dai han
Téng ng

vVon CSH

VGOn goép clua CSH

Von khac

Lgi nhuén chua phan phdi
Céac quy khac

Téng Von CSH

Lgi ich cd déng thiéu sé

TONG NO' VA VON CSH

783
471
2.784
1.854
2.161
277
6.476

184
4.399
3.801
8.399
(4.598)
1

153
444

35
2.037
213
6.869

13.345

1.229
38

58
2.790
1.661
5.737

2.014
240
2.254
7.991

1.450
520
3.119
1.838
2.957
895
8.943

107
4.214
3.491
8.435
(4.945)
0

167
557

26
2.325
269
6.942

15.885

1.367
36

70
3.960
2.014
7.412

1.650
798
2.448
9.859

3.400
19

729
4.352
1.674

\E

1.285
560
2.892
1.703
2.235
345
7.317

51
4.000
3.036
7.208
(4.172)

151
811

2.367
362
6.803

891
286
2.699
1.345
1.613
258
5.746

13
2.839
2.114
5.327
(3.213)
2

260
463

a2
2.193
332
5.419
14
11.179

1.026
36
183
2.398
826
4.433

890
342
1.231
5.664

4.300
(352)
501
414
4.863
652

11.179

1.299
203
2.218
1.169
1.762
265
5.747

47
3.534
2.742
6.173
(3.431)
10

244
538

32
2.093
364
6.070
13
11.830

1.047
41
278
2.362
845
4.532

1.278
339
1.617
6.149

4.286
(352)
355
675
4.964
717

11.830
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Luu chuyén tién té (ty déng)
Lgi nhuén rong
Chi phi khu hao
Thay d&i trong v6n luu ddng
Céac khoan diéu chinh khac

Luu chuyén tién tir hoat déng kinh doanh

Thanh ly tai san c6 dinh
(Téng)/Giam dau tu
Tién mua tai san c6 dinh
Céac hoat dong dau tu khac
Luu chuyén tién tir hoat déng dau tu
(Tién tra c8 tlrc)
Tang (giam) ng vay ngang va dai han
Tang (gidm) tién thu tr viéc ban CP
Cac hoat déng tai chinh khac
Luu chuyén tién tir hoat ddng tai chinh
Tién ton dau ki
Luu chuyén tién trong ki
Tién ton cudi ki
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389
656
264
135
1.174
105
(723)
(832)
231
(1.219)
(76)
-119
264
66
135
693
90
783

448
648
(742)
(85)
269
49
(386)
(913)
417
(833)
(128)
990
369

1.231
783
668

485
610
104
390
1.590
155
(483)
(1.401)
126
(1.602)
(218)
55

10

(152)
1.450
165
1.285

500 198
419 147
(931) 206
(538) (100)
(550) 451
32 69
(218) 238
(849) (1.170)
423 297
(613) (566)
(130) (52)
890 519

9 57
769 523
1.285 891
394 409
891 1.299



2009 2010 2011 2012 2013
Tang truéng

Tai san c6 dinh 8,4% 19,0% -11,1% -20,8% 5,8%
Vvon CSH 15,2% 6,3% 9,7% 1,9% 2,1%
LNST 81,5% 28,3% 1,7% -12,3% -62,5%
Doanh thu 14,3% 19,2% 17,4% -36,7% -11,9%
Chi s0@ sinh Igi

ROA 2,91% 3,07% 3,24% 3,95% 1,72%
ROE 16,69% 19,39% 18,25% 15,16% 5,57%
Bién Igi nhuan rong 4,55% 4,90% 4,24% 5,88% 2,50%
Bién Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh 2,66% 4,53% 3,20% 2,27% 1,10%
Bién Igi nhudn gdp 11,47% 14,14% 11,98% 12,07% 12,19%
Cd cau von

NG vay dai han/V6n CSH 0,49 0,38 0,33 0,18 0,26
Tilé ng 0,36 0,35 0,36 0,29 0,31
Ng/Voén CSH 1,95 2,27 1,68 1,16 1,24
Tai san cd dinh/tdng tai san 0,33 0,27 0,28 0,25 0,30
Hé s6 ng 3,36 3,46 3,29 2,63 2,34
T6ng ng vay/Vén CSH 1,17 1,29 1,06 0,68 0,73
Chi s6 hiéu qua hoat dong

vong quay hang tén kho 5,74 5,61 6,65 5,68 5,70
Vong quay khoan phai thu 8,12 9,06 11,09 8,16 8,72
vong quay khoan phai tra 9,57 10,56 13,21 9,64 8,92
Vong quay tong tai san 1,09 1,14 1,31 0,98 0,95
Chi s6 thanh khoan

