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NGUYEN XUAN THANH

DET PHUONG PONG

Théng 3 ndm 2004, Lé Hai Linh, Tong Gidm ddc Cong ty C6 phan Dét Phuong Dong dang xem xét céc
phuwong an huy déng von khac nhau d€ tai tro cho viéc dau tu xdy dung mdt nha mdy mdi tai Khu
cong nghiép Tan Binh, Thanh ph6 H6 Chi Minh. Trong cudc hop Héi dong Quan tri gan day, cac thanh
vién da c6 nhiéu y kién bat dong vé phuong thic huy dong von tét nhéat cho cong ty. Vi vdy, trong
vong ba tudn t6i, chi Hai Linh phai phén tich nhitng y kién cta tat ca cac thanh vién héi dong quan tri
va lwa chon phuong an ma Ban Giam ddc cong ty sé chinh thitc d€ xuét.

Dét Phuong Déng c6 ngudn goc tir médt t6 hop dét may hinh thanh tai Khu Bay Hién, Tan Binh trudc
nam 1975. Trong cudi thép nién 1970, Phuong Déng dugce chuyén d6i sang hinh thitc cong tu hop danh
roi thanh doanh nghiép nha nuwdc. Tuy nhién, khéc véi nhiéu doanh nghiép chuyén déi hinh thitc s
hitu trong thoi ky cai tao cong thuwong nghiép & TP.HCM phai d6i pho véi nhi€u xdo trdn vé nhén sy,
d6i ngi quan ly then chét ctia cdng ty van duoc duy trl trong d6 c6 thanh vién gia dinh ctia Lé Hai
Linh, mot trong nhiing gia dinh sdng lap ra cong ty. Vi vdy, Phuong Dong tiép tuc khai thac duoc
nhitng méi lién hé vé thi truong va phat trién thanh mét trong nhitng cong ty dét may quy md 16n
trong thap nién 1980. Sau khi t6t nghiép dai hoc, Hai Linh theo bwdc chan cua nhitng nguoi di trudc
trong gia dinh, vao lam viéc cho Dét Phuong Dong. Tuy nhién, ngay khi dat nuwdc ddi méi kinh t& va
dau tu nude ngoai bat dau chay vao, chi da chuyén sang lam cho mot cong ty lién doanh va sau mot
thoi gian ngén da ndm gitr vi tri then chét la gidm d6c ban hang.

Vao ndm 1998, Dét Phuong Pong duoc ¢d phan hda. Nha nudce gitt 30% cd phan, phan con lai chu yéu
la do d6i ngti quan ly va cong nhan vién ndm gitt. Cac ¢§ dong bén ngoai chi nam gitt khoang 20% cd
phan. Tai thoi diém nay, Lé Hai Linh duoc Hoi dong Quan tri Dét Phuong Dong moi tréd lai va bo
nhiém lam Tong Giam d6c. Tt kinh nghiém c6 duoc trong thoi gian lam viéc cho lién doanh, TGP Linh
bat didu mot “chuong trinh kép”: ddu tu thiét bi méi cong véi hop 1y héa day truyén san xuat. Ngudn
von huy dong tir c6 phan héa dugce st dung d€ nhap may dét kim hién dai tte Dee. Tan dung su hd tro
ctia dg én phét trién doanh nghiép do Cong ddng chau Au (EU) tai tro, Hai Linh da moi cac chuyén gia
quan ly san xut ctia Y dén cong ty dé t& chirc lai day chuyén san xuat va cit giam chi phi.

Nho vy, Dét Phuong Dong 1an diu tién trong vong 5 ndm trd lai day, c6 lgi nhuén tir hoat déng san
xudt kinh doanh. Mic du véy, dién bién gia cd phiéu cta cong ty trén thi truong OTC lai khong thuan
loi. (Xem Phu luc 1.) M6t phan nguyén nhén cta tinh trang nay 1a cac nha dau tw van chua thuc su tin
twdng vao chuong trinh kép ctia TGP Linh. Dwdi con mét cta ho, Dét Phuwong Pong van chua ching
minh duwoc tiém ndng ting truong ving chac trong dai han ctia minh trudc su canh tranh cua cac
doanh nghiép dét trong nudc va nhéap khiu tir nwde ngoai.

