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CTCP May Viét Tién (VGG)

Nguyén Thi Thanh Nga
Chuyén vién

BC Niém yét

Téng quan giao dich

CTCP May Viét Tién sé& dwoc niém yét trén san UPCOM ngay Th& Nam, 10/03/2016. Lwong
cb phiéu niém yét 1a 28 triéu cd phiéu, trong tdng sé 42 triéu cb phiéu lwu hanh. 14 triéu ¢
phiéu con lai (twong dwong cd phan 33%) do cac dbi tac chién lwgc nwéc ngoai ndm gitr.
Day la sb lwong tréi phiéu chuyén dbi ttr ddu nam vai tri gia la 140 ti ddng. Ngay phat hanh:
1/2/2013, ngay dao han: 1/2/2016, gia chuyén déi: VND 10,000/ c¢b phiéu. Trong téng sb 28
triéu cd phiéu sap niém yét, tap doan me Vinatex s& hiru 48%, twong ng khoadng 32% toan
bd sb lwong dang lwu hanh.

Cong ty cé vén didu 1& tdng cong 1én dén 420 ty ddng ( twong dwong 19 triéu d6 My). Cd
phiéu clia céng ty sé dwoc giao dich v&i ma VGG va gia niém yét 1an dau 13 40.000VND/cd
phiéu. EPS 2015 (pha loang) la 7.405VND va PER 2015 theo gia niém yét1a 5,4 lan.

CéAc théng tin giao dich can chu y

Ngay niém yét 10/03/2016
Khéi lwong niém yét 28 triéu cb phiéu
Tbng sb lwong chirng khoan hién hivu | 42 triéu cé phiéu

Gia niém yét 40.000 déng/CP

Bién do giao dich ngay dau tién 40%

Vén diéu l& 420 ty ddng (19 triéu USD)
P/E trwot theo gia niém yét 5,4 1an

Téng quan codng ty

VGG la mét trong nhirng doanh nghiép may mac I&n nhét Viét Nam véi doanh thu 288 triéu
USD trong ndm 2015. Céng ty hoat déng kinh doanh trong khau san xuét, ban si va ban &
cac dong san pham da dang tir 40 so mi, quan, 4o khoac, 4o len, dd thé thao va dd vest.
VGG hién dang s& hiru 7 thuwong hiéu bao gdm Viettien (thdi trang cong s& nam), Viet Tien
smart Casual (thoi trang théng dung nam), San Sciaro (th®i trang nam cao cép theo phong
cach Y), T-up (th&i trang ni¥), Viét Long, Camellia (chan drap gbi cao c4p) va Manhattan
(th&i trang nam cao cép theo phong cach MY). Lwong khach hang cha cong ty trai dai hon
20 quéc gia khdp Chau A, Chau Au, Chau Uc va Bac My.

Hinh 1: Két qua kinh doanh

\ 2013 2014 2015 \

Doanh thu thudn (ty 4.831 5.482 6.408
doéng)

Tang trwdng (%) +13,5% +16,9%
LN gép (ty ddng) 672 733 763
Bién LN gop % 13,9% 13,4% 11,9%
LNST* (ty dong) 248 313 331
Téng trudng (%) +26,2% +5,8%

Nguén: Théng tin t& phia céng ty
Ghi chu: *trwrée loi ich CBTS
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Trién vong nganh

Nganh dét va may mac da tré thanh yéu td dan dat chinh cho ting trwdng xuéat khiu Viét
Nam trong nhing nd3m qua. Trong ndm 2014, tbng kim ngach xuat khau hang may méc dat
19,5 ty USD, chiém 4% tdng kim ngach xuét khdu may méc toan ciu va dwa Viét Nam tré
thanh nwéc xuat khdu quan o Ion thir tw trén thé gisi. Giai doan 2010-2014, xuat khau
may mac tir Viét Nam dat mirc tang trwdng CAGR (tbc do ting trudng kép) an twong 17%.

