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Tap Boan Dét May Viét Nam

Nha san xuat hang may mac hang dau Viét Nam v&i chudi
cung trng hoan thién.

Vinatex la mot trong nhirng nha san xuat dét may hang dau Viét Nam: Tap
doan Dét may Viét nam (Vinatex - VGT) la doanh nghiép cé c6 phan chi phéi ctia
Nha nudc véi von diéu 1é 5.000 ty dong. Vinatex dang hoat dong dudi md hinh
me con v@&i 11 cong ty con va 19 cbng ty lién két trong Iinh vuc dét may. UWéc tinh
tdng kim ngach xuét khau tai cac don vi c6 von cla Vinatex vao nam 2015 chiém

hon 10% téng kim ngach xuét khdu dét may cla Viét Nam.

S& hiru chudi cung trng hoan thién la thé manh: Vinatex c6 day di cac thanh
phan can thiét dé tao thanh chudi gia tri hoan chinh bao gdm kéo soi, dét —
nhuém vai, may va khau nghién clru dao tao, lam nén tang dé Tap doan tién tir
gia cong thuan tuy CMT lén san xuat xuat khdu ODM. Ngoai ra, day cling la diéu

kién co ban dé hwdng thué suat wu dai theo cac hiép dinh tw do thwong mai.

Tiép tuc dau tw m& rong hoan thién chudi gia tri: Nam 2015 — 2016, tiép tuc
thwe hién dinh hwéng phat trién cta Tap Poan, Vinatex tiép tuc dau tv mé rong
guy mo san xuat v&i hang loat cac dw an nhuw nha may Sogi Phu Hwng giai doan

2, nha may may Kién Giang, nha may vai Yarndyed Long An, ...

Tuy nhién hiéu qua hoat dong chuwa twong x&rng v&i tam voc cla Vinatex:
hiéu qua hoat déng cla Vinatex con kém hon rat nhiéu so v&i mic trung binh
nganh & hau hét moi chi s6, dac biét la & chi s6 sinh |&i trén von chu s& hiru.

Quyén sir dung dat dai la mét trong nhitng diém nhan quan trong cua
Vinatex: Gidng nhu cac doanh nghiép Nha Nuwéc khac, Vinatex s& hiru rat nhiéu
quyén st dung déat co gia tri cao bat ngudn tir cAc nha may, nha xwdng va van
phong lam viéc cii, dac biét la mot s6 miéng dat vang c6 dién tich I&n tai Ha Noi.
Chung téi doan day cé thé la ly do chinh giai thich vi sao trong danh sach co

dong I&n cla Vinatex c6 tén ctia Tap doan Vingroup.

Quan diém dau tw: Vinatex sé& niém yét 500 triéu co phi€u lIén san UPCOM vao
ngay 03/01/2017 véi gia khéi diém 13.500 dong/c6 phi€u, twong (rng v&i P/E
15,31x%, P/B 0,91x va P/S 0,51x. Tuy céac chi s6 dinh gida nay cao hon so véi mc
trung binh nganh ctia cac cong ty dét may da niém yét & Viét Nam, chang t6i cho
rang murc gia chao san nhuw trén van dang dé xem xét cho danh muc dau tw dai
han véi nhitng luan diém dau tw nhe sau: (i) Nganh dét may van la nganh ma
Viét Nam cé lgi thé so sanh twong déi trong khu vurc va trén thé gidi, (i) vi thé va
thwong hiéu cla Vinatex trong nganh; (i) s& hitu chudi cung cirng khép kin, san
sang dé hwédng loi tlr cac hiép dinh tw do thuong mai; (iv) s& hiru khéi tai san dat
dai c6 gia tri I&n, la tam diém chd y cla nhiéu nha dau tw t6 chdc 1&n; (v) tré
thanh Coéng ty dai chang da niém yét, ky vong ap lwc dw luan va nha dau tu sé

khién hiéu qua ctia Vinatex ngay cang duoc cai thién.
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Vinatex la mét trong nhirng nha san xuat dét may hang dau
Viét Nam

Tap doan Dét may Viét nam (Vinatex - VGT) la doanh nghiép c6 ¢ phan chi phéi ciia Nha
nwéc voi von diéu |1é 5.000 ty dong. Vinatex dang hoat dong duéi mo hinh me con véi 11
cong ty con va 19 cong ty lién két trong linh virc dét may. U'éce tinh tdng kim ngach xuat
khau tai cac don vi cé von clia Vinatex vao nam 2015 chiém hon 10% t6ng kim ngach xuat
khau dét may cua Viét Nam.

