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Khuyén nghi N/a

Gia ky vong (VND) N/a
Gia thi truong (10/06/2019)  53.100

Loi nhuan ky vong N/a

THONG TIN CO PHAN

San giao dich UPCOM
Khoang gia 52 tuan 46.600-53.300
vén hoa 70.559 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 1.328.800.000
KLGD binh quéan 10 ngay 412.170
% s& hiru nwéc ngoai 5,6%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 300
Ty lé c6 tirc/thi gia 1,6%
Beta 0,7
Thu dat
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Chuyén vién phan tich
Tran Dang Manh
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Tong Céng ty May déng lwc va may ndng
nghiép Viét Nam - CTCP

Ma giao dich: VEA Reuters: VEA.HNO Bloomberg: VEA VN Equity

Trién vong tich cwc cha thi trwéng 6 t6 tai Viét Nam va thu nhap lai

vay ting trwéng thic day tang trwédng | nhuan nam 2019

LNST Céng ty me ndm 2019 c6 thé dat 6,8 nghin ty trong kich ban lac quan
nhat. VEA dy kién LNST sau CDTS nam 2019 dat 6,4 nghin ty (+23% yly), chd
yéu duoc thic day nhé thu nhap tai chinh ting 32% (bao gém cd tlrc tién mat
dwoc chia tir cac cong ty lién két nganh 6 t6), nhwng bu cho céac chi phi dy phong
va céac khoan truy thu va ndp phat thué. BLD chia sé ké hoach LNST sau CDTS
nam 2019 nhw trén dwoc dat ra @ mrc than trong, phan anh trwdng hop cac cong
ty lién két ciia VEA c6 thé khong thwc hién tra cb tire tién mat dung thoi han, vi thé
VEA c6 thé khéng ghi nhan day du loi nhuan tai chinh ndm 2019. O kich ban lac
quan, Cong ty c6 thé ghi nhan LNST cta Cong ty me 2019 la 6,8 nghin ty dong.

Hinh 1: Ké hoach kinh doanh ndm 2019 cta Cong ty me
KH 2019 Tang trwéng

Thu nhap tai chinh, bao gém: 5.494 7.234 31.7%
Cé tirc tién mat tir JVs 5.138 6.645 29.3%
Thu nhap lai vay 356 598 68.0%

L&/ 1ai tr HPKD -237 -217

Thué TNDN -27 -76

Truy thu va ndp phat thué 0 -246

Dw phong hang tén kho xe tai Euro 2 0 -200

Dw phong dau tw vao cac cong ty con -6 -120

LNST 5.224 6.402 22.5%

Nguodn: VEA

K& hoach LNST sau CDTS nam 2019 cia VEA da phan anh khoan truy thu va
phat thué 246 ty déng. Cu thé, cac khoan thué bé sung va tién phat néi trén lién

quan dén viéc nhap xe khau cac nam 2016 va 2017.

Dw kién trich lap 200 ty dw phong hang tén kho xe Euro 2 tén kho. Tinh dén
cudi nam 2018, lweng hang tén kho ctia Cong ty 1a 1,6 nghin ty, trong d6 hau hét
la xe t&i san xuét béi Cong ty me (~3.000 chiéc bao gébm 2.300 xe chuén Euro 2
va 700 xe chuan Euro 4). Theo d6, Cong ty wéc tinh sé phai trich 1ap dw phong
khodng 200 ty cho lwgng hang tdn kho Euro 2. Theo Céng ty, viéc ban hang tén
kho xe Euro 2 dang khong thuan lgi, b&i sw khac biét gia ban gilra xe Euro 2 va
xe Euro 4 1a khéng nhiéu.

VEA tri hoan BPHCD thwéong nién cua Coéng ty t&i 30/06/2019. Ban lanh dao
chia s& nguyén nhan chinh la do VEA phai xin chap thuan cta B6 Tai chinh vé
viéc trd cb tire tién mat nhuw theo quy dinh. Cu thé, mirc ¢b tie tién mat nam 2018
dé xwéng la 3.884 ddng/ cb6 phan va dy kién sé dwoc thue hién ngay sau DHCD.
K& hoach niém yét trén san HOSE. Ban lanh dao cho biét tré ngai chinh trong
viéc niém yét trén san HOSE dbi v&i VEA la Cong ty van chwa hoan tat qua trinh

quyét toan cb phan héa véi nha nwéc. Cu thé, kiém toan nha nwéc dwa ra y kién
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khong déng thuan trong trich 1ap dw phong gidm gia hang ton kho va vén hé tro
cho céc cdng ty thanh vién. Ban lanh dao chia sé qua trinh diéu tra van dang dién
ra tai Cong ty, vi thé c6 thé anh hudng dén ké hoach niém yét. Tuy nhién, ching
t6i nhan thdy hoat ddng niém yét chi cé thé dién ra khi nhan dwoc y kién déng
thuan cuta kiém toan vé bao cdo tai chinh nam 2019. Trén thuc té, VEA thong
thwdng hoan thanh bao céo kiém toan trong thang 4. V&i thdi diém nhw vay, ching
t6i cho rdng VEA kho c6 thé hoan thanh viéc chuyén san trong Q1 2020.

Viéc thodi vén kho dién ra trong ngan han. Céng ty cho biét B6 Cong thwong
sé& gidm ty 1& s& hiru tai VEA theo Nghi dinh 1232/QD vé viéc thoai vdn cac Cong
ty vén Nha nwéc giai doan 2017-2020. Cu thé, B6 Cong thuwong sé thoai tv muc
88,47% xudng mirc 36%. Tuy nhién, van chwa c6 ké hoach hay thoi gian cu thé,

vi thé ching t6i khéng ky vong viéc thodi vdn sé dién ra trong ngan han.

