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C6 phan héa c6 thé la chat xic tac manh mé cho tién trinh tai co cau

e Téng quan vé cdng ty

e  Cac nganh sadn xuat chinh cé nhiéu tiém nang nhung can dau tu dé€ hoan thién chubi san xuat
e (6 phan héa la chat xtc tac cho tién trinh tai co cau

e Quan diém va dinh gia

Téng quan vé cong ty

Téng céng ty May dong luc va May néng nghiép Viét Nam- Cong ty TNHH (VEAM) hoat
déng trong mang san xuat cac loai déng cag, may ndéng nghiép (MNN), san xuat cac loai linh kién,
sdn pham cong nghiép hé trg, ché tao va l3p rap 6 t6, xe may. Trong d6, may ndng nghiép (hinh
2), 6 t6 tai trung va tai nhe va phu tung 6 té 1a nhiing sdn pham truyén théng clia VEAM. La mot
téng céng ty Idn vai 100% vén Nha nudc, VEAM da ti€n hanh IPO vao ngay 29/08/2016 thong
qua viéc chao ban han 149 triéu ¢ phan ra cdng ching véi muc gia thanh céng 14.291 déng/CP.
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Hinh 2: Cac san pham may néng nghiép cia VEAM
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

San xuat- phan phéi may néng nghiép

Cac sdn pham may néng nghiép ndi bat cila VEAM bao gém, may kéo 2 banh gan déng co, may
xay xat, may gat, may bom nudc, may phat dién va déng ca xang, dong co diesel, vv. Véi ti 1é noi
dia hoa trén 60%, VEAM dugc coi la nha sdn xuat may néng nghiép hang dau cia Viét Nam déng
thai la don vi cht luc trong dinh hudng hién dai hoa néng nghiép trong nuéc. VEAM s& hiiu hé
théng phan phéi day dac tai cac ving san xuat néng nghiép chinh @ mién Trung va mién Nam.
Cac loai may néng nghiép clia VEAM chiém t&i 25% san lugng tiéu thu clia cadc doanh nghiép
nodi dia va tuong duong khoang 20% toan thi truéng.

Hinh 3: Dong goép ctia cac mang hoat déng vao Doanh thu céng ty me
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Lap rap- phan phéi xe thuong mai

Coéng ty me VEAM truc ti€p diéu hanh mot nha may lap rap 6 t vdi tai trong ti 1 dén33 tén ¢co
nang luc lp rap trén 30.000 xe m&i nam. Tuy van phu thudc vao mét sé linh kién, phu tung nhap
khau nhu hau hét cac nha san xuat 6 to trong nudc khac, VEAM da c6 thé tu sdn xuat vé cabin
cUa xe tai, bao gdm cac céng doan nhu dap, han va son vo. Mang kinh doanh 6 t6 tai déng gop
ngay cang lén vao KQKD clia cong ty me, vdi sdn lugng tiéu thu nam 2015 dat 3.400 xe, tang
hon 40% so véi cung ky. DU san lugng san xuat chi mai dat khodng 20% cong suat toan hé
théng, viéc da dang hod cac dong xe trong nhiing nam gan day da giip VEAM nhan dugc phan
hoi tét hon tu thi trudng, cling nhu téng trudng lugng don dat hang tir cac dai ly phan phéi xe.

Hinh 4: M6t s6 san pham xe thuong mai tiéu biéu do VEAM lap rap
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

San xuat phu tung 6 t6 - xe may

VEAM hién cling dang sdn xuat va phan phdi mét s6 san pham ca khi nhu tay bién, truc khuyu,
vong bi va mot s6 chi tiét trong san xuat 6 t6 va xe may. Ngoai viéc chti ddng phan phéi cac phu
tung cho céc nha san xuat, VEAM con cung cap cho cac nha may san xuat xe may clia Honda,
Yamaha va Piaggio. TU ndm 2014, VEAM b3t dau nhan dugc don hang xuat khiu phu tling sang
Nhat Ban véi tri gid hon 240 ty d6ng, chiém khoang 20% doanh thu ti mang phu tung cla ca
tap doan.
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Hinh 5: M6t s6 san pham co khi tiéu biéu cia VEAM
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Cac nganh san xuat chinh c¢6 nhiéu tiém nang nhung can dau tu dé hoan thién chubi san
xuat

Md&y néng nghiép: Trién vong dai han tir xu huéng tu déng héa trong néng nghiép

Theo Quyét dinh 1043/2013/QBD-TTg, nganh san xuat cac loai may néng nghiép la mot trong 6
nganh uu tién phat trién vugt bac ctia Chinh phd giai doan 2020-2030. Hién tai, thi phan cla cac
nha san xuat ndi dia chi chiém khodng 25% téng lugng tiéu thu. Phan con lai la sdn phdm nhap
khau hodc cé xuat xtt linh kién t Trung Quéc va sdn pham ci nhap khiu tir Nhat Ban, Han Quéc,
¢4 stic canh tranh hon vé ca gia thanh va da dang mau ma.

