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Bao cao lan dau (28/5/2018)

Gia muc tiéu VND 62.000

Tang/giam (%) 27%

Thi gia (28/5/2018) 49.000

V6n héa (ty VND) 2.045

Bi€n dong 52 tuan 47.100-59.000

KLGDBQ (c8 phiéu) 4.842

S6 hitu NDTNN (%) 17,7%

Ngudn: Bloomberg

Du phéng thu nhap & dinh gia

Nam tai chinh 2016 2017  2018E 2019E
Doanh thu (ty VND) 7.526 8.452  10.164 10.969
EBIT (ty VND) 377 361 514 557
Lgi nhuan (ty VND) 376 378 456 489
Lgi nhuén (cd ban) 376 378 456 489
EPS (VND) 8.967 8.578  10.333 11.080
Téng trudng EPS (%) 4% 21% 7%
P/E (x) - 5,6 4,6 4,3
EV/EBITDA (x) 2,6 1,9 1,1
Ty suét c8 tic (%) 30% 35% 25%  30%
P/B (x) 1,5 1,2 1,0
ROE (%) 29% 26% 25%  22%

NG rong/vén CSH (%) 10% 7%

Dién bién gia c6 phiéu
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VGG (%) 10% -11% -18%
VN Index (%) 7% 35% 55%
Ngudn: Bloomberg
Cd céu c dong (trén 5%)
Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex) 47,9%
Ban 1anh dao va nhitng ngudi lién quan 5,2%
South Island Garment SDN.BHD 9,4%
Tung Shing Sewing Machine Co.,Ltd 4,9%
C6 dbng khac 32,6%
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CTCP May Viét Tién (UpCOM: VGG)

Md dau giai doan tang truéng mai
Co hoi dau tu

Ching t6i dua ra khuyén nghi MUA d8i véi cd phiéu VGG véi mic chénh léch gid du
kién 27% so vdi thi gia hién tai 49.000 déng/CP. M(c thi gia hién tai clla VGG la
h&p dan ddi véi mot doanh nghiép dau nganh, cd ndi luc ting trudng, tiém luc tai
chinh manh tao ra dong tién manh va 6n dinh cling nhu mirc gid so sanh thap han
so vdi cac doanh nghiép tuong dong.

T6ng CTCP May Viét Tién (VGG) la mét trong nhitng doanh nghiép dét may I6n
nhét Viét Nam, doanh thu ndm 2017 cla Téng Cdng ty dat 8.458 ty dong, chi dling
sau Tap doan D&t may Viét Nam Vinatex. Thi trudng xuét khiu cua Viét Tién da
dang bao gom Nhat, My, EU va cac thi truGng khac vaéi ty trong tugng déi dong
déu. Doanh thu va Igi nhuan cla VGG sé tiép tuc tdng trudng manh trong tuong lai
nhd cac dong luc sau: (i) VGG chl ddng don dau xu thé& phat trién manh mé cla
nganh dét may Viét Nam va (ii) nha may mdi v&i quy mo I6n nhat va hién dai nhat
clia T8ng cdng ty s& di vao hoat ddng trong n&m nay, du kién s& tdng g&p ddi céng
suat clia VGG.

Tiéu diém dau tuv

Nha may Viét Long Hung, véi tdng quy md lao dong du kién la 10.000 lao
dong, sé la dong luc tang truéng cta VGG trong trung — dai han. Téi cudi
ndm 2017, lyc lugng lao dong cla Viét Tién la gan 9.000 ngudi. Nhu vay nha may
mdi nay s€ nang gap déi s6 lugng lao dong cla Viét Tién, tudng dudng tang gap
doi san lugng trong tuang lai. Trong thang 3 nam 2018, giai doan 1 nha may da
hoan thanh va da thué 2.000 lao dong phuc vu cho san xudt; doanh thu ctia VGG
duy kién sé tdng 20% YoY trong nam 2018.

Du déu tu I6n, nhung VGG cé du tiém lyc tai chinh dé hoat déng ciing nhu
dam bao Igi ich cho c6 déng. V4i lugng tién mat rong hon 900 ty d6ng, Viét Tién
vira c6 thé hoan thanh k& hoach d4u tu trong ndm 2018 (600 ty ddng), vira cd thé
chi tra ¢6 tc béng tién t6i thiéu 1a 2.500 d6ng/CP (110 ty dong).