Duy tri chinh sach cé tirc hap dan trong vong 3 ndm té&i. Ban lanh dao chia sé
Honda da mé rong cong suét san xuat ndm 2015 va hién ty 1& huy déng nha may
ctia Honda Viét Nam 1a khodng 90%. Honda c6 thé tang san xuat khoang 500.000
chiéc/ndm véi khdng nhiéu vén dau tu mé réng maéi, ma thdng qua téng nang suét
lam viéc cta cdng nhan. Treong hop nay ciling twong tw véi Ford. Theo do, ching
t6i nhan thay cac cong ty lién két mang 6 t6 ctia VEA c6 thé chi trd murc cb tirc cao

trong cac nam t&i, vi thé hé tro' chinh sach cb tirc cla VEA trong thoi gian toi.

Dw kién bién Igi nhuan gép mang 6 té6 nam 2019 thap hon, trong khi bién loi
nhuan gép mang xe gan may duy tri & miec cao. Céng ty ky vong BLN mang 6
t6 s& thap hon trong nam nay chi yéu do canh tranh gia tang d&c biét khi cac nha
san xuét xe da cé thé tuan tha véi Nghi dinh 116 va xe nhap khau. BLN mang xe
gén may c6 thé tiép tuc duy tri & mirc cao, hd tro bdi gia tang déng gép cla xe tay
ga v&i BLN gop khoang 29,5% va BLN rong dao déng trong khoang 21-22%.

Vi thé tién gri d6i dao duy tri tao thu nhap lai vay cho Cong ty. Tinh dén ngay
20/05/2019, lwong tién glri ngan hang cda Cong ty la 11.117 ty (+29,2% YTD),
trong dé lwong tién gl dai han 1a 8.487 ty v&i ky han 12-13 thang va l4i suat dao
dong khoang 6,76% - 7,11%. Tién glri ngén han cta Cong ty hién c6 1a 2.630 co
ky han tir 1-7 thang va lai suét giao dong khoang 5,5%-7,0%, san sang dung dé
trd cb tirc cho ndm 2018 sau DHCPD vao cudi thang 6/2019.

Khuyén nghi: VEA déng ctra tai mirc gid 53.100 déng/cd phan vao ngay
06/10/2019, giao dich v&i mirc P/E nam 2019 la 11,0 14n, da phan anh trién vong
tich cwc cla thij trudng 6 t6 va tang trwdng két qua kinh doanh trong ndm nay cua
Céng ty. V&i ky vong thi trwdng tiép tuc diéu chinh trong ngan han, ching toi
khuyén nghi nha dau tw theo déi va dau tw & vang gia hap dan hon. Nhirng diém
tich cwe: (1) VEA tao co hoi tiép xic manh mé nhat véi thi trudng xe 6 t6 dang
bung nd va thi tredng xe gédn may rong Ién tai Viét Nam; (2) Co cAu tai chinh lanh
manh v&i vi thé tién glri ddi dao hd tro téng trwdng loi nhuan cta Cong ty, va gan
nhw khéng s dung don bay trong co ciu vén; (3) Ky vong duy tri chinh sach ¢
tirc hap dan khi cac cong ty lién doanh lién két mang 6 t6 va VEA khong c6 nhu
cau vbn nhiéu dé dau tw trong thoi gian téi; va (4) Trién vong dai han tiép tuc dwoc

hé tro' b&i viéc niém yét trén san HOSE va thoai vén cta Bd Coéng thuong.
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Bao cao tham doanh nghiép VEA

CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Do vij (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan 5.893 6.307 6.563 7.073
Gia vén (5.268) (5.669) (5.943) (6.469)
Loi nhuan gop 626 638 620 604
Doanh thu tai chinh 73 435 254 417
Chi phi tai chinh (150) (318) (42) (80)
Loi nhuan sau thué 4.373 4.504 5.046 7.070

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Tién & khoan twong dwong tién 1.030 3.799 2.488 342
Cac khoan phai thu ngén han 1.669 1.688 2.610 4.014
Hang tén kho 2.024 2.372 3.503 2.302
Tai san cb dinh hitu hinh 2.230 2.338 2.287 2.302
Céac khoan dau tw tai chinh dai han 8.780 9.044 9.265 6.969
Téng tai san 17.015 20.376 23.361 26.411
No¢' ngén han 505 428 285 380
No dai han 235 198 175 120
Vén chd sé hivu 4.901 13.288 13.288 13.288
Téng ngudn vén 17.015 20.376 23.361 26.411

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 15,9% 7,0% 4,1% 7,8%
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) 31,3% 3,0% 12,0% 40,1%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gdp bién (%) 10,6% 10,1% 9,4% 8,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 74,2% 71,2% 77,5% 100,8%
ROA (%) 25,7% 22,1% 21,6% 26,8%
ROE (%) 29,2% 34,3% 27,4% 28,7%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no vay/Téng tai san (%) 4,3% 3,1% 2,0% 1,9%
Téng no vay/Téng vén chi sé& hiru (%) 4,9% 4,8% 2,5% 2,0%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (dbng/cd phan) 8.922 3.390 3.797 5.321
Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 31.118 10.017 13.979 18.701



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Bang Manh, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san
phamleanthuan@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san, Hang tiéu dung

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