Vi vi thé dau nganh trong mang nay, VEAM hudng lgi ti xu hudng tu déng hoa trong néng
nghiép va cac chinh sach uu tién phat trién san xuat va tiéu thu may méc néng nghiép ca nha
nudc. Mdng may néng nghiép clng la trong diém dau tu ca VEAM trong giai doan 5 nam tdi.
Chung t6i tin rang, v3i nang luc hién tai, VEAM cé nhiéu kha nang gianh thi phan tir cac DN noi
dia nhé han dé tao thanh déi trong c6 thé canh tranh truc ti€p vai sdn phdm nhap khau.

Xe thuong mai: Khac phuc yéu diém san xuat dé tan dung co héi tang truéng

Giéng nhu may méc ndng nghiép, nganh san xuat 6 t6, dac biét la xe thuong mai cling thuéc
dién dugc chinh phu tao diéu kién dau tu. Trong ngdn va trung han, thi trudng xe thuong mai
Viét Nam dugc hé trg tich cuc bdi dong vén FDI va hoat dong XNK dang gia tdng nhanh chéng.
Tuy nhién, vé dai han, (1) han ché vé céng nghé va ty 1é néi dia héa va (2) canh tranh ngay cang
tang la cac yéu to can trd tang trudng chung clia nganh.

Do tinh phc tap ky thuat va doi héi cong nghiép hé trg, cac doanh nghiép 6 t6 Viét Nam, trong
d6 c6 VEAM, chi méi dat ty 1& noi dia hod rat thap, dudi 30%. Trong vong 5 t6i, cac dong 6 to tai
cla VEAM van sé phu thudc vao linh kién nhap khau. Diéu nay khéng chi lam gidm khé nang
canh tranh vé gia so véi xe nhap khdu ma con tiém &n rdi ro ty gia cho doanh nghiép. D4 1a chua
ké, vGi ty |é phu tling san xuat trong kh&i ASEAN dudi 40%, xe 13p rap tai Viét Nam sé kho xuat
khau vao khéi nay do khéng da diéu kién dé hudng thué suit uu dai.

TU nam 2016, thi trudng xe thuong mai dugc du bdo sé ha nhiét sau mét thdi gian tang néng.
Sau gan 2 nam ap dung chinh sach siét tai trong trén toan quéc, cac doanh nghiép van tai da
gan nhu hoan tat qué trinh chuyén déi dong xe cii sang dong xe mdi theo ding chuan tai trong
quy dinh. TU cudi nam 2015, thi trudng xe thuong mai da cho thay tin hiéu bao hoa. TU muc
tang 44% va 74% trong nam 2014 va 2015, tiéu thu xe thuong mai 7 thang dau nam 2016 chi
tdng 36% so v&i cung ky nam trudc, dat 57.181 chiéc.
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Hinh 6: Du bao san lugng, tang trudng tiéu thu xe
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Hinh 7: Du béo san lugng san xuat, tiéu thu xe thuong mai
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Nguén: BMI, RongViet Research téng hop

Riéng vGi VEAM, mang 6 té tai ¢ thé tdng sdn lugng tiéu thu do khoanh viing va khai thac duagc
nhing thi trudng ngach. Tuy nhién, déng gép Igi nhudn clia mang nay sé kho cai thién dang ké
béi gia tri gia tdng clia qua trinh 13p rap thap va nhan dién thuong hiéu cla 6 té thuong mai do
VEAM san xuat chua cao. Viéc chi tiéu thu dugc hon 3.400 xe so v3i cdng suat 1ap rap 33.000
xe/nam trong nam 2015 cho thay VEAM can su nang cap toan dién trong ca hé théng san xuat
va tiéu thu. Phan I16n doanh thu cia cdng ty me t3i tur 6 t6 thuong mai; do d6, kha ndng cai thién
hiéu qua hoat doéng clia mang nay ciing la mét trong nhiing déng luc tang truédng clia VEAM.

Phu tang: Nén tang céng nghiép hé tro la co sé dé tao gia tri gia tang

Nganh céng nghiép hé trg nay dang gap khé khén do thiéu chinh sach hé trg. Vi vy, VEAM mac
du ¢6 dat hang tir cdc cdng ty nudc ngoai nhu Sumitomo, Toshiba va Konishi, nhiing san phdm
don gidn nhu ru-16 cao su, vong bi, dia xich déu 1a sdn pham dic, mang tinh chat gia cdng. Nang
luc san xuat han ché dan t6i kém lgi thé thuong lugng, trong khi phai canh tranh véi cac nha san
xudt I&n nén gia tri gia tdng clla mang nay khéng cao. Giai doan 2014-2015 tang gia tri xuat khiu
phu tung dat 7%. Tuy nhién, trong ngén va trung han chiing t6i danh gia nganh nay kho dat
muc tang trudng cao tri khi VEAM hoan thién dugc chu trinh san xuat va cé giai phap gia tang
gia tri cho cac san pham xuat khau.

Xe du lich, xe mdy: Trién vong tiéu thu cham lai de doa lgi nhan cta cac céng ty lién doanh

Ban than khong hoat déng truc tiép trong nganh san xuat va phan phaoi xe du lich va xe may,
tuy nhién VEAM la doanh nghiép dai dién vén nha nudc tai lién doanh Toyota Viét Nam (TMV),
Honda Viét Nam (HVN) va Ford Viét Nam. Quan trong nhat, phan LN dugc chia tir HVN va TMV
dong gép réat I6n vao LN tai chinh ctia VEAM, nén KQKD clia doanh nghiép chiu anh huéng gian
ti€p tu thi trudng 6 té- xe may ndi dia.