Hinh 2: Kim ngach xuat khau quan ao cua Viét Nam da tang nhanh (ty déng)
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Ngudn: WTO, VCSC

Chung t6i dang nhan nhan thay s chi¥ng lai clia nhu cau tiéu dung trong nganh dét may
toan ciu trong ndm nay va doanh sb ban hang dy kién sé di ngang hodc gidm nhe trong
nam nay. Do nhu cdu ching lai va tinh trang thira cong suét bat dau xuét hién trong nganh
nay, cac cong ty dét va may méc Viét Nam da phai gidm gia ban dé canh tranh véi cac dbi
tha t&r Trung Quéc, An Do va Malaysia trong béi canh trwot gia manh ctia nhan dan té, déng
rupee An D va ringgit Malaysia so vé&i ddng USD thei gian qua. Bdng VND ciling gidm so
v&i USD nhwng da mét tinh canh tranh twong dbi so véi cac dong tién khac. Cac nha xuét
khau dét may v&i chi phi thAp méi xuét hién nhw Bangladesh va Cambodia ciing khién tinh
hinh canh tranh cla cac coéng ty cling nganh & Viét Nam cang tré nén gay gat.

Tuy nhién, trong dai han, trién vong clia nganh dét may Viét Nam van té ra déy htra hen.
Tang trwdng sé dwoc duy tri véi mot loat cac hiép dinh thwong mai ty do (FTA). Viét Nam
da ky két (FTA Viét Nam — Han Quéc, FTA Viét Nam — EU) ciing nhu théng qua hiép dinh
Déi tac Chién lwgc Xuyén Thai Binh Dwong (TPP). Viét Nam dang trai qua giai doan vén
dAu tw trwe tiép nwéc ngoai (FDI) tdng manh trong chudi gia tri dét may khi cac cac nha san
xuét may mac, soi va vai thwong ngudn dang chuyén nha may tir Trung Quéc sang Viét
Nam nham tan dung cac wu dai vé thué theo TPP va truwéc tinh hinh lgi thé canh tranh trong
vai trd 1a nha xuét khau dét va may mac Ién nhat dang giam dan.

Lwong vén FDI dang ky trong nganh dét may nam 2014 dat 1,5 ty USD v&i cac dy an 1én
nhw Worldon Vietnam dau tw 300 triéu USD dé san xuét quan &o cao cép, ciing nhw 600
triéu USD tr cac nha dau tw Thé Nhi Ky vao dy an Hyosung Ddng Nai, mét nha may san
xuét soi. Trong khi Viét Nam sé tiép tuc ndi lén la mot trung tam toan cau cho san xuét dét
may, si tham gia tich cwc clia cac cong ty nwéc ngodi sé tao ra canh tranh gay gat cho cac
cong ty noi dia I&n trong chudi gia tri tir san xuat may méc ha ngudn dén san xuét soi. Trong
nwéc, cac cong ty lién két theo chidu doc nhw Dét May Thanh Céng (TCM) sé ¢ vi thé tét
nhat dé vwot qua cac thach thirc canh tranh, tdi da héa gia tri dau cubi va dap rng cac tiéu
chuén ngé&t nghéo vé quy tac xuét x&» (ROO) clia TPP dé dat dwoc mirc mién thué khi tiép
can céc thi trwong I16n toan cau.
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Phéan tich so sanh vé&i cac cong ty cung nganh
DT thuén LNST 12 P/E

12 thang : thang truot 12
gan nhét gan nhét thang

(trieu USD) GT vén

cong ty hoéa

CTCP Dét may
-Pau tw -
Thuwong mai
Thanh Cong
CTCP PAu tu -
Thwong mai 27,0 87 40,0 3,4 42,0 218,0 22,0 6.8
TNG
CTCP San xuét
Thwong Mai 20,0 67 6,5 3,1 13,0 140,1 29,4 6,6
May Sai Gon
Trung binh 18,3 15,2 154,3 24,0 7.7
CTCP May Viét
Tién
Ngudn: Bloomberg and VCSC
Ghi cht: Cac chi sb tai chinh dwoc quy di theo ty gia 22.250VND/USD

