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TONG CONG TY MAY PONG LUC VA MAY NONG
NGHIEP VIET NAM - UPCOM: VEA
MUA - TRIEN VONG HOI PHUC TiCH cUC
TONG QUAN

Téng cong ty May Déng luc va May Néng nghiép Viét Nam (VEA), c6
tién than la Téng céng ty May déng luc va May ndng nghiép, dugc
thanh 1ap vao ngay 12/05/1990. VEA hoat dong trong trong linh vuc
san xuat kinh doanh cac trang thiét bi déng luc, may néng nghiép,
may kéo, 6t6, xe may, cac phuaong tién giao théng van tai thuy bd va
cac trang thiét bi cg khi khac. Lgi nhuan chinh ctda VEA dén chd yéu tu
cac céng ty lién doanh lién két khi ma VEA nam tGi 30% Honda Viét
Nam, 25% Ford Viét Nam va 20% Toyota Viét Nam.

LUAN PIEM PAU TU

Trong nam 2022, DSC cho rang VEA cé thé phuc héi nhanh quay lai
muc Igi nhuan 2019 nho:

= Nhu cau O t6 du kién ting manh: Tac dong tich cuc tir viéc giam
thué trudc ba 50% déi véi 6 td san xuat, lap rap trong nudc,
khuyén khich ngudi mua sam, s& hitu tai san. TU dé, thuc day
doanh nghiép san xuat 6t6 trong nudc ndi lai chudi cung Ung,
tang cudng ma rong dau tu san xuat, lap rap 6to tai Viét Nam.

* Tiéu thu xe may héi phuc tré lai: Doanh s6 ban xe may thang 10
cta Honda phuc héi nhanh so véi giai doan dich bénh héi quy 3,
dat 168,857 xe (+69.4% MoM, -5.4% YoY) mang dén tin hiéu tich
cuc trong thai gian téi. Dong thai Ha N6i va Tp.HCM d3 trién khai
chuong trinh déi xe cl 18y xe mdi, ky vong sé& thic day tiéu thu xe
may ti€p tuc tang truédng én dinh.

= Chinh sach tra cé tirc cao: So vdi lai suat gui ngan hang hién lai,
lgi nhudn thu dugc tir nhan c¢6 tdc hang nam cla VEA tuong déi
hap dan ti 10-11%/nam. Ty |é trd c6 tdc tién mat nam 2019 la
52,52% tuong duong mdc Igi tdc 11,0%. DSC du bao c6 tdc tién
mat giai doan 2021-2022 vdi ty I1é khoang 50%

KHUYEN NGH]|

Vdi tiém nang hdi phuc manh tir quy 4, DSC khuyén nghi TICH CUC
VEA véi gia muc tiéu 1 nam la 63,000 VND, tuong Ung muc P/E
forward 8.5 lan. Trong dai han, VEA sé& 1a mét ¢ phiéu hap dan dé
dau tu, bén canh dé 1a cdu chuyén thoai vén nha nudc va chuyén san
sang HNX khi ma cac tiéu chi dan dugc dap Ung trong tuang lai.
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GIAMUCTIEU 63,000 VND
UPSIDE 36%

Dir liéu thj truong

Nganh nghé Oto & Phu tung
Gia hién tai 46,200
Vén hoa 61,390 ty
Book Value 21,606

S6 lugng CPLH 1,328 triéu cp

EPSTTM 4,270
BVPS (gan nhat) 16,270
C& tlc (tién mat) 49.9%

Loi nhuén tir cdng ty lién két
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

+ San xuat cac loai déng ¢, may cong nghiép, xe 6 to.

« San xuat cac loai linh kién, phu tung may.

« Ché tao va lap rap oto, xe may, xe tai, ...

Tuy nhién, hau hét cac hoat déng kinh doanh chinh déu khéng cé lai tham chi la I6 rat I16n. Cac san
pham & t6 cia VEAM hau hét da 16i thai va kho ban ra thi trudng hién dang phai trich 14p hang tén kho.