Quy m6 90 triéu dan vd&i thu nhap dau ngudi tang manh la déng luc cho tang trudng tiéu thu 6
t6 trong vong 3 nam tdi. Tuy nhién, vdi viéc tham du Khu vuc mau dich tu do ASEAN (AFTA),
thué& nhap khiu xe du lich sé gidm dan va vé muc 0% vao nam 2018, tao diéu kién cho cac nudc
vOn ¢ thé manh vé san xuat- 13p rap xe trong khéi ASEAN nhu Thai Lan, tham chi Malaysia tham
nhap vao thi trudng Viét Nam. So sdnh mét s6 dong xe du lich phé thdng, 6 thé thay gia ban
xe tai Viét Nam cao hon gia ban & Thai Lan va Philippines ti 18% dén 36%.
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Hinh 8: Thi phan cac thuong hiéu trén thi truéng xe du lich nam 2015
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Nguén: BMI, RongViet Research téng hop

Xe 13p rap trong nudc hién chiém khoang 80% lugng xe du lich tiéu thu tai Viét Nam. V&i chi phi
san xuat cao va ty 1& néi dia héa khiém tén, cac nha san xuat xe du lich néi dia dang dugc bao
hoé bdi chinh sach thué nhap khau va thué tiéu thu dac biét cta Viét Nam. Canh tranh vdi xe
nhap khiu sé cang gay gat hon khi hang rao thué quan dugc dé bd. Viéc gidm thué tiéu thu dac
biét cho cac dong xe ¢ dung tich nhé (bang) cé thé lam tdng muc dé canh tranh vé gia clia xe
nhap khiu va dnh hudng tiéu cuc dén doanh sé cla cac cdng l&p rap xe trong nudc. 6T2016,
TMV dua ra muic tang trudng san lugng tiéu thu cho xe lap rap trong nudc la 8%, trong khi xe
nhap khau tdng 24% so véi cling ky, phan nao cho thay tucng lai kém kha quan cla nganh san
xudt-13p rap 6 té noi dia. Ciing can nhac thém, ngudi tiéu dung Viét Nam c6 xu hudng lua chon
6 18, xe may Thai Lan hon céc xe cling loai I3p rap trong nudc, mac du giad xe nhap khau cao hon
dang ké do cac loai thué. G& bd thué quan, thi trudng sé tré nén khic nghiét déi véi cac nha 1dp
rap 0 t6 ndi dia.
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Bang 1: Piéu chinh thué TTDB (hiéu luc tir 07/2016)

Thuéhién  Gia niém yét tinh

Udc tinh gia méi

Bong ca (lit) hanh dén T5 (Ty) e (triéu ddng)
Mazda 2 Sedan 1,5 45% 609 40% 588
Mazda 3HB 1,5 45% 739 40% 713
Kia Rio 1.4 45% 488 40% 471
Toyota Vios 1,3 45% 649 40% 626
Ford Fiesta 1 45% 659 40% 636
Mercedez A200 1,6 45% 1330 45% 1.330
Mercedez C200 1,9 45% 1470 45% 1.470
Mercedez GLC 300 1,9 45% 1500 45% 1.500
Mercedez E400 3 60% 2800 90% 3.300
Mercedez S500L 3,7 60% 5000 110% 6.600
Mercedez S600 Maybach 5.5 60% 9900 130% 14.300
Toyota Vios 13 45% 649 40% 626
Toyota Yaris 1.3 45% 638 40% 616
Toyota Altis 1,8 45% 848 45% 848
Toyota Camry 2,5 50% 1400 50% 1.400
Toyota Innova 2 45% 867 45% 867
Toyota Fortuner 2,7 50% 1121 55% 1.158
Toyota Land Cruiser 4,6 60% 2850 110% 3.700

Nguén: RongViet Research téng hop

Bang 2: So sanh gia xe l3p rap ndi dia cia mét sé quéc gia trong khu vuc

Dong xe Viét Nam Philippines S0 ":I‘:in:,iét S0 ‘I:::in‘:iét
Yaris E 555 372 -33% 353 -36%
Yaris G 603 413 -32% 385 -36%
Vios E 508 357 -30% 431 -15%
Vios J 487 303 -38% 385 -21%
Vios G 560 406 -28% 459 -18%

Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop, gid xe tinh theo triéu déng chua VAT

Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

DaGi vGi xe may, trién vong tiéu thu cling khéng kha quan hon. Thu nhdp binh quan dau ngudi
thic ddy xu huéng chuyén dich ti xe mday sang 6 t6. VAMM udc tinh tiéu thu xe may toan thi
trudng nam 2015 dat khodng 2,75 triéu xe, tdng trudng chi 7% so vai 2014. Con néu so véi ndm
2011-2012 thi lugng tiéu thu sut gidm kha manh. Cu thé&, ndm 2013 Viét Nam tiéu thu 2,79 triéu
xe, giam khoang 10% so v&i nam 2012; nam 2012 tiéu thu 3,11 triéu xe, gidm 6,6% so v&i nam
2011.
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Hinh 9: Tiéu thu xe may tai Viét Nam
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Hinh 10: Thi phan tiéu thu xe may tai Viét Nam nam 2015
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Nguén: RongViet Research téng hop

