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Chi sé tai chinh

Viét Thai Tech hé tro VGG hwéng loi tte cac FTAs

Cap nhat KQKD 2020 va Q1/2021: Do anh hwéng cta dich Covid-19 1én nhu
cau dét may thé gidi, két thiuc ndm 2020, doanh thu thuan cta VGG gidm
21.2% dat 7,121 ty ddng, vwot 13% ké& hoach nam 2020, trong khi LNST dat
142 ty ddng (-64% YoY). Két thic Q1/2021, doanh thuan ctia VGG dat 1,453
ty ddng, giam nhe 1.4% YoY. LNST dat 5.2 ty ddng, cai thién dang ké so v&i
murc 16 21 ty ddng LNST clia Q1/2020 nhé cdng ty tiét gidm 26% YoY chi phi
ban hang trong Q1/2021.

DPiém nhén dau tu:

Dw an Viét Thai Tech sé gitip VGG gan két manh mé hon vao chuéi cung
Ung toan cau. Viét Tién da lén ké hoach dau tw nha may vai théng qua viéc
thanh lap Cong ty TNHH Viét Thai Tech. Dy an Viét Thai Tech vai tbng vén
dau tw 1a 20 triéu USD la sy liéen doanh hop tac gitra VGG va 2 dbi tac chién
lwoc 1a Luenthai va Newtech. Dy an nay sé gitp VGG chia ddng ngudn nguyén
liéu va dap (rng cac yéu ciu khat khe vé chat lwong tir khach hang. Do do, sé
gilp VGG dé dang gan két vao chudi cung rng dét may toan cau hon trong
twong lai, gop phan cai thién bién lgi nhuan cta coéng ty. Chung téi wéc tinh
bién lgi nhuan gop cla VGG sé cai thién |én mic 12.7% vao nam 2025 tw
muc 9.4% vao nam 2020.

Hwéng loi tr Hiép dinh thwong mai EVFTA va RCEP. Dy an Viét Thai Tech
sé giup VGG dap ng quy téc xuét x& cla cac Hiép dinh thwong mai trong
twong lai. Do hon 13% téng doanh thu n&m 2020 ctia VGG dén tir doanh thu
xuét khau sang EU, nén khi VGG dap trng dwoc quy tac xuét xi tir EVFTA,
cong ty sé co nhiéu khd ndng mé rong xuéat khau sang EU. Hon nira, Hiép
dinh Déi tac Kinh t& Toan dién Khu viwc (RCEP) khéng yéu cau vai nguyén liéu
phai san xuét tai Viét Nam hay cac nwéc noi khdi, ma chi yéu ciu cong viéc
cat may dwoc thwe hién tai Viét Nam la cé thé dwoc hwdng wu dai thué khi
xuat vao Nhat Ban. Do xuét khau sang Nhat Ban chiém khoang 27% tdng
doanh thu ndm 2020 ctia VGG, RCEP sé tao ra dong lwc cho ting triudng xuét
khau sang Nhat Ban trong twong lai.

Doanh nghiép manh trong phaét trién thj trweong néi dja. Viét Tién da khanh
thanh Trung tdm Nghién ctru va Phat trién mau Dwong Long (Dwong Long
R&D) vao ndm 2019, nham phat trién chudi gia tri ctia VGG, gia ting loi thé
canh tranh cla cong ty trén thi tredng ndi dia va xuat khau. T d6, ddy manh
kinh doanh hang ODM (s&n xuét, thiét ké gbc) va OBM (phét trién thuwong hiéu
gdc) véi bién lgi nhuan cao. Chung téi wéc tinh doanh thu ndi dia ctia VGG sé
dat 1,130 ty ddng vao nam 2025 v&i téc d6 tang trwdng trung binh hang nam
(CAGR) la 6% trong giai doan 2020-2025.

Dinh gia & khuyén nghi: Ching t6i wéc tinh doanh thu ndm 2021 ctia VGG
dat khoang 7,757 ty déng (+8.9% YoY), trong khi LNST dat 187 ty ddng
(+24.1% YoY), v&i bién lgi nhuan gop khoang 10.4%. Bang phwong phap dinh
gia DCF va EV/EBITDA, mtc gia hop Iy cho ¢b phiéu VGG khoéng 55,500
dong/cd phiéu (+21% so véi gia hién tai). Do d6 dwa ra khuyén nghi MUA cb
phiéu nay.

Rui ro: (1) Rui ro tir dich Covid-19; (2) RUi ro ngudn nguyén liéu; (3) Rui ro
canh tranh; (4) Rui ro ngudn lao déng; (5) Rui ro ty gia héi doai; (6) Rui ro thuc
hién dw an Viét Thai Tech.

Doanh thu thuan (ty VND) 7,526
LNST (ty VND) 398
EPS (VND) 7,185
Tang trwdng EPS (%) -17%
Gié tri sb sach (VND) 31,318
P/E 8.6
P/B 2.0
Cb tirc (%) 30%

8,458 9,717 9,036 7,121 7,757
396 477 418 151 187
6,508 8,001 7,131 3,213 4,249
-9% 23% -11% -55% 32%
32,919 37,863 45,266 43,376 41,384
9.0 6.7 8.0 12.8 13.1
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