Hinh 1: Co cdu s& hiru tai Vinatex

22.51% B9 Cong Thuong
BT 53.49% uVID Group
B 0
® Vingroup
14.00%
mKhac

Hinh 2: San lwvgng qua cac nam cula Vintatex

Soi toan bd nghin tan 92,3 107,4 113,55 121,9
Vai cac loai triéu m2 172,1 167,2 1714 189,7
SP may céac loai triéu SP 196,8 213,5 214,3 222,8

Nguon: Vinatex
S& hiru chubi cung trng hoan thién la thé manh

V@i lich sir 50 ndm hinh thanh va phat trién, Vinatex cé day di cac thanh phan can thiét dé
tao thanh chubi gia tri hoan chinh bao gébm kéo sgi, dét — nhudm vai, may va khau nghién
clru dao tao, lam nén tang dé Tap doan ti€n tlr gia cong thuan tuy CMT Ién san xuat xuat
kh&du ODM. Ngoai ra, day ciling la diéu kién co ban dé hudng thué suat wu dai theo cac hiép
dinh ty do thwong mai nhw EU — VN FTA, VN — Han Quéc, VN — EAEU FTA, ... Vinatex va
cac don vi thanh vién da dat trinh do tién ti€n, c6 kha nang thwc hién hau hét cac loai don
hang da dang v&i cac cap chéat lwgng khac nhau.

Hinh 3: Nang lwc san xuat cla Vinatex

Nha may Soi Nha may Dét - Nhudom Nha may May

*12 donvilén » 5 don vi l&n san xuat vai dét » 22 T6ng cong ty va Cong ty

- Trén 87 van coc soi kim - 18.000 tan/nam « Trén 1.700 chuy&n may

« San luong trén 137 nghin tan * 5 don vi Ién san xudt vai dét - Co6ng suat 300 triéu san
thoi - 124 triéu mét/nam pham/ndm

Ngudn: Vinatex
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O thi trwdng ndi dia, cac cdng ty thanh vién cla Vinatex nhu Hanosimex, May 10, Viét Tién,
Phong Phd, Viét Thang, Nha Bg, ... cling tw xay dung cac clra hang thoi trang mang nhan

hiéu riéng dé phuc vu cho thi trweng ndi dia.

Hinh 4: Danh sach cac don vi thanh vién ctla Vinatex

Vén diéu 1é
Tén cbng ty (ty dong) Ty lé s& hiru
y

TCT Dét may Mién Bic 500,0 100,0%
2 TCT Dét may Mién Nam 520,0 100,0%
3 Doximex 115,2 100,0%
4 Dopimex 164,5 100,0%
5 TCT CP Phong Phu 733,5 51,0%
6 Hotexco 165,4 65,0%
7 Hutexco 50,0 65,5%
8 Natexco 136,0 53,7%
9 CTCP Sgi Phu Bai 50,0 53,8%
10 CTCP Dau tw Phat trién Vinatex 76,1 49,0%
11 CTCP Len Viét Nam 41,0 67,1%
12 CTCP Bong Viét Nam 50,0 55,0%
13 CTCP SX-NK Dét may 42,8 68,3%
14 CTCP Phat trién Ha tang Phd NGi 80,0 51,0%
15 CT TNHH SXKD NL Dét may VN 47,6 61,6%
16 TCT CP May Viét Tién 420,0 31,9%
17 TCT CP May Nha Be 182,0 27,7%
18 TCT CP May 10 100,0 35,5%
19 Vicotex 210,0 46,9%
20 Dugarco 61,8 36,8%
21 Donagamex 59,8 25,7%
22 Hugamex 94,1 29,2%
23 TCT CP May bap Cau 45,0 24,0%
24 CTCP Vinatex Da N&ng 29,9 20,0%
25 Hugaco 135,5 35,0%
26 CTCP May Nam Binh 12,0 30,0%
27 CTCP Vinatex OJ 29,0 30,0%
28 CTCP Dét may Lién Phuong 235,0 30,8%
29 CT TNHH May mac XK Tan Chau 8,1 44,0%
30 Bigamex 0,4 25,0%
31 Chigamex 27,8 22,0%
32 CTCP TVXD va DV bau tw 2,6 23,5%
33 CTCP Pau tw Vinatex Tan Tao 110,0 27,0%
34 CTCP Dét may Vién thong Sai Gon - Vina 200,0 42,7%