San lugng tiéu thu nam 2015 ctia Honda Viét Nam gidm gan 16%, dat gan 1,8 triéu chiéc. Da suy
gidm kéo dai sang quy 1/2016 khi san lugng chi dat 402.000 xe, gidm 14% so v&i cung ky.Hai nam
trudc d6, Honda Viét Nam cling lién tuc gidm san lugng. Honda dang chuyén manh sang xuét
khau, huéng dén ty lé ndi dia hoa binh quan 95% dé md rong sang céc thi trudng Trung Qudc,
An Do, Indonesia... Tl ndm 2012, Honda bét dau xuét khau xe nguyén chiéc, dén nay gia tri da
dat khodng 320 triéu USD.San lugng xe xuat khau nguyén chiéc cla nam tai chinh 2015 dat
91.000 xe (245 triéu USD, tdng 179% so vai cling ky). Nam 2016, du bao kim ngach xuat khau clia
hang nay khoadng 345 triéu USD, tang 41% so vdi cung ky.

4 thang dau nam 2016, san lugng tiéu thu xe 6 té ctia HVN va TMV tang cung ky lan lugt 14% va
12%, thadp hon tang trudng trung binh nam 2015 (24% cho c& hai hang xe), cho thay su “ngudi”
dan trong tiéu thu xe hoi clia cac nha san xuat néi dia. Mang kinh doanh xe mdy ctia Honda Viét
Nam tham chi con d6i mat véi bao hoa clia thi trudng va canh tranh gay gat véi cac hang xe [6n
khac.

N&i tom lai, nhd nhan dién thuong hiéu tét, hé thong phan phéi I6i va vi thé dau nganh, HVN va
TMV van cé thé duy tri s&n lugng tiéu thu va tang trudng doanh sé & muc cao trong giai doan
2016-2017. Tuy nhién, ching téi du bao t6c d6 tang trudng Igi nhuan cla ca hai lién doanh nay
sé& gidm manh tir nam 2018 khi cac hang rao thué quan bi d& bé. Diéu nay sé anh hudng dén
buc tranh Igi nhuédn vé dai han ctia VEAM.
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Hinh 11: LN trong LK, LD va gia tri cac khoan dau tu tai chinh cia VEAM
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Nguén: RongViet Research uéc tinh va téng hop

TU nay dén ndm 2018 13 khoan thdi gian chuén bi tuong ddi dai dé VEAM ddy manh tai ciu
truc Viéc cdi thién bién LNG va Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh sé gitp giam bét tac dong
tU sy sut giam trong Igi nhuan LDLK.

Hinh 12,13: Tang trudng san lugng tiéu thu 6 t6, DT va LNST cGia Toyota Viét Nam (hinh trai) va Honda Viét Nam (hinh phai)
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop
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C6 phan héa la chat xtc tac cho tién trinh tai co cau

Trong vong 4 nam trd lai day, VEAM déu ghi nhan 16 ti hoat ddng kinh doanh. Hau hét cac céng
ty con cling ghi nhan 16 sau thué hodc muic bién Igi nhuan thap. Bién Igi nhuan goép hop nhat
cling chi trén duéi 7,5%, muc kha thap so vi mét doanh nghiép san xuat. LNST t ndm 2011
dén nay hoan toan dugc bu dép bdi Igi nhuan trong cac cong ty LDLK, cu thé [a TMV va HDV.

Hinh 9: KQKD ctia VEAM, 2011-2015 (ty déng)
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

DU hoat d6ng kinh doanh c6t 16i chua hiéu qua, tinh hinh tai chinh cia VEAM dugc danh gid la
kha khoé manh véi it ng vay va lugng tién mat déi dao. VEAM la dién hinh ctia DN nha nudc hoat
déng khéng hiéu qua va can su tham gia clia nha dau tu chién lugc ¢é ndng luc dé ting hiéu
qua strdung vén, cling nhu khai thac nhiing Igi thé va tiém nang va lgi thé ctia DN 51% vén nha
nudc.

Hinh 10,11: Mét sé chi tiéu tai chinh (ty dong)
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12000 - 16000 - 25%

‘I 4

0000 0%

F 15%

- 10%
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2000 4 4000 - L 506
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Nguén: VEAM, RongViet Research uéc tinh va téng hop
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K& hoach thodi vén & cac cong ty con khé Iong gitp cdi thién dang ké lgi nhuan rong

Bang 2: Cac céng ty nam trong du dinh thoai vén

S& hitu sau thoai
von (%)

S& hitu truéc
thoai von (%)

VDL (ty déng)

Mekong Auto 446,6 18 0
Ca khi An Giang 329 47,4 36
Nakyco 8,2 49 36
Van tai thuong mai VEAM 12,5 51 36
Co khi chinh xac s6 1 8,0 51 36
Cao khi Cé Loa 6.0 53,6 36
VEAM Korea 24,3 89 0

Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

Hinh 12,13,14,15: DT, LNST, TTS, VCSH cua cac cdng ty trong ké hoach thoai vén

Doanh thu 2013 2014 ®2015 LNST 2013 = 2014 m 2015
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop
Khéng c6 théng tin vé VEAM Korea va Co khi An Giang