Pinh gia

Gia tri hop ly cua cé phiéu VGG dugc xac dinh ¢ mirc 62.000 ddng/cd
phiéu dua trén phucng phap dinh gia so sanh. Phugng phap P/E so sanh VGG
v@i cac doanh nghiép cung nganh cé quy md doanh thu va diéu kién tai chinh
tuong dong (P/E ky vong 6,0x), trong khi P/E forward ndam 2018 cla VGG la 4.7x.

Rui ro chinh

Rui ro chinh yéu cia VGG gan lién véi rdi ro cia toan nganh dét may, dé
la ap luc tang chi phi nhan cong. Chi phi nhan céng cla cac nganh san xudt
Viét Nam ndi chung va nganh dét may ndi riéng déu s& téng trong tuang lai. Ap luc
chi phi d6i véi VGG la hién hitu thudng truc va kha trong yéu.

Rai ro thanh khoan la rGi ro dang luu tam khi dau tu vao Viét Tién. Thanh khoan
cla VGG dap Ung diéu kién cho cac nha dau tu dat muc tiéu thai gian dau tu tuong
déi dai.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Luan diem dau tu

Pié€m nhén va tiéu diém dau tu

Tdng Coéng ty cd phan May Viét Tién (ma chirng khoan: VGG) 1a mdt trong nhiing doanh nghiép dét
may I6n nhat Viét Nam cd lich st hoat dong trén 40 nam. Doanh thu cla Viét Tién tang vdi toc do binh

quan 15%/nam trong giai doan 2013 — 2017, va dat 8.458 ty dong trong nam 2017, chi xép sau Tap doan
Dét may Viét Nam (17.468 ty dong).

Doanh thu xuét khau chiém trén 85% tdng doanh thu hang ndm ctia Téng cdng ty. VGG cd thi trudng xuét
khau khd da dang va ddng déu bao gdm cac thi trudng quan trong nhu Nhét Ban, My, EU,... Thj truSng
Nhat I3 thi trudng xut khau 16n nhat cua Viét Tién, trong d6 Tap doan Mitsubishi 1a ddi tac bao tiéu san
pham I6n nhat. Doanh thu ndi dia ndm 2017 dat 1.002 ty ddng, chiém 12% tdng doanh thu.

Doanh thu va cd céu thi trudng xuét khiu cta Viét Tién qua cac ndm trudc:

Doanh thu cua VGG giai doan 2013-2017 Cd ciu thi trudng xuat khiu VGG
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Thi trwdng khéac
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Ngudn: BCTN VGG, MBS Research téng hop

Nganh dét may la nganh c6 kim ngach xuét khau I6n thir hai ciia Viét Nam (sau do dién tir),
dugc dinh hudng sé tiép tuc Ia nganh xuat khau miii nhon cia qudc gia. Dinh huéng thic day
phét trién nganh dét may dudc dua trén ba dong luc chinh: (i) hudng Igi tir xu thé chuyén ddi mé hinh kinh
t€ clia nén kinh té Trung Qudc, (i) dugc tao diéu kién tang trudng tir cac Hiép dinh thuong mai tu’ do va
(i) tan dung luc Iugng lao dong dbi dao co chi phi canh tranh.

N&m 2017, kim ngach xu&t khdu dét may dat 31 ty USD, chiém 14,5% tdng kim ngach xu&t khdu quéc gia.
Gia tri nganh dét may cd toc d6 tang trudng binh quan 12%/nam trong qua kh{r. Theo muc tiéu cta Hiép
héi Dét may Viét Nam, kim ngach xuét khau nganh s& dat 35 ty USD trong ndm 2018 (t&ng 12,9%), va du
kién sé ti€p tuc duy tri t6c d6 tang trudng hai con s6 trong tuong lai. Riéng trong quy I nam 2018, kim
ngach xuét kh4u nganh da dat 7,62 ty USD, téng 15,4% so vdi cling ky ndm 2017.