Ngudn: Vinatex
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Tiép tuc dau tw mé rong hoan thién chubi gia tri

Nam 2015 — 2016, tiép tuc thwc hién dinh hwéng phat trién clia Tap Doan, Vinatex ti€p tuc
dau tv mé rong quy md san xuét v&i hang loat cac dw &4n nhw nha may Soi Phi Huwng giai
doan 2, nha may may Kién Giang, nha may vai Yarndyed Long An, nha may may Can Tho,
nha may may Bac Liéu, ... Tdng chi phi xay dwng co ban d& dang cla Vinatex tai thoi diém
30/09/2016 |én dén 1.252 ty dong.

Hinh 5: Mot s6 du an dau tuv cta Vinatex

STT Tén du an Quy mo bon vi tinh
1 Nha may Sgi Nam Binh 4,770 tan/nam
2 Nha may Sgi Phu Cuong 6,000 tan/nam
3 Nha may May Vinatex Can Tho 7 triéu sp/nam
4 Nha méay May Bac Liéu 6 triéu sp/nam
5 Nha may May Lé Thuy - Quang Binh 4 triéu sp/nam
6 Nha may May Tuyén Quang 3 triéu sp/nam
7 Dy an Vai Yarndyed 10 triéu mét/nam
8 Nha may Sgi Phu Hung 4,770 tan/nam
9 Nha méay May Vinatex Kién Giang 4 triéu sp/nam
10 Dy an Dét Nhuém mién Trung 24 triéu mét
11 Nha may may Vinatex Bong Son 8 triéu sp/nam
12 Nha may Soi Bong Van 1 5,500 tan/ndm

Ngudn: Vinatex
Tuy nhién hiéu qua hoat dong chuwa twong x&rng v&i tam voc
cla Vinatex

Cap nhat két qua kinh doanh 9 thang 2016:

Vinatex dat téng doanh thu thuadn 11.288 ty dong, gan nhw khéng tang tredng dang ké so
v@i cung ky ndm trude trong khi kim ngach xuéat khau dét may cta Viét Nam trong 9 thang
tang truéng khoang 4,9%. Loi nhuan sau thué dat 257 ty dong, tang trwéng 12,7% so vGi
cung ky, cht yéu la do cat gidam chi phi va lgi nhuan khéng cét I6i dot bién tlr Céng ty me.
Cac diém nhan chinh trong KQKD 9T 2016 bao gom:

% Bién lgi nhuan gop gidm nhe tir 11,8% con 11,4% chu yéu la do mdt s6 nha may
vira di vao hoat dong con dang trong giai doan 16 dw an bao gdbm Nha may May
Kién Giang, Nha may Dét vai Yarndyed, Nha may Sgi Nam binh va Pha Cuong.

< Chi phi ban hang va chi phi quan ly giam 11,2% qua dé ty & trén doanh thu thuan

cling gidm tlr 10,2% con gan 9%.
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% Chi phi tai chinh tang manh 28,6% do khong con lai vay von hoa vao tai san c6 dinh
lién quan dén cac dy an vira dé cap & trén.
% Loinhuan khac dat 95 ty déng, tdng hon 6 lan so v&i cung ky, chi yéu la do chuyén
nhwong quyén st dung dét tai Khu cong nghiép An Don — Ba Nang.
Hiéu qua hoat dong:
T bang s0 liéu co thé thay hiéu qua hoat dong cia Vinatex con kém hon rat nhiéu so véi
murc trung binh nganh & hau hét moi chi sé, dac biét la & chi so sinh |&i trén von chid s& hiru
do: (i) b6 may quan ly cong kénh, dac biét & Cong ty me khi€n cho bién hoat déng va bién
rong thap; (i) kha nang tao ra doanh thu trén téng tai san chwa cao do Tap doan dau tw dan
trai & nhidu dw an tai moi cong doan trén chudi gia tri Dét may nén hiéu qua & mot s6 nam

dau con thap.