IPO REPORT

Tam tinh VCSH ctia Co khi An Giang va LD VEAM Korea bang VDL, du kién VEAM sé thu vé
khodng 43,2 ty dong khi hoan thanh thodi vén tai 7 cong ty ké trén, trong dd xoa bd khoén dau
tu vao Van tai thuong mai VEAM (VEAMTRANCO) va Co khi C8 Loa (do am VCSH). BPong thdi,
theo ké hoach, VEAM sé thodi 100% vén tai NAKYCO- mot cong ty lién két cé cai thién LNST
trong nam 2015 va chi thoai mét phan vén tai VEAMTRANCO- céng ty con dang 16 luy ké va am
VCSH 116 ty déng nam 2015. Nhin chung, khoan thu du kién tur thoai vén la rat nhé so véi quy
mo tai sdn clia cdng ty me trong khi khéng thay d6i dang ké DT va LNST hgp nhat.
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Lé trinh dau tu dé gia tang nang luc san xuat chua duoc dinh huéng phu hop

Bang 3: Cac du an va thoi gian dau tu

Cha dau tu

timeline

18
17
16
15
14
13
12
11

10

IPO REPORT

Téndu an
Du an thudc Téng cdng ty truc tiép dau tu

Du &n san xuat may kéo 4 banh hang trung Tng cong ty

VEAM
Chuong trinh san xuat cabin xe tai nhe 6 t6 VEAM Nha mdy 6 t6
VEAM
Du an nang cao nang luc san xuat cia Nha méy 6 t6 VEAM \r\/l::,\r:ay oto
Duy &n d4u tu Day chuyén ddc khuén tuci ty déng C’E‘m‘ay Buc
R 2 s el " Téng coéng ty
Du &n dau tu san xuat may néng nghiép VEAM
Du an dau tu bé sung dap Ung yéu ciu thiét k&, ché thirsdn  Téng cong ty
pham va dao tao cho phong R&D clia Téng cdng ty VEAM. VEAM
Du an stfa chiia, cai tao, bd sung nang luc khai thac khach Chi nhanh VEAM
san VEAM - Clra Lo -Nghé An
Chuong trinh dau tu ndng cao chat lugng sdn pham sau ddc.  Nha may Buc
Dy &n dau tu nang cao nang luc sdn xuat cho Nha may Buc Nha méy Biic

(bao gobm phan mém gia lap duc, Magma 5.3)
Dy an dau tu tai Cdng ty TNHH MTV Péng co va may ndng nghiép Mién Nam

Du &n dau tu chiéu sau nang cao nang luc san xuat déng co

diesel va méy kéo c& nho o By S
Dy an dau tu ndng cao nang luc Céng ty SVEAM Coéng ty SVEAM
Du &n dau tu tai Cdng ty TNHH MTV Diesel Song Céng

Dy an dau tu méi xuéng duc Cong ty DISOCO
Du an dau tu day chuyén dap néng chi tiét 6 to Cong ty DISOCO
Du an nang cao nang luc ché tao phéi rén Coéng ty DISOCO
Du an dau tu xudng gia cong ca khi, nhiét luyén Coéng ty DISOCO

Du &n s(ra chira, cai tao nang cap thiét bi va nha xuéng Coéng ty DISOCO

Du &n dau tu tai Cong ty TNHH MTV May kéo va May néng nghiép

Céng ty TNHH
Du an di chuyén va xay mdi nha may san xudt may kéo 2&4 MTV Mdy kéo va
banh clia cong ty mdy kéo va may néng nghiép M4y néng
nghiép
Du &n dau tu tai Cdng ty TNHH MTV Co khi Tran Hung Dao
Céng ty TNHH
Du an di chuyén va xay méi Céng ty Co khi Tran Hung Dao MTV Co khi Tran
Hung Pao

Téng céng

Néng luc thiét ké

10.000 may kéo 4 banh/nam

BG sung khuén dap
Nang cao nang luc san xuat
8.600 tan/nam

10.000 may/nam mai loai

Dau tu bd sung, ndng cao
nang luc

Stra chifa, cai tao khach san

Pau tu bd sung, nang cao
nang luc

b6 sung thiét bi, phan mém

60.000 dong co diesel va
10.000 MK 2 béanh/nam

nang cao nang luc

6.000 tan san pham
duc/nadm

BG sung thiét bi

B4 sung thiét bi

Gia cong mot s6 chi tiét
chinh cta d6ng co 35- 150
HP, san lugng 15.000 dong
cd/nam

Stra chira, cai tao, bé sung
thiét bi

20.000 may kéo 2 banh va
2.000 MK 4 bdnh/ndm

50.000 déng ca/nam

Vén dau tu (ty déng)

2,983
1.495

80

500

237

500

59

35

45

32

298,13

126

172

654,91

150

84

78

227

116

437

437

507

507

4.880
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SECURITIES May nong nghiép Viét Nam

Hinh 16: Tién d6 du kién cta cac du an dau tu (STT du an theo Bang 3)
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Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

Theo ké hoach trén, mang may néng nghiép chiém 50% dén gia tri dau tu. Vai 16 trinh dau tu
kéo dai, mang nay sé khé tao ra su nhay vot vé KQKD trong ngan han. Trong khi d6, dau tu vao
mang |3p rap 6 té chd yéu phuc vu muc tiéu gia tdng doanh s8 thay vi phét trién theo chiéu doc,
tlc san xuat linh kién, phu tung cho xe. Theo dinh huéng nay, cac nam t&i VEAM van Ichi dp rap
va sdn xuat v cabin xe tai. Ching téi danh gia tuy san lugng béan c6 thé tdng nhd tang trudng
tiéu thu toan nganh, nhung Igi thé canh tranh khéng ré rang khién VEAM kho cai thién bién LN
clia mang kinh doanh quan trong nay. Ching téi udc tinh chi phi dau tu nam 2016 vao khoang
576 ty dong, ndm 2017 khoang 536 ty déng.