Von luu dong 739 1.531 1.323 1.313 1.215
V6n luu ddng/Téng tai san 6% 10% 9% 12% 10%
Hé s6 thanh toan hién tai (x) 1,13 1,21 1,22 1,30 1,27
Hé s6 thanh toan nhanh (x) 0,70 0,69 0,79 0,87 0,82
Hé s6 thanh toan bang tién 0,22 0,27 0,31 0,27 0,33
DUPONT

Bién Igi nhuan rong 5% 5% 4% 6% 2%
vong quay vén tai san 1,09 1,14 1,31 0,98 0,95
Hé s6 ng 3,36 3,46 3,29 2,63 2,34
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé théng khuyén
nghi nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gdm c8 tic trong 12 thang tdi I6n hon +15%

Giil: Lgi sudt ky vong bao gdm cé tlc trong 12 thang t6i dao déng tir -10% dén 15%
Ban: Ldi sudt ky vong bao gom co tc trong 12 thang t&i thap han -10%

LIEN HE
Moi théng tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam doc Khdi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Lé Mai Thay Linh Ng6 Thu Ba Pham Duy Man
Gidm doc — Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich cap cao Trg ly phén tich — Thuc tap sinh
linhimt@vpbs.com.vn bant@vpbs.com.vn manpd@vpbs.com.vn

Moi théng tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA Ly Dac Diing

Trudng phong Méi gidi Khach hang té chirc Trudng phong Moi gidi Khach hang Ca nhan
marcdjandji@vpbs.com.vn dungld@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158 +844 3974 3655 Ext: 335

Domalux V6 Van Phuaong

Giam d6c Méi gidi, chi nhanh Nguyén Chi Thanh 1 Giam d6c Maéi gidi, chi nhanh Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd HO6 Chi Minh Thanh phd HO6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128 +848 6296 4210 Ext: 130

Nguyén Danh Vinh Tran Dlc Vinh

Phé Giam dbc Moi gidi, Chi nhanh Lé Lai Giam doc Mai gidi, Chi nhanh Lang Ha
Thanh phd HO6 Chi Minh Ha Noi

vinhnd@vpbs.com.vn vinhtd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146 +844 3835 6688 Ext: 369
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Héi s& tai Ha Noi

362 Phd Hué,

Q. Hai Ba Trung, Ha NGi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh TPHCM

76 Lé Lai,

Q.1, TP.HCM

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Néng

112 Phan Chau Trinh,
Q.Hai Chau, TP. Ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

Khuyé&n cao

Bdo cdo phan tich dugc 1&p va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chlrng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Bao cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung dé phan phdi, phat hanh hay st dung
cho bat ki ca nhan hay t8 chifc nao 1a cdng dan hay thudng tra hodc tam tra tai bat ki dia phuong, lanh
th8, qudc gia hodc dan vi cé chu quy&n nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay st dung d6 trai véi
quy dinh clia phéap ludt. Bao cdo nay khong nhdm phat hanh rdng rdi ra cong chang va chi mang tinh
chdt cung cép thdng tin cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat
ky bén th{ ba nao khac. T4t ca nhitng c& nhan, t8 chl'c ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuan thi nhitng
diéu trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chli'ng khoan hay t8 chic phat hanh la déi
tugng dé cap trong ban bdo cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan clia nhitng chuyén gia phan
tich tham gia vao qua trinh chu&n bj va 1ap bdo céo, theo dé,ludng va thudng cta nhitng chuyén gia phan
tich da, dang va s& khong lién quan tryc ti€p hay gian ti€p d6i vgi nhitng quan di€m hodc khuyén nghi
dugc dua ra bdi cac chuyén gia phéan tich d6 trong bdo céo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao
viéc chudn bj va 1ap bao cao khéng c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho b&t ky t8 chirc
phat hanh nao dugc dé cap trong ban béao céao.

Céac bao cao nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va té chic
cla VPBS. Bao cao nghién clru nay khong phai 1a mot IGi kéu goi, dé nghi, mdi chao mua hodc ban bat ky
ma chi’ng khoan nao.