Hinh 6: Hiéu qua cua cac doanh nghiép trong nganh Dét may

Chi s6 2015 TCM KMR VGG e EVE NPS HDM

GPM (%) 12,3% 18,2% 153% 22,2% 16,8% 11,9% 18,1% 36,0% 14,1% 11,5%
OPM (%) 5,4% 7,0% 7,9% 6,6% 5,3% 4,7% 8,6% 16,9% 1,4% 4,5%
NPM (%) 3,5% 4,5% 5,5% 0,5% 4,6% 4,9% 3,7% 12,9% 0,9% 3,0%
ROE 5,2% 17,1% 17,2% 0,4% 26,5% 31,1% 16,6% 12,6% 1,1% 31,7%
ROA 2,0% 5,8% 6,1% 0,3% 8,2% 9,2% 4,4% 10,3% 0,5% 7,3%

Vong quay TS 0,81 1,31 1,20 0,53 1,78 2,04 1,16 0,78 0,48 2,48

Ngudn: Bloomberg

Quyén st¥ dung dat dai la mot trong nhirng diém nhan quan
trong cua Vinatex

Giong nhw cac doanh nghiép Nha Nwéc khéc, Vinatex s@ hiru rat nhiéu quyén st dung dat
c6 gia tri cao bat ngudn tir cac nha may, nha xwdng va van phong lam viéc ci, dac biét 1a
mot s6 miéng dat vang cé dién tich I&n tai Ha Noi. Ching t6i doan day cé thé la ly do chinh
giai thich vi sao trong danh sach cd dong I&n clia Vinatex c6 tén clia Tap doan Vingroup.

Hinh 7: MOt s6 s& hiru dat dai ctia Vinatex

Dién tich

STT Vi tri (m2) Hién trang
1 25 Ba Triéu - Hoan Kiém - Ha Noi 995 Van phong
2 32 Trang Tién - Hoan Kiém - Ha Noi 677,7 Van phong
3 28 Ngd 53 Burc Giang - Long Bién - Ha Noi 5.752,2 Nha xwéng + VP
4 2 Lé Thanh Tong - Hoan Kiém - Ha Noi 236,7 Van phong
5 41A Ly Thai T6 - Hoan Kiém - Ha Noi 2064 Van phong
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6 10 Nguyén Hué - Quan 1 — TP.HCM 488 Van phong
7 31-41-43 Bén Chuong Dwong - Quan 1 — TP.HCM 962,6 Van phong
8 524 Minh Khai - Hai Ba Trung - Ha Noi 22.355,9 Nha xwéng + VP
9 250 Minh Khai - Hai Ba Trwng - Ha Noi 2.265,6 Nha xuéng + VP
10 67 Ngd Thi Nham - Hoan Kiém - Ha Noi 14.743,9 Nha xuwéng + VP
11 Lo dat 1009 - Thoai Ngoc Hau - Quan Tan Binh — TP.HCM 2.292 Van phong

Ngudn: Vinatex
Quan diém dau tw

Vinatex s& niém yét 500 triéu c6 phi€u Ién san UPCOM vao ngay 03/01/2017 véi gia khai
diém 13.500 déng/c6 phiéu, twvong &ng véi P/E 15,31x, P/B 0,91x va P/S 0,51x. Tuy cac chi
s0 dinh gid nay cao hon so v&i mirc trung binh nganh cda cac cong ty dét may déa niém yét
& Viét Nam, chang t6i cho rdng murc gia chao san nhu trén van dang dé xem xét cho danh
muc dau tw dai han v&i nhitng luan diém dau tw nhuv sau: (i) Nganh dét may van la nganh
ma Viét Nam cé lgi thé so sanh twong do6i trong khu vuc va trén thé gidi, (i) vi thé va
thuwong hiéu clia Vinatex trong nganh; (i) s& httu chudi cung cirng khép kin, s&n sang dé
hudng loi tlr cac hiép dinh tw do thwong mai; (iv) s& hiru khéi tai san dat dai co gia tri lon,
la tam diém chd y cda nhiéu nha dau tw t6 chic 16n; (v) tré thanh Céng ty dai ching da
niém yét, ky vong ap lwc du luan va nha dau tw sé khién hiéu qua cda Vinatex ngay cang

dwoc cai thién.