Kim ngach xuét khau dét may Viét Nam 2011-2020E (ty USD)
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Ngudn: CTCP Nghién cuu nganh va tu’ van Viét Nam

N3m bat xu thé ting truwdng ctia nganh va véi thuong hiéu da khang dinh trén thi trudng xuat
khau, Viét Tién da xic tién dau tu nha may mdéi Viét Long Hung véi quy mé I6n nhét tir truéc
téi nay. Nha mdy dugc dét tai thi x3 GO Cong, tinh Tién Giang, véi quy md lao déng tuyén dung Ién dén
10.000 nhan cdng. LA trinh b sung lao ddng cla Viét Tién dudc thé hién qua bang sau:
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S6 lr'gng lao dong (ngu'Gi)

Nam 2017 Nam 2018 Sau nam 2018
Cac nha may hién cé 8.953 8.953 8.953
Nha may Viét Long Hung - 2.000 10.000
Tong cong 8.953 10.953 18.953
7ang truong sé'lao dong - 22,3% 111,7%

Nha may Viét Long Hung dam bao cho cac dan hang mdi clia VGG trong tudng lai, giai doan 1 da hoan
thanh vao thang 3 ndm 2018, tuyén dung 2.000 lao ddng. Giai doan 1 clia nha may la ddng luc ting trudng
Igi nhuan cla Viét Tién ngay trong ndm nay, cling c6 cho su tang trudng trong cac giai doan ti€p theo clia
VGG.

Ty & chi tra cd tirc bang tién mat cao 1a mdt diém hap dan cua Viét Tién. Trong cac ndm trudc, ty
I& ¢6 tirc bang tién cta VGG ludn & murc 3.000 ddng/CP trd 1én. V4i gia cb phiéu hién tai ¢ viing 50.000
dodng/CP, ty |& cd tlrc bang tién trén gia cd phiéu dat téi 6-7%/nadm.

Pong/CP Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017 Nam 2018

Ty lé chi tra cé tirc bang tién 3.000 3.000 3.500 >2.500

Pinh gia va cd sé cua gia muc tiéu

Ching tdi sir dung phuong phap Pinh gia so sanh dé xac dinh gia tri c6 phiéu VGG. V4i
phuang phap nay, gia tri cd phiéu VGG la 62.000 déng/CP. Do vay chiing t6i khuyén nghi MUA dbi
véi c8 phiéu VGG.

Cac gia dinh du phong vé két qua kinh doanh ndm 2018 sé dugc trinh bay & muc “Phan tich Tai
chinh”, Igi nhuan sau thué cho céng ty me clia VGG sé dat 456 ty dong (tdng 20,5% YoY), tuang
ducng mirc EPS forward ndm 2018 la 10.333 dong/CP. Dong luc tang trudng Igi nhuan chl yéu dén
tir nha may mdi Viét Long Hung.

Pinh gia so sanh: chlng t6i so sanh VGG véi cac doanh nghiép cing nganh dét may, cé quy mo
doanh thu tuy nho hon nhung kha tugng dong vdi VGG, cé diéu kién tai chinh tuong d6i lanh manh (ty
trong ng vay khong qua cao) va co tiém nang tang trudng. Theo do, P/E ky vong & mic 6,00 lan.
V@i P/E trung binh va EPS forward nam 2018 la 10.333 déng/CP, gia tri VGG la 62.000 dong/CP.

Doanh thu ndm LNST nim Ng/Tdng tai

ROE 2017  PJE

2017 (ty dong) 2017 san (%)
TCM 3.209 192 64,7% 17,9% 5,62
GMC 1.610 66 67,5% 22,3% 5,99
HDM 1.653 41 66,3% 18,6% 6,38
Trung binh 6,00
VGG 8.458 378 65,8% 26,1% 5,88

Rui ro chinh

RUi ro tang chi phi nhan cong: Viét Nam va cac nudc cé luc lugng lao dong I6n nhu Bangladesh,
Philipines, Myanmar dang dugc hudng Igi tir xu huéng chuyén dich co ciu kinh t& Trung Quéc, cu thé
la viéc nuSc nay dang chuyén dan cac hoat dong san xuét sang nudc ngoai do chi phi lao ddng da rat
cao. Dong v6n dau tu nudc ngoai chuyén téi Viét Nam tao diéu kién thuén Igi cho su’ phat trién cac
nganh san xuat, trong dé cé dét may; tuy nhién nganh dét may Viét Nam cling s€ d6i mat véi thach
thirc chi phi nhan cong tang cao da ting xay ra véi Trung Qudc trong tuong lai.