Céac thdng tin trong bao céo nghién clru dugc chudn bj tir cac théng tin cong b8 cdng khai, dif liéu phat
tri€n ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a déng tin cdy, nhung chua duge ki€ém chitng doc 1ap bgi VPBS
va VPBS sé& khong dai dién hodc dam bao ddi véi tinh chinh xac, ding dén va day dd cua nhitng théng tin
nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi néu tai ddy dugc thuc hién tai ngay dua ra bao
céo va c6 thé dugc thay d8i ma khdéng béo trudc. VPBS khong c6 nghia vu phai cdp nhat, stra d8i hodc bd
sung ban bao cao cling nhu khéng cé nghia vu théng bao cho t8 chifc, cd nhan nhan dudc ban bao céo
nay trong trudng hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra c6 su thay d8i hodc trd nén
khong con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Cac dién bién trong qua khir khong dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hoéc bao dam, céng
khai hay ngu y, cho dién bién tudng lai cia bt ki ma ching khoadn nao dé cap trong ban bao cao nay.
Gia clia cac ma chirng khodn dugdc dé cép trong ban bao céo va Igi nhudn tlr cac ma chirng khoan dé cé
th& dudc dao ddng vashodc bi anh hudng trai chidu bdi nhitng y&u t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu
phai y thic dugc ré rang vé kha néng thua 16 khi ddu tu vao nhitng ma ching khoan dé, bao gém ca
nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nita, cac ching khodn dugc dé cép trong ban béo céao cé
thé& khéng c6 tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng 16n, hay c6 nhitng rli ro cdng hudng va dic
biét gén v8i cac ma chirng khoan va viéc dau tu vao thi trudng méi ndi vashodc thi trudng nudc ngoai
khi€n téng tinh rdi ro cling nhu khdng phu hgp cho tdt ca cac nha dau tu. VPBS khdng chiju trach nhiém
vé bét ky thiét hai nao phat sinh tr viéc st dung hodc dua vao cac théng tin trong ban bao céao nay.

Cac ma chlrng khoan trong ban bao céo c6 thé khéng phii hgp véi tat ca cac nha dau tu, va ndi dung cua
ban bdo cdo khdéng dé cdp dén cac nhu cédu dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cla bt ky nha dau tu
cu thé& nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu, néu cé, tai ban bao céo nay
dé& thay thé& cho nhitng danh gia ddc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trudc
khi thuc hién dau tu bdt ky ma ching khodn nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé vdi
nhitng ¢ v&n dau tu cia ho dé thao luan vé trudng hgp cu thé clia minh.

VPBS va nhitng dan vij thanh vién, nhan vién, giam dGc va nhan sy cla VPBS trén toan thé gidi, tuy tirng
thdi diém,c6 quyén cam k&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cac ma chirng khoan thudc s& hitu cta
(nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban béao céo nay cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao
b&t ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma ching khoan do; dugc quyén thu phi mdi gidi hodc
nhitng khodn hoa hong khac; dudc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cla
(nhitng) t8 chlrc phat hanh dé; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d8i v8i (nhitng) t8
chirc phat hanh dé; hay néi cach khéc 1a luén tén tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi ich trong bat ky
khuy&n nghi va théng tin, quan di€m cé lién quan nao dugc néu trong ban bao céo nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan ph8i mét phdn hodc toan bd bao cao nghién clru nay ma khong dugc su
cho phép cua VPBS déu bj cdm.

Né&u béao céo nghién clfu nay dugc phan phdi b&ng phuong tién dién t, nhu e-mail, thi khéng th& dam
bao réng phudng thirc truyén thong nay sé& an toan hodc khéng mac nhitng 16i nhu théng tin cé thé bi
chdn, bi hong, bi mat, bi pha hiy, dén mudn, khéng ddy du hay c6 chlra virus. Do d6, néu bao cédo cung
cdp dia chi trang web, hodc chlfa cac lién két dén trang web thr ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng
chju trach nhiém cho bét cf ndi dung nao trong nhifng trang web dé. Pija chi web va hodc céac lién két chi
duge cung cdp dé thuan tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén tht ba khéng dudgc
dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh thrc ndo. Ngudi doc c6 thé tuy chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc st dung nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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