Viéc phat hanh cho NPT chién lugc cé vai tré quyét dinh déi véi su thanh céng cia ké
hoach cé phan héa

Bang 4: S6 lugng CP trudc va sau phat hanh

Cd dong Trudc IPO SaulPO %
C8 déng Nha nudc 677.688.000 677.688.000 51,00
CBCNV 0 5.669.100 043
NDT chién lugc 0 478.368.000 36,00
C8 déng dai ching 0 167.074.900 12,57
Téng cong 677.688.000 1.328.800.000 100,00

Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop

Cho téi hién tai, TNHH Motor N.A (Vinamco), mét NDT du diéu kién da dang ky mua toan bd
lugng CP phat hanh cho NDT chién lugc. Vinamco c6 vén diéu |é 2.000 ty déng, hoat déng trong
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May nong nghiép Viét Nam

[inh vuc ban [é 6 t6, xe mdy, phan phéi linh kién va phu tung. DN nay cling s& hu Vinamotor,
DN hoat déng trong mang lap rap- phan phdi xe khach va xe buyt.

Nhu vay, Vinamco dugc ky vong sé hé trg VEAM vé cdng nghé 13p rap va mang lugi phan phdi
xe thuong mai, cing nhu hé trg tiéu thu phu tung 6 t6, xe may. Mac du sdn pham phan phéi
khac nhau (VEAM phan phdi xe tai, Vinamco phan phéi xe con va xe khach, xe buyt), kinh nghiém
quan ly, ban hang va hé théng phan phéi ctia nhém Vinamco dugc ky vong sé céi thién mang
dong gop cha lyc vao doanh thu clia VEAM.

Ngugc lai, RongViet Research cling cho rang Vinamco sé khai thac nhiing Igi thé sdn c6 cla
VEAM trong hé théng phan phéi xe thuong mai cling nhu viéc gian ti€p s hiru ¢6 phan trong
cac lién doanh san xuat 6 t6, xe may. La DN nha nudc, VEAM c6 Igi thé vé hé théng phan phéi
va mdt s6 mat bang thuong mai ma Vinamco c6 thé tdn dung dé phat trién kinh doanh. Bén
canh @6, viéc gian ti€p s& hiu lién doanh TMV va HVN ¢6 kha nang gitp Vinamco- DN phan phéi
xe du lich ti€p can nha san xuat, mét hinh thiic lién két doc chubi cung Ung sdn pham.

Vé viéc xt ly phan tién thu vé c6 phan héa, gid dinh VEAM phat hanh thanh cong toan bé
478.368.000 triéu CP cho NDT chién lugc véi gia thanh céng bang gia khéi diém 10.050 déng/CP
va phat hanh thanh cong 149.493.500 CP cho ¢ déng dai chiing véi muc gia 14.291 déng/CP,
DN sé thu vé téng cong hon 6.993 ty déng, du kién dugc st dung vao ba muc dich.

v 6.335 ty la gia tri phat hanh tuong Ung ménh gia dugc VEAM st dung dé dau tu may
mac, bd sung vén luu déng phuc vu hoat déng san xuat kinh doanh clia cong ty.

v Khoang 7 ty déng dugc st dung vao muc dich gidi quyét lao ddng déi du va chi phi ¢
phan hoa.

v (Cdnlai 651ty ddng sé dugc chuyén vao Quy hé trg sdp xép doanh nghiép. B&i VEAM la
céng ty c6 51% von thudc nha nudc, DN sé chi dugc gilr lai phan thu dugc tuang Ung
véi ménh gia.

Nhu vay, VEAM chi dugc st dung téi da 6.335 ty ddng vao hoat déng clia DN, phan thang du
hau hét sé do Nha nudc ndm gil va quan ly. Dua trén ké hoach dau tu cia VEAM (Bang xx),
RongViet Research danh gia phan dugc DN giir lai hién d& d0 dé tai trg cho toan bd chi phi dau
tu trong giai doan 2016-2020. V&i udc tinh CapEx 2015 & miic 730 ty dong, 500 ty dong mbi nam
trong giai doan 2016-2018, VEAM sé khong gap kho khan vé tai chinh.
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Quan diém va dinh gia

VEAM la doanh nghiép hang dau cta Viét Nam trong linh vuc ca khi va ché tao mdy. Khoan dau
tu vao cac lién doanh san xuat 6 t6 véi nudc ngoai nhu Honda Viét Nam (HVN) va Toyota Viét
Nam (TMV) dem Ia nguén Igi nhudn tai chinh va dong tién 16n va én dinh hdng nam, dac biét |a
trong giai doan nhu cau vé 6 t6 du lich trong nudc dang tang truéng manh mé.