4 Téng CTCP May Viét Tién (VGG) MUA 28/05/2018
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Phan tich tai chinh va du phong
Phan tich két qua kinh doanh
Két qua kinh doanh cua VGG

Ty dong
Doanh thu 6.408 7.526 8.452 10.164 10.970
Tang truong 17% 17% 12% 20% 8%
Gia von hang ban 5.646 6.623 7.464 8.963 9.660
Lgi nhuan gép 763 903 988 1.201 1.310
Chi phi ban hang 221 267 349 389 434
Chi phi quan ly doanh nghiép 237 259 277 298 319
EBIT 304 377 361 514 557
Doanh thu tai chinh 77 62 59 98 99
Chi phi tai chinh 39 23 15 13 13
Lgi nhuan tir cong ty lién doanh, lién két 59 60 71 - -
Lgi nhuan sau thué 331 398 396 480 514
Loi nhuan sau thué cho cong ty me 311 377 378 456 489
Tang truong 5% 21% 0% 20% 7%
EPS (dong/CP) 11.109 8.967 8.578 10.333 11.080
ROE 31% 29% 26% 25% 22%

Ngudn: MBS dur phong

Trong giai doan 2018-2022, Viét Tién s& trién khai k& hoach dau tu véi tong gia tri 1.500 ty dong, voi
trong tam dau tu Cum Cong nghiép May mac Viét Long Hung tai thi xa Go Cong, tinh Tién Giang. Du’ an
gom 3 giai doan, trong dd giai doan 1 da hoan thanh trong thang 3/2018. Tuy nhién vi Viét Tién chua c6 ké
hoach d4u tu’ cu thé trong giai doan tiép theo. Do vay, chling t8i chi du’ phdng Két qua kinh doanh ctia VGG
trong hai nam 2018 va 2019.

Két qua kinh doanh nam 2018 sé tang truéng nhu sau:

- Doanh thu VGG tang 20%, dat 10.164 ty dong.

- Nha may Viét Long Hung giai doan 1 di vao hoat déng trong thang 3 nam 2018 vdi cong suat
2.000 lao dong. S6 lugng lao dong cla Viét Tién tang tur 8.953 lao dong Ién 10.953 lao dong
(t&ng 22%YoY) trong ndm 2018. T6ng sb lao dong binh quan ca ndm khoang 10.500 ngudi.

- Nang suat lao déng binh quan cac cong nhan tang 3% (so vdi toc d6 tang nang suat trong giai
doan 2013-2017 la 5%).

- Doanh thu hoat dong tai chinh dat 98 ty dong. Chung t6i khong tinh Igi nhuan tir cong ty
lién doanh, lién két vao Igi nhuan doanh nghiép.

- Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép lan Iugt la 389 ty dong va 298 ty dong, tang 11,5%
va 7,2%.

- Lgi nhuan sau thué cho cong ty me dat 456 ty dong, tang 20% YoY. EPS dat 10.333 dong/CP.

Cap nhat KQKD quy I/2018:

- Doanh thu dat 1.861 ty dong, tdng 23% so véi cung ky ndm 2017.

- Ldgi nhuan gop dat 239 ty dong, tang 12,2% YoY.

- Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dat 144 ty dong, téng 13,4% YoY.
- Ldi nhuan sau thué cho c6ng ty me dat 94 ty dong, tang 17,5% YoY.

- Gia tri dau tu gidi ngan cho nha may Viét Long Hung udc tinh la 208 ty dong.

5 Téng CTCP May Viét Tién (VGG) MUA 28/05/2018
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Phu luc 1: Gigi thiéu vé doanh nghiép

T6ng Cong ty C& phan May Viét Tién Ia doanh nghiép dét may I8n th(r hai tai Viét Nam xét vé doanh thu.
VGG s6 hiiu 8 xi nghiép may tai Tp.HO Chi Minh, phu trach san xuét san phdm may mic véi danh muc da
dang bao gbm &o so mi, quan tay va kaki, vest, &0 Jacket va do thé thao... Cic xi nghiép cua Viét Tién cd
tdng néng luc san xudt 24,2 triéu san pham/nam.