Cho téi ndm 2002, Hai Linh va cac thanh vién hoi dong quan tri ctia cong ty da xac dinh réng chia khoa
ctia viée thuc ddy doanh thu va loi nhuén la viéc dau tu xay dyng mot nha mdy mdi. Sau gan hai nam
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nghién cttu, Hai Linh va nhém dy an cia minh da chon thué dat trong Khu Coéng nghiép Tan Binh
(KCNTB). Tong von dau tw ctia dw an la 175 ty dong. Hai Linh cho rang dw an tai KCNTB sé tao da
phat trién maéi cho cdng ty sau chuong trinh kép ndm 1998. Theo wdc tinh trong bao cdo thdm dinh dw
&n, mdi nam du &n sé cong thém vao loi nhuan trudce 1ai vay va thué (EBIT) cua cong ty 36,2 ty dong.
Ho6i ddng Quan tri da hoan toan ung ho Hai Linh vé noi dung ky thuét ciing nhw dia diém cua du an.
Hai Linh du dinh sé trién khai du 4n vao cudi nam 2004. Dy kién, ddu ndm 2006 thi nha may méi sé di
vao hoat dong. Toan by von dau tw 175 ty déng sé phai huy dong ttr ngudn bén ngoai.

Vao thoi diém cd phan héa, Dét Phuong Dong da thanh ly hét tat ca cac khoan no vay dai han. Tt d6
trd di, dudi su lanh dao cua chi Linh, Dét Phuwong DPong dép tng toan b nhu cau dau tw ctia minh
théng qua s6 vén huy dong tir ¢§ phan hda va loi nhuén giit lai. N¢ ctia khong ty chi gom céc khoan
vay ng:fm han quy m6 nho. Tinh dén thoi di€ém ndm 2004, co cdu vdn cua Dét Phuong Dong bao gom
100% v6n cd phan. Thanh phan c¢d dong ctua céng ty khong cé thay doi gi nhiéu k€ tir thoi diém co
phan hoa. C6 phiéu cta cong ty chwa dwoc niém yét va hién duoc giao dich trén thi treong phi tap
trung (OTC). Khéi luong giao dich ctia ¢§ phiéu Dét Phuwong Dong khéng nhi€u. Mtec ¢ tirc ctia Dét
Phuong Dong hién 1a 1.700 dong/ndm. TGD Linh duy kiénh van sé duy tri mtic nay trong mot vai nam
toi.

Sau khi tham khao tw van cta mot s6 cdng ty ching khodn, Giam ddc Tai chinh bao cdo cho Hai Linh
réng néu cong ty chon phueong an phat hanh ¢d phiéu thuong méi ra thi treong, thi mdi 8 phan sé c6
gia 25.500 dong. Sau khi trir di chi phi bao lanh phéat hanh va cac chi phi giao dich khac thi s§ von rong
ma cong ty thu vé sé la 24.500 d6ng/cd phan. Giam ddc Tai chinh ciing bao cao véi Hai Linh réng néu
di vay toan b 175 ty ddng thi Sacombank sé cho vay véi ky han 10 ndm, 1ai suat 16%/nam, vén goc tra
mot 1an khi ddo han. Sau khi tong hop cac thong tin nay, TGP Hai Linh dwa van dé€ huy dong von ra
Ho6i ddng Quan tri d€ thao luan. Nhung khac hin vdi ky hop trude & d6 c6 su dong thuén cao vé viéc
thue hién du én dau tw mdi, 14n nay cac thanh vién hoi déng quan tri da dwa ra nhiéu y kién trai nguoc
nhau v€ phuong thitc huy ddng vén nao 1a co loi nhat.

Mot thanh vién hdi déng quan tri st dung ngay nhiing con s6 Hai Linh dua ra d€ phéan tich. V6i mitc
¢6 tirc hién nay la 1.700d va gid ban ¢ phiéu rong 24.500d, chi phi vdn ¢d phan méi sé chi la
6,94%/nam. Tréi lai, ng vay ngan hang c6 1ai sudt 16%/nam. Thué suédt thué thu nhip doanh nghiép
hién 1a 28%. Vi lai vay duoc khau triv khoi thu nhép chiu thué nén chi phi no vay thuc t& giam con
11,52%. So sanh chi phi v6n ctia hai phuong an tai trg, phat hanh ¢ phiéu méi cé loi hon.

Mot thanh vién khac dua ra y kién réng viéc vay no s€ lam tang rii ro tai chinh cta cdng ty. Néu théng
tin vé€ khoan vay ctia Sacombank la ding thi mdi nam Dét Phuong Dong s€ phai tra 1ai 1a 28 ty dong.
Néu thu nhép tir hoat déng kinh doanh suy giam dét bién trong mot s6 ndm nhét dinh thi cong ty c6
thé€ gap khoé khan trong viéc tra 1ai. Khac véi viée tra ¢d tirc 1a do cong ty tu quyét dinh, viéc khong tra
duoc 13i ¢ thé dan dén nguy co pha san véi mot loat cac chi phi di kem.