68,0 125 8,6 6,9 -8,8 107,0 21,0 9,8

288 16,9 15,0 5,8 130 331 54

Néu chi don thuan dwa trén so sanh véi cac cong ty cung nganh trong nwéc, dinh gia cta
VGG 16 ra kha hap dan véi P/E trwot 12 thang 5,4 1an so véi mire trung binh 7,7 1an. Do
VGG dv kién giao dich v&i bién dé +/- 40% khi niém yét - véi gia tri dinh gia twong déi thap
so v@i cac cong ty cung nganh dét may Viét Nam dang thu hat dwoc sw chu y Ién — co kha
nang gia cb phiéu VGG sé tang sau khi niém yét.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguy&n Thj Thanh Nga xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan
didm ca nhan clia chang t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan réng khong cé phan thi lao nao cla ching téi da,
dang, ho&c sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién cru phu trach cac béo cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao
gdm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién clru, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi giéi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cta gia cbd
phiéu d& dat dén gia muc tiéu, duwoc xac dinh bing cdng thikc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj truerng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém c tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cé tirc) trong 12 thang t¢i du béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra 8m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cua luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé ddy dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
¢6, khéng con hiéu luc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi d4u tw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi miee chénh l&ch gitka gia thi trwdng cdia ¢d phidu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét tredng hop, gid muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong déng y quan
diém cla chuyén vién phan tich va ¢ nhirng yéu tb xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xéc dinh sé khdng cd tin tirc, sy kién hodc yéu té thuc day

cAn thiét d& cb phidu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tidu co thé khac voi gia tri hop 1y. Vi thé, trong hau hét
trwdng hop, khuyen nghi clia chung t6i chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi trwong hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla ching t6i.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé si dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phap tuy thudc vao tirng nganh, cang ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa
trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Md hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phu’o'ng
phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Lm nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
tb kinh t& vi mo nhw téng trwdng GDP, 14i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhirng
rdi ro vén c¢é trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thij trwdng ciing c6 thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty.
Qua trinh dinh gia con can c vao nhivng ky vong cé thé thay dbi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tly vao sy phat
trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(» khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té co6 th& anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan duoc noi dén trong bao cao nay. Bé duogc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach
hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cta khu viyc dé dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Ngi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu 109 Tran Hwng Dao

Quan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+848 3914 3588 +844 6262 6999

Phong giao dich Phoéng giao dich

S6 10 Nguyé&n Hué 236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, TP. HCM Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588 +848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phén tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich
Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105 +848 3914 3588
barry.weisblatt@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145 Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh Logistics va Nong nghiép

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124 Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116 Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199
Vat liéu xay dwng Dau khi, Dién va Phan bén

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149 Dinh Thi Thuy Dwong, CV cao cép ext 140

Ngd Thuy Tradm, Chuyén vién ext 135

Vi mé Khéach hang ca nhan

Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173 Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
L& Ngoc Tram, CV cao cap ext 194
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p BDS va Xay dwng

bang Van Phap, Trwéng phong ext 143 Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
Nguyé&n Thi Anh Do, CV cao cip ext 185 Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147 Vuwong Khéc Huy, Chuyén vién ext 139

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdc ngoai

Td chirc nwéc ngoai Té chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 102 +848 3914 3588 ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi®¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trac Quynh Nguyén Huy Quang

+848 3914 3588 ext 222 +844 6262 6999 ext 312
guynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thei didm phat hanh. Nhivng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc té chirc dau
tw cling nhw c&c nha dau tw ca nhan cla Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua
hay ban bat ky chixng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dAu tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan béng van ban clia Cong ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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