Cac xi nghiép Tinh thanh San pham chinh Nang lu'c san xuat
(san pham/nam)

Xi nghiép may 1 TP.HCM SG mi 3.100.000

Xi nghiép may 2 TP.HCM SG mi 3.100.000

Xi nghiép SIG — VTEC TP.HCM Jacket & d6 thé thao 2.500.000

Xi nghiép Duang Long TP.HCM Quan tay va quan kaki 1.600.000

Xi nghiép Viét Long TP.HCM Quan tay va quan kaki 5.400.000

Xi nghiép Vimiky 1 TP.HCM BO vest 2.900.000

Xi nghiép Vimiky 2 TP.HCM Jacket & d6 thé thao 4.000.000

tTr;“n”gg &ﬂ;::g; Iﬁ:étchlc\jlllén) TP.HCM Sg mi 1.600.000

Téng cdng - - 24.200.000

Ngudn: BCTN VGG, MBS Research téng hap

Véi lich st hoat dong trén 40 nam, Viét Tién da xay dung dugc thudgng hi€u clia minh trén thi trudng dét
may thé gidi. VGG duy tri co cAu xuét khdu khd déng déu, dic biét trén céc thj trudng quan trong. Riéng thi
truGng Nhat, Tap doan Mitsubishi vira la d6i tac cung cap nguyén liéu dau vao, vira la bén tiéu thu san
pham cla Viét Tién. Ngoai ra, cd dong chién lugc clia VGG Ia South Island Garments SDN.BHD ciing dam
bao 30% doanh thu xudt khau hang ndm, di tac Malaysia nay déng vai trd vira la nha cung cap, vira la
khach hang clia VGG. Binh hudng trong tudng lai clia Viét Tién la tham nhap vao thi truGng Trung Qudc,
v6i chién lugc tan dung xu thé Trung Quéc chuyén hoat ddng san xust sang nudc ngoai va thay vao do trg
thanh thi truGng tiéu thu.

Ty trong doanh thu mang CMT giam tUr 24% trong nam 2014 vé muc 20% trong nam 2017, doanh thu
mang FOB ting vdi t8c d6 nhanh hon so vdi téng doanh thu. Bién Igi nhuén clia VGG dudc duy tri 6 miic
12-13%, do dac tinh la doanh nghiép gia cong, bién Igi nhuan clia cong ty & mic kha khiém t6n, tuy nhién
trong tuang lai ty sudt Igi nhudn nay c6 thé dugc cai thién nhd doanh nghiép s& tdng dan ty trong doanh
thu hoat dong ODM.

Quan tay va quan kaki I cac san pham chinh clia Viét Tién, véi ty trong 52% t8ng doanh thu xuét khiu, do
Jacket diing th( hai véi 22,5%, 40 sG mi chiém 15,7%.

Doanh thu \zlgf“tg%‘;'; Iz‘trydg,? th)u’c san xuat Co ciu san pham xuat khiu ctia VGG theo
- on : s
9,000 9 - 14.0% . san pham
0.8%
- 13.0% A
6,000 ° W Ao Jacket
- 12.0% m Ao So mi
3,000 mBb
. 11.0% BO Vest
1,583 1,660 1,676 B B quan 4o Nam
o 10.0% o
2014 2015 2016 2017 B Quan cac loai
B Doanh thu CMT I Doanh thu FOB 3.5% Khac
= Bién @i nhuan gop 5.3%

Ngudn: VGT, MBS Research téng hop

Trén thi trudng ndi dia, Viét Tién cling Ia mét doanh nghiép I6n. Téng cong ty s& hitu 1.380 ctra hang/dai ly
trén khadp 63 tinh thanh, vdi cac thuong hiéu nhu Viét Tién, San Sciaro, Manhattan, Viét Tién Smartcasual,

6 Téng CTCP May Viét Tién (VGG) MUA 28/05/2018
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Viét Long... phuc vu nhiéu nhém khach hang tir binh dan t6i cao cap. Doanh thu ndi dia cla Viét Tién trong
nam 2017 la 1.002 ty dong.

Nha may Viét Long Hung la xi nghi€p mdi nhat cua Viét Tién, véi quy mo hon 10.000 lao dong. Viét Long
Hung la mot trong nhiing du' an dau tu’ md rong nha may cla Viét Tién trong tuong lai va sé ap dung khoa
hoc cdng nghé 4.0 va diéu hanh hé 2.0.2. Py la du' &n dat tiéu chuin qudc t& cao nhét clia My vé kién trlic
xanh Leed Platinum, c¢é nang luc d0 dé san xuéat theo cac tiéu chuin cua Nike. Viét Tién dang tich
cuc ddy manh du an ndy sang ndm 2018, nha may da thué 2.000 lao dong trong dau ndm va da bét dau di
vao san xudt trong thang 3.