SS hiru “Ga dé trirng vang”

Lgi nhudn cla VEA nhitng nam qua chu yéu dén tu cong ty lién doanh, lién két. Hién nay VEA dang c6 vén
gop tai 3 doanh nghiép hang dau trong Iinh vyc san xuat O to va xe may

Thi truéng O t6: Theo VAMA, Toyota, Ford, Honda Ian lugt chiém 26.1%; 12.2%; 4.9% thi phan 6 t6 trong
thang 10/2021. Theo DSC nhan dinh thi trudng 6 t6 dang trén da hoéi phuc va tang trudng trd lai nha : (1)
Tang I8p Trung luu ngay cang tré hda va gia ting véi nhu cau tiéu thu xe rat 16n; (2) Ty lé O t6/ ngudi & Viét
Nam thap nhat khu vuc chi khoang 19 xe/ 1000 dan trong khi & Malaysia la 342, Thai Lan la 196 va
Indonesia la 55, thi trudng Viét Nam con rat non tré va c6 tiém nang tang trudng 16n.
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Toyota =—e=Ford Honda
Thi truéng xe may: Honda da ban dugc 2,142 triéu xe (-16.7%) chiém t&i 79% thi phan trong nam 2020, thi
trudng xe may dugc du bao dang t&i diém bao hoa ting trudng hang ndm khong nhiéu, tuy nhién véi xu
hudng chuyén tir xe s& sang xe tay ga véi bién Igi nhuadn gép cai thién sé gilip Honda tang truéng dugc Igi
nhudn trong nhirng nam tai. Péng thai viéc ap dung cac quy dinh vé khi thai déi véi xe may ci sé thac day
ngudi dan mua xe mdi sé gilp cho san lugng ban ra cda cac hang xe tang trudng trd lai.
C6 tirc hang nam tU 3 céng ty chiém phan I6n Igi nhudn rong cla céng ty vao khoan tir 5,000 — 7,000 ty
doéng, chinh diéu nay da giup cho VEA ¢ mét lugng tién mat vo cling I18n c6 thai diém da lén téi 14,000 ty
nam 2019 va doanh thu tai chinh tu viéc gifi ngan hang cling 1én t&i hon 900 ty nam 2020.
Chinh sach tra cé tirc hap dan: V4i yéu t6 ca ban viing chac va trién vong tang trudng sang sta, DSC ky
vong VEA sé duy tri chinh sach tra cé tiic tién mat cao vdi ty & chi tra tir 50-60%/ nam.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Co tirc ( déng) 370 3,884 5,230 5,500 5,700 6,000
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3

% Trong 9 thang dau nam 2021, doanh thu cua vea tang nhe 5% YoY, dat 2.8 nghin ty, Igi nhuan sau thué
tang nhe 1% YoY, dat 3.9 nghin ty. Dac biét trong Q3/2021, do anh hudng cua dich bénh da khién doanh
s6 6 t6, xe may giam manh so vdi cung ky, Igi nhuan thu dugc ti Toyota, Honda va Ford giam manh han
mot ntra so vd&i cung ky va chi dat con sé 655.5 ty dong anh hudng chung t&i LNST cla VEA.

% Udc tinh trong Quy 3/2021, Lgi nhuan rong cia Honda Viét nam giam manh hon 50% YoY khi ma doanh
sO ban xe 0 t6 giam 27% YoY va xe may giam 41% YoY.

% Trong khi dé, Igi nhuan rong cua Toyota Viét Nam cling giam manh gan 30% YoY trong quy 3, doanh s6

ban 6 t6 gidam 17% YoY. MUc gidam manh nhat thudc vé Ford véi két qua kinh doanh thua 16 trong quy
3/2021 do doanh s6 ban 6 t6 gidam hon 25%.
Két qua kinh doanh VEA
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Quan diém dau tu: Hién tai P/E forward caa VEA la 8,5 v&i muc P/E nay ching téi danh gia c6 phiéu VEA
tuong doi ré & muc gia hién tai khi ma cé tléic hang ndam cé mdc Igi suat cao tir 10-11% va tiém nang tang

trudng cta nganh 6 t6 con rat I6n. V&i upside 36% trong vong 12 thang khuyén nghi MUA.

Bieu do P/E
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Gia c6 phiéu ==P/E

sssssssssss



— Dsc BAO CAO KHUYEN NGHI €O PHIEU

S ECURITIES®S

KHUYEN CAO SU DUNG

Bdn tin nay cua Céng ty Chuing khodn DSC (gom cdc thong tin, y kién, nhdn dinh va khuyén nghi
néu trong ban tin) dugc thuc hién/qgui véi mong mudn cung cdp cho nha ddu tu thém cdc théng
tin ién quan dén thi truong chung khodn. Théng tin néu trong bdn tin dugc thu thdp tu cdc
nguén ddng tin cdy, tuy nhién, chung téi khong dam bdo cdc théng tin néu trong ban tin nay la
hoan toan chinh xdc va ddy du. Ban tin nay dugc thuc hién/gui béi chuyén vién va khong dai
dién/nhdn danh DSC

DSC nghiém cdm viéc su dung, va moi sy’ in @n, sao chép hay xudt ban toan bo hay tirng phdn

bdn Bdo cdo nay vi muc dich gi ma khéng c6 su chdp thudn cua DSC
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