Ciing c6 y kién cho rang khi vay ng Dét Phiwong Dong sé phai cung cap thong tin va chiu sy gidm sat
ctia ngan hang. Theo thanh vién nay, viéc phat hanh thém c¢6 phiéu sé c6 nhiéu kha nang dugc cac cd
déng hién hitu mua. Khi d6, cdng ty sé khong phai cung cdp thém thong tin gi nhiéu. Néu cé c6 dong
mdi thi cling sé & sO lwong thiéu s6 va nhu vay thi yéu ciu tiét 16 thong tin cling khéng nhiéu. Nguoc
lai, ngén hang sé doi hoi nhiéu thong tin lién quan dén ca tinh hinh san xuét kinh doanh, b6 may quan
ly va tai chinh d€ tham dinh hd so vay vén. C6 nhiéu thong tin, ddc biét 1a nhitng thong tin lién quan
dén du an dau tu méi, ma cong ty khdng nén tiét 1o ra bén ngoai.

Y kién phan déi cudi cung vé viéc tai tro dau tu bang no vay dugc dua trén kinh nghiém vay ng trudce

day ctia Dét Phwong DBong khi con la doanh nghiép nha nwdc. Khi d6, ngoai chi phi lai vay, doanh
nghiép con phai chiu nhiéu khoan khéng chinh thitc nita d€ c6 duoc vén vay ngan hang. Cong tat ca lai
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thi chi phi vay no 14 rat cao. Thanh vién nay cho ermg luc d6 Dét Phuong Pong la doanh nghiép nha
nudce di vay con chiu nhiéu chi phi thi bay gio 1a cdng ty ¢d phan di vay ¢6 thé con chiu chi phi cao hon.

Trong hoi déng quan tri cling c6 nhiéu y kiéh ting ho phuong én vay no. Mot s§ nguoi cho rang viéc
phat hanh thém ¢4 phiéu mdi sé lam tang sd luong c6 dong. Diéu nay c6 nghia 1a ty phan s¢ hitu cua
céc cd dong hién hiru sé giam, dan téi giam quyén biéu quyét cia ban gidm ddc va thanh vién hdi dong
quan tri.

Mot s& khac phén tich rf?mg viéc phat hanh ¢d phiéu médi bay gio 1a khoéng 6 1oi vi ¢ phiéu cua Dét
Phuong Pong hién dang bi dinh gid qua thdp. Nhing thanh vién nay chi ra ermg viéc cong ty hoat
ddng c6 1oi nhuén k€ tir khi ¢6 phén hoa va st dung loi nhuén nay dé tai du tw da lam gia ting gia tri
v6n ¢§ phan theo s8 sach 1én rat nhidu. Trudc mat, cac nha dau tw trén thi truong khong nhan thay diéu
nay. Nhung theo thoi gian, gia cd phiéu sé nhat dinh tang 1én d€ phan anh dung thyc té€ hoat ddng cta
cong ty. Néu vay, thi viéc phat hanh ¢6 phiéu méi bay gio twong duong véi viéc ban ré mét phan gia tri
cong ty cho nguoi ngoai. Nhiéu thanh vién ung h¢ phuong an vay ng ciling chi ra réng véi s canh
tranh cao gitta cac ngan hang trong giai doan hién nay va viéc cong ty vay cia mot ngan hang thuong
mai ¢6 phén, nhitng chi phi vay no khong chinh thite sé 1a khong dang ké.

Do ¢6 nhiéu y kién khac nhau, Hoi ddong Quan tri da khong dwa ra duwgc quyét dinh cudi cung vé
phuong thitc huy dong von cho du an méi tai KCNTB. TGP Hai Linh ¢6 thém ba tuan nita d€ tong hop
cac y kién ctia tat ca cdc thanh vién, phén tich chi tiét cac di€ém loi-hai cua tirng phuong én tai tro roi dé
xudt phuong an toi vu.

Phulucl  S6 liéu lgi nhuan, c6 tirc va gia c6 phiéu, 1999-2004
(Triéu dong, ngoai trir sd liéu b/q c6 phiéu)

Gia c6 phiéu

Loi
Loi nhuan nhuan Loi nhuan Co tixc trén thi truong
trudc thué  sau thué trén 1 CP trén 1 CP OTC
(EBIT) (EPS) Cao Thap

1999 45.375 30.855 2.927 1.200 22.100 20.700
2000 40.040 27.227 2.583 0 20.350 18.500
2001 43.120 29.322 2.782 1.200 23.750 17.375
2002 49.870 33.912 3.217 1.500 27.625 22.250
2003 57.320 38.978 3.698 1.700 24.800 18.500
2004 (wdc) 58.450 42.084 3.993 1.700 26.900 24.650
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