Phu luc 2: Cac yéu té thic day ting trudng nganh
Su tang trudng cua nganh dét may thé gigi va Viét Nam

Gia tri nganh dét may toan ciu ting truéng bén virng k& tir sau cudc khing hoang tai chinh
nam 2008. Trong giai doan 2012-2016, gia tri nganh dét may thé gidi da tang véi toc do binh quan
3,9%/nam va dat 1.323 ty USD vao nam 2016. Sy tdng trudng nay dugc cing cd bdi sy tang trudng
manh mé cla kinh t€ toan cau.

Trong ndm 2015, ba thj trudng Chau Au, My va Nhat Ban chiém tdi 59% tdng kim ngach nhap khau
hang may méc toan thé& gidi (cac thi trudng nhap khau I16n tiép theo la HongKong, Canada, Han Qudc,
Australia...). Ty trong nay giam tir mirc 78% vao ndm 2010, diéu d6 cho thdy cac qudc gia mdi ndi
dang trd thanh nhitng thi trudng tiéu thu day tiém nang.

Tang truéng 2013 2014 2015 Cd cdu thi trudng nhap khau dét may
GDP (%) toan cau nam 2015
My 1.7% 2.6% 2.9% 1.5% 2.3%
Trung Quéc 7.6%  73%  69%  67%  6.9% mEU
Khéi Eurozone 02%  1.2%  1.9%  1.7%  2.5% B My
Nhat Ban 20% 03% 12%  1.0%  1.5% = Nhat Ban
Toan cau 2.7% 2.8% 2.9% 25% 3.0% Thitreong khac

Ngubdn: World Bank, WTO , MBS Research téng hap

Theo Euromonitor, Nganh dét may sé ti€p tuc tang trudng véi toc do binh quan 4,6% /nam trong giai
doan 2017-2021. Yéu t6 thic day téng trudng bao gom (i) kinh t& thé& gidi tiép tuc tdng truéng manh,
(i) Cac qudc gia méi n6i nhu Béng Nam A va An D3 véi quy md dan s6 I6n va GDP/ngudi cai thién, s&
13 nhimg thi trudng I8n trong tudng lai, bl d&p su’ bdo hoa da dién ra tai cic qudc gia phét trién va
dang dién ra tai Trung Quéc.

Gia tri nganh dét may toan cau (Ty USD)
1,800 CAGR 4,6%° 659
9% 1514 °84
1,600 CAGR 3/ 1385 L1448
1,400 1226 1273 1323

1,180
1,200 1,135

1,000
800
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200

2012 2013 2014 2015 2016 2017E  2018E 2019E  2020E  2021E

Ngudn: World Bank, , MBS Research téng hop

Viéc chuyén ddi mé hinh kinh té& Trung Qudc tir kinh t& dinh huéng xuét khdu sang kinh t& dinh
hudng tiéu dung la yéu td bén ngoai chl yéu tac dong tich cuc tdi nganh dét may Viét Nam. TU nhiing
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Xuat khdu dét may cua TQ, VN va Bangladesh

nam 1980s, sau khi Trung Quéc mé clra nén kinh t&, dong v8n nudc ngoai d6 vao nganh san xuét tai
Trung Qudc, bién nudc nay thanh cdng xudng cla thé gidi, bao gobm ca nganh dét may. Sau khing
hoang tai chinh va dac biét sau ndm 2011, nén kinh té Trung Qudc dua vao hoat dong san xuat — xuat
khdu bat dau gidm t6c do chi phi lao ddng ting cao. B&i v4i nganh dét may, gia tri xuat khdu cla
nganh d& b3t dau giam tdc tir ndm 2011 va suy giam ti ndm cao nhét la ndm 2014, gid tri nganh ndm
2016 da tudng ducgng nam 2011.

Dong v8n dau tu bdt dau chuyén hudng sang céc quéc gia cd luc lugng lao ddng dbi dao nhung chi
phi chua cao nhu Indonesia, Viét Nam, Bangladesh... D6i vGi nganh dét may, nudc ngoai dat biét
nhdm td&i hai nudc Viét Nam va Bangladesh. Vi dan s6 mdi qudc gia déu & mirc khoang 100 triéu dan
(Viét Nam: 92 triéu, Bangladesh: 163 triéu), chi phi lao ddng chi bang 1/4 Trung Quéc, vi tri gidp bién
tao diéu kién thuén Igi cho viéc van tai bang dudng thiy; hai nudc nay la diém dén uu tién ciia dong
vén nudc ngoai. K& tir ndm 2011 tdi ndm 2016, t6c dd tdng trudng xudt khdu nganh dét may cua Viét
Nam va Bangladesh [an lugt 1a 12,5% va 6%, trong khi giai doan nay xuét khdu dét may tir Trung
Qudc khong tang trudng. Su tang trudng nay sé ti€p tuc dugc duy tri trong tuang lai khi Chinh phl
Trung Quéc chuyén dan hoat dong xuét khdu sang nudc ngoai, va dua quéc gia nay tir cdng xudng
san xuat thanh thi trudng tiéu thu.