Hinh 8: So sanh cac chi sb dinh gia v&i cac doanh nghiép trong nganh Dét may

Chi s6 12T VGT TCM KMR GMC VGG e EVE NPS HDM
P/E 15,31 9,90 8,07 18,14 5,30 7,04 4,61 8,32 21,67 6,08
P/B 0,91 1,12 0,81 0,46 1,48 1,84 0,81 1,06 0,61 1,90
P/S 0,51 0,44 0,24 0,65 0,22 0,26 0,20 1,15 0,58 0,18

Ngudn: Bloomberg
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CHIi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015|  9T2016

Doanh thu 12.431 10.954 13.461 15.159 11.288
Gia von (10.930)  (9.619)  (11.927) (13.293) (10.002)
Lei nhuén gép 1.501 1.335 1.534 1.866 1.285
Doanh thu tai chinh 591 210 236 442 237
Chi phi tai chinh (463) (300) (331) (689) (409)
Loi nhuan sau thué 500 198 312 382 257

Bang can doi ké toan

Pon vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015  9T2016

Tién & khoan twong duong tién 1.299 2.545 2.472 2.197
Céc khoan phai thu ngén han 1.345 1.169 2.230 2.238 2.338
Hang tén kho 1.613 1.762 2.849 2.833 2.557
Tai san cd dinh hiru hinh 2.114 2.742 4.448 4.547 5.640
Céac khoan dau tw tai chinh dai han 2.193 2.093 1.869 1.993 2.210
T6ng tai san 11.179 11.830 17.781 18.811 19.378
N¢ ngén han 4.433 4.532 7.223 6.842 6.377
Nog dai han 1.231 1.617 4.026 4.636 5.601
Vén chi s& hitu 4.863 4.964 6.533 7.333 7.399
T6ng ngudn vén 11.179 11.830 17.781 18.811 19.378

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu tang truéng

Tang trwdng doanh thu (%) -36,7% -11,9% 22,9% 12,6%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 3,0% -60,4% 57,6% 22,6%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 12,1% 12,2% 11,4% 12,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 4,0% 1,8% 2,3% 2,5%
ROA (%) 4,0% 1,7% 2,1% 2,1%
ROE (%) 10,4% 4,0% 5,4% 5,5%
Chi tiéu co cdu von

T6ng no/Tong tai san (%) 0,51 0,52 0,63 0,61
Tong ng/Téng von chd s& hiru (%) 1,16 1,24 1,72 1,57

Chi tiéu trén mdi c6 phan
EPS (ddng/cd phan) 1.163 462 725 764
Gia tri s0 sach (déng/cd phan) 11.311 11.582 15.193 14.666



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Truong S§ Phi xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khdng cé dong co c& nhan khi thuc hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khong
dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét doi ctia nhirng thdng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chitng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhv mét nguén tham khao. Ca nhan t6i cling nhw
Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu bat ky trach nhiém nao triedc nha dau tw cling nhw ddi twong dwoc nhac dén

trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hoac nhirng thong tin sai Iéch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tit ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay

toan bd bao céo nay phai dwoc s dong y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

B6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Luong
Phé Giam déc khoi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém
nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bén, bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwdng

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics
dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Blrc Hiéu
Vat liéu xay dung

duongduchieu@baoviet.com.vn

Lé bang Phuong
Phé Giam déc khoi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung
nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Duy Khanh
Dau khi

leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Hong Ngoc

Bat dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Truwong Sy Pha
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phan Vimé & Thi trwdng

Nguyén Xuan Binh
Pho6 Giam doc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Blrc Anh
Chién lwgec thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k§ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn




Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai To, Hoan Kiém, Ha Noi » Tang 8, 233 Bong Khé&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888