Hoat dong c6t 16i clia VEAM, bao gdm may ndng nghiép, phu tung 6 t6, xe may va lap rap-phén
phdi xe thuong mai hién van chua dat hiéu qua do nang luc san xuat chd yéu van diing & khau
gia cong vdi ty & néi dia hda thap cong véi chi phi Quén ly, ban hang cao. Tuy nhién, day déu la
nhing linh vuc dugc Nha nudc khuyén khich phat trién va cé tiém nang vé dai han, dac biét 1a
khi tién trinh tai co cau dugc ddy nhanh dudi su tham gia clia cac nha dau tu chién lugc.

Chung téi uéc tinh, VEAM ¢4 thé duy tri tang trudng LNST tich cuc trong giai doan 2016-2017.
TU ndm 2018 do canh tranh ngay cang tang vdi xe nhap khau khi thué€ nhap khau mét sé loai 6
t6 vé 0% theo cam két trong ATIGA, san lugng tiéu thu va kéo theo Ia lgi nhuan HVN va TMV ¢6
thé bi anh hudng. DU vy, VEAM van c6 thé duy tri méc LNST én dinh tir 3.200-3.500 ty
dong/nam nha viéc cai thién bién LNG & cac mang kinh doanh ¢ét 16i. Bén canh d6, véi dong
tién hang nam t cac cong ty lién doanh, VEAM van c6 kha nang duy tri ty |& ¢& tic bang tién
mat & muc cao. Ndm 2016 muic ¢6 tic du kién 1a 1.800d/CP, tuong Ung vdi ty sudt c8 tic khodng
12,6% tai gid thanh céng (14.291 d6ng/CP).

Bang 5: K& hoach cé tic 2016-2020
Nam 2016 2017 2018 2019
Cé6 tuc (@éng/cp) 1.800 1.600 1.200 1.300
Nguén: VEAM, RongViet Research téng hop
Bdi vai trd cla s& hiru vén tai cac cong ty LDLK trong ghi nhan KQKD clia VEAM, ching téi sur

dung phuong phép téng gia tri thanh phan dua trén hai “kh&i” tai sdn ctia doanh nghiép: tai san
st dung trong hoat ddng kinh doanh c6t 16i (1) va phan tai sdn dau tu vao cong ty LDLK (2).

DaGi vai (1), chiing téi sir dung phuong phap gia tri doanh nghiép véi mic EV/EBITDA than trong
5x vai ly do hoat ddng c6t 16i dang gay 16 tir HDKD. Cac mang kinh doanh chinh sé can nhiéu
thdi gian dé déng gép tich cuc vao LN cta VEAM, vi vay dugc chiét khdu & muic cao.

(triéu d6ng) 2015 EV/EBITDA EV (triéu dong) Gia tri tai san/CP (déng)
EBITDA 65.738 13 854.594 1414
Téng no vay 742.818 12 788.856 1.364
Lgi ich ¢8 dong thiéu s& 206.108 11 723.118 1315
- Tién va tuong duong tién 1.972.892 10 657.380 1.265
-Dau tu vao LDLK 8.780.104 9 591.642 1.216
-Honda VN 7.098.423 8 525.904 1.166
- Toyota VN 1.160.888 7 460.166 1.117
- LDLK khéc 520.793 6 394.428 1.067
SLCP 1.328.800.000 5 328.690 1.018

Déi véi (2), ching téi st dung phuong phép so sanh P/B dé xac dinh gia tri thi trudng ctia phan
s& hiru tai Toyota Viét Nam (TMV) va Honda Viét Nam (HVN) clla VEAM. Ching téi nhan thay cac
DN niém yét cé muc ROE tuang duong véi TMV va HVN déu dang giao dich & muc P/B kha cao
(phu luc 1), trong d6 hau hét la cac céng ty dich vu véi phan 16n tai sdn ndm & véon luu dong va
cac tai sdn ngan han 6 tinh thanh khoan cao. Do dac thu nganh l3p rap 6 t6 doi hoi dau tu vén
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vao tai san c¢6 dinh (may mdc, thiét bi, nha xudng), chiing t6i cho rang muic P/B phu hgp véi TMV
va HVN la vao khoang 2,5x.

Gia tri dau tu danh gia lai Gia tri dau tu danh gia lai/CP
5,0 43.900.519 33.038
4,0 35.120.415 26.430
3,5 30.730.364 23.126
3,0 26.340.312 19.823
2,5 21.950.260 16.519
2,0 17.560.208 13.215
1.8 15.804.187 11.894
1,7 14.926.177 11.233
1,6 14.048.166 10.572
1,5 13.170.156 9.911
Kinh doanh cét 16i 1.018
Dau tu LDLK 16.519

Téng gia tri cac thanh phan

S dung phuang phép téng gia tri cac thanh phan (SOTP), ching ti xac dinh muc gia hop ly
déi vai VEAM vao khoéng 17.500 ddng/CP, cao hon 22% so véi muc gia chao ban thanh céng
la 14.291 déng/cp. Tuy VEAM c6 nhiéu Igi thé, ching téi nhan manh rang Céng ty sé can thai
gian tuong déi dai dé tai ciu trdc va gidm dan su phu thudc vao cac lién doanh nudc ngoai. Do
d6, VEAM sé phu hgp véi nha dau tu chién lugc c6 kha nang tham gia vao qua trinh tai cg cau
va hién thuc hoa cac gia tri cong huéng hon la nha dau tu tai chinh don thuan.