Chi phi nhan cong nganh dét may trén thé gigi

giai doan 2001-2016 12 ,10.61 (USD/gid)

Trung Qudc

Viét Nam Bangladesh 10

5.48

o N B OO
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Ngudn: World Bank, Hiép héi Dét may Viét Nam, Hiép hoi Dét may Bangladesh, MBS Research téng hop

Cac hiép dinh thuong mai bao gom Hiép dinh Po6i tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh
Ducdng (CPTPP) va Hiép dinh Thuong mai Ty do Viét Nam — EU (EVFTA) ciing la m6t dong luc
tang trudng di véi nganh dét may Viét Nam. Cac hiép dinh thucng mai s& dua thué sust nhap khiu
cho céc san phdm may mic cta Viét Nam vé muic 0% thay vi khoang 7-17,5%. Theo HSBC, vdi viéc
Hiép dinh DG&i tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Ducng (CPTPP) dugc ky két, tinh dén nam
2030, GDP sé tang thém 1,32% so vai khéng cé CPTPP, va xudt khiu sé tang thém 4%, va céc
nganh chl yéu dugc hudng Igi la dét may va da giay. V@i Hiép dinh Thuogng mai Ty do Viét Nam — EU
(EVFTA), xuét khdu dét may Viét Nam t6i cac thi trudng nay cd thé duy tri tdc dd ting truéng 7-
8% /nam trong dai han — Hiép hoi Dét may Viét Nam. Cac hiép dinh khac nhu Hiép dinh Thuong mai
Tu do Viét Nam — Nhat Ban (VJEPA) va Hiép dinh Thugng mai Ty do Viét Nam — Han Qudc (VKFTA)
c6 hiéu luc tir ndm 2009 va 2015 cling ddm bao cho su ting trudng xudt khdu hang may mic tdi
nhirng thi truGng I16n nay.

La nén kinh té dinh huéng xuét khau, kim ngach xuat khau cua Viét Nam ludn duy tri trén
80% GDP cac nam, nganh dét may Viét Nam sé tang truéng manh nhd Chinh phu tiép tuc
duy tri dinh hudng kinh té& nay. Nganh dét may vdi tiém n&ng ndi tai la nganh xuét khau mii nhon
va tan dung diéu kién sin cd dé I&y dugdc phan san ludng ma Trung Qudc gidm xubng, clng véi dd 13
hudng Igi tir viéc giam thué nhg cac hiép dinh thugng mai.
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Phu luc 3: Tom tat va du phong bao cao tai chinh

Két qua kinh doanh (ty dong)

Doanh thu thu&n

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai chinh

Chi phi tai chinh

Phan 13i hodc 16 trong cong ty lién doanh, lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép

Lgi nhudn thuan tir hoat dong kinh doanh
Lgi nhudn khac

Lgi nhuan tru'éc thué

Lgi nhuan sau thué

Lgi nhuén sau thué cta c6 dong cong ty me

Lgi nhuén sau thué cta cé dong khdng kiém
soat

Bang can doi ké toan

Tai san ngan han

1. Tién & tuong duadng tién

II. Dau tu tai chinh ngén han

II1. Cac khoan phai thu ngén han
1V. Hang ton kho

V. Tai san ngdn han khac

Tai san dai han

1. Cac khoan Phai thu dai han

1I. Tai san c6 dinh

1. Tai san ¢6 dinh hitu hinh

2. Tai san c6 dinh vo hinh

II1. B4t dong san dau tu

1V. Tai san d& dang dai han

V. Pau tu tai chinh dai han

VI. Tai san dai han khac

Tong tai san

Ng phai tra

I. Ng ngan han

1. Cac khoan phai tra ngdn han

2. Vay & ng thué tai chinh ngan han
II. Ng dai han

1. Cac khoan phai tra dai han

2. Vay & nd thué tai chinh dai han
Von chu sé hiru

1. Von diéu 1€

2. Théng du v8n c8 phan

3. Cac khoan Igi nhuan chua phan phdi
4. Chénh Iéch ty gia hdi doai

5. Lgi ich 8 dbng khong kiém soat

Téng ngudn vén

8.452
7.464
988
59

15

71
349
277
476

483
264
378

18

3.353
950

1.364
651
231

897
45
314
308

127
374
37
4.250
2.798
2.767
2.664
103

1.452
441
24
906
79

4.250

10.164
8.963
1.201
98

13

389
298
600

600
265
456

24

3.822
977

1.640
826
213

1.332
45
481
475

395
374
37
5.154
3.333
3.301
3.198
103

1.821
441
24
1.251
103

5.154

10.970
9.660
1.310
99

13

434
319
643

643
266
489

26

4.492
1.440

1.770
992
213

1.293
45
442
436

395
374
37
5.785
3.581
3.550
3.447
103

2.203
441
24
1.607
129

5.785

Chi s6 chinh
Kha nang sinh I6i
Bién Igi nhuan gop

Bién EBITDA

Bién lgi nhuan sau thué
(clia c6 dong cong ty me)

ROE
ROA

Tang trudng
Doanh thu
Lgi nhudn gop

Lgi nhuan trugc thué

Lgi nhuan sau thué (cla c8
dbng cong ty me)
EPS

Thanh khoan

Thanh toan hién hanh
Thanh toan nhanh
Ng/tai san

Ng/von chi sé hitu

2017 2018F 2019F

12% 12% 12%
6% 7% 7%
4% 4% 4%

26% 25% 22%
9% 9% 8%

12% 20% 8%
9% 22% 9%
0% 24% 7%
0% 20% 7%

-4% 20% 7%
1,21 1,16 1,27

0,84 0,79 0,90

66% 65% 62%

193% 183% 163%

Kha nang thanh toan i vay 23,58 38,77 41,97

Pinh gia
C8 tic

EPS (VND)
BVPS (VND)

35% 25% 30%
8.578 10.333 11.080
32.919 41.296 49.960

Nguédn: VGG, MBS Research
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Lién hé: Equity Research

MBS Equity Research

Pham Thién Quang - - Trudng bo phan

Nguyén Thi Huyén Dudng — ( — Trudng nhém khu vuc phia Nam

Bét dong san, Bao hiém Hang tiéu dung

Ducng Dirc Hiéu Nguyén Thi Huyén Duong (

Ngan hang Chirng khoan

Nguyén Thi Qué Anh Pham Viét Duy Duy.PhamViet@mbs.com.vn

Pd Ngoc San

Vat liéu xay dung, cao su tu nhién Dau khi, Nang lucng

x Nguyén Hoang Bich Ngoc
Nguyen Bao Trung(7rung.NguyenBao@mbs.com.vn auy 9 9¢

Hang khdng Logistics
Nguy&n Nam Khoa/khoa.NguyenNam@mbs.com.vn Lé Khanh Tung

Du'gc pham
Nguyén Ding Thién

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mdc chénh 1&ch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tl 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la m6t trong 5 cong ty chiing khoan dau

tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhitng cdng ty ching khoan hang dau Viét Nam cung cip cac dich

vy bao gdbm: moi gidi, nghién ctru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu' va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rong va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha N6i, TP, HCM, Hai

Phong va céc viing chién Iudc khac, Khdch hang clia MBS bao gbm céc nha dau tu cd nhan va t6 chirc, cac 8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh

vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan

ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (VIET R.E.M), Céng ty Tai chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS cé ngudn luc I&n vé

con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé& cd thé cung cap cho Khach hang céc san pham va dich vu phli hgp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac cé thé

cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, diing dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru v& kinh t& va thi
trudng chling khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601

Webiste: www,mbs,com,vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cng ty CP Chitng khoan MB (MBS), Nhifng théng tin st dung trong bdo céo dugc thu thip

tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéac cta ching, Quan diém thé& hién trong bao cdo nay la cla (céc) tac gia va

khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thc cia MBS, Khéng mét théng tin cling nhu v kién ndo dugc viét ra nhdm muc dich quang céo hay khuyén

nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao, Bao cao nay khéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chlic nao khi chua dudc phép clia MBS,
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