IPO REPORT
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Phu luc 1: P/B ctia mdt s6 DNNY ¢6 ROE (4 quy tinh dén Q2/2016) cao hon hoac bang 50%

1{0] ] P/B
HTL 55% 4,1
MAS 86% 71
MWG 55% 6,9
NCT 68% 6,6
NKG 51% 19
NNC 53% 3,6
SLS 59% 2,7
VCs 51% 52

P/B trung binh 4.8

Nguén: RongViet Research téng hgp
Phu luc 2: ROE ctia HVN va TMV

100% —O—HVN ™V

80%
60%
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0%
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Nguébn: VEAM, RongViet Research téng hop
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RONGVIET BAO CAO NHANH IPO - TCT May dong luc va

SECURITIES May nong nghiép Viét Nam
bvt: ty déng bvt: ty déng
KQ HDKD 2014 2015 2016F 2017F | BANG CDKT 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 5.0864  6.1028  6.591,8  7.0543  TSLD &Dautungan han 4.541 5.314 11.389 9.954
Gia vén 46604 54742 59128 63277  Cackhodn phaithu 1.304 1.428 1.554 1727
Lai gop 426,0 628,6 679,0 726,6  T6n kho 1.802 1.801 1.949 2.119
Chi phi ban hang 188,5 225,8 243,9 261,0  Taisan ngan han khac 1.434 2.086 7.886 6.108
Chi phi quéan ly 4355 610,3 555,8 634,7  TSCD vadautudaihan 11.076 11758  16.093  20.211
Thu nhap tu HBTC 16,4 61,2 54,3 74,2 Tai san c6 dinh hitu hinh 1.859 2.269 2.415 2.575
Chi phi tai chinh 44,1 141,2 39,5 43,7  Taisan dai han khéc 9.217 9.489 13.679 17.636
Lgi nhuan khac 773 40,3 58,5 69,9 TONG TAISAN 15.616  17.072  27.482  30.165
Lgi nhudn trudc thué 3.343,9 4.327,7 49849 47120 Nogngdnhan 1368 1.534 1.419 1.567
Thué TNDN 18,8 -32,0 8,5 4,9  Ngdaihan 280 287 333 330
Lgi ich c8 dong thiéu s& -4,6 0,0 83,6 90,0 Téngng 1.648 1.821 1.751 1.897
Lgi nhudn sau thué 3.329,7 4.359,7 4.892,8 4.617,1 Vénchdsé hiu 13.666  15.004  23.821  26.312
EBIT -113,4 -211,8 -16,1 -341  TONG NGUON VON 15.616  17.072  27.482  30.165
EBITDA 65,7 43,8 235,1 254,4
bvt: %
TANG TRUONG 2014 2015  2016F  2017F [l HIEU QUA HOAT BONG (x) 2014 2015 2016F  2017F
Doanh thu -11,4 20,0 8,0 7,0  Vong quay khodn phai thu 37 4,5 4,4 4,3
Lgi nhuan HBKD 7,5 4,8 -41,8 40,1 Vong quay hang tén kho 2,8 3,0 32 31
EBITDA -52,3 -334 4371 82  Vong quay khodn phai tra 6,4 6,2 6,2 6,7
EBIT 60,2 86,7 -92,4 112,0 LOGELELRGELLERCELR) 2014 2015 2016F 2017F
Lgi nhuan sau thué 39,5 30,9 12,2 -5,6  Hiénhanh 33 3,5 8,0 6,4
Téng tai san 19,6 9,3 61,0 9,8 Nhanh 2,0 2,3 6,7 50
LN gop / Doanh thu 84 10,3 10,3 10,3
LN HDKD / Doanh thu -3,9 -3,4 -1,8 2,4
EBITDA/ Doanh thu 13 0,7 3,6 3,6
EBIT/ Doanh thu 2,2 -3,5 -0,2 -0,5
LNST/ Doanh thu 65,5 71,4 74,2 65,5
ROA 23,2 26,7 22,0 16,0
ROIC or RONA -0,9 -1,4 -0,1 -0,1
ROE 26,8 30,3 24,1 17,2
19
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dii liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cha c6 phiéu tai thoi diém phan tich. Ching téi da
¢6 gadng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cGia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé tro khach hang clia ching
toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ; . L. 3
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu
chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoéan. VDSC da
md& rdng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. VGi thanh phan cd déng chién lugc ciing 1a d6i tac 16n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém lyc vé con
ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhimng san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mot trong
s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phét trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cdo phan
tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lu6i

Tru sé chinh
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 13 cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua bén ching
khoan cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va
hoan cadnh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban béo cao
nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau
tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém d6i vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai
viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao cta ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu |a quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong bén cdo cdo nay.

Thoéng tin sit dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching téi cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam bao rdng nhing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
c40 va c6 thé thay d6i ma khong can bao cao trudc.

Ban bao c4o nay dugc gilr bdn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d&i trong bat ky trudng hap nao

ma khéng c6 sy dong y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

IPO REPORT

20


http://www.vdsc.com.vn/

