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NGUYEN XUAN THANH

DET PHUONG PONG

Vao thoi diém cudi ndm 2004, Lé Hai Linh, Téng Gidm d6c Cong ty C6 phan Dét Phuwong Dong dang xem
xét cac phwong an huy dong von khac nhau d€ tai tro cho viéc dau tu xay dung mot nha may méi tai Khu
cong nghiép Tan Binh, Thanh phd H6 Chi Minh. Trong cudc hop Hoi dong Quan tri gan day, cac thanh
vién da c6 nhiéu y kién bat dong vé phuong thitc huy dong von t6t nhat cho cong ty. Vi vay, trong vong
ba tuan tdi, chi Hai Linh phai phén tich nhitng y kién cua tat ca cac thanh vién hoi dong quan tri va lya
chon phuong an ma Ban Gidm d&c cong ty sé chinh thic dé xuat.

Dét Phuong Dong c6 ngudn gdc tir mot t6 hop dét may hinh thanh tai Khu Bay Hién, Tan Binh truéc ndm
1975. Trong cudi thap nién 1970, Phuong Dong duoc chuyén doi sang hinh thitc cong tw hop danh roi
thanh doanh nghiép nha nuéc. Tuy nhién, khic v6i nhiéu doanh nghiép chuyén d6i hinh thic s¢ hitu
trong thoi ky cai tao cong thwong nghiép ¢ TP.HCM phai d6i pho véi cac xdo tron vé nhan sy, doi ngii
quan ly then chét ctia cong ty van duoc duy tri trong d6 c6 thanh vién gia dinh ctia Lé Hai Linh, mot
trong nhitng gia dinh sang 1ap ra cong ty. Vi vay, Phuwong Dong ti€p tuc khai thac duoc nhiing mai lién
hé vé thi truong va phat trién thanh mot trong nhiing cong ty dét may quy mo 16n trong thap nién 1980.
Sau khi t6t nghiép dai hoc, Hai Linh theo budc chan cua nhitng nguoi di trude trong gia dinh, vao lam
viéc cho Dét Phuong DPong. Tuy nhién, ngay khi dat nudc d6i 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 ngan da ndm gitt vi tri
then chot la giam ddc ban hang.

Vao nam 1998, Dét Phuong Dong dugc ¢d phan hoa. Nha nude gitt 30% c6 phan, phan con lai chu yéu la
do d6i ngfi quan 1y va cong nhan vién nam gitt. Cac c6 dong bén ngoai chi nam gift khoang 20% c& phan.
Tai thoi diém nay, Lé Hai Linh dwgc Hoi dong Quan tri Dét Phuwong Déng moi trd lai va bé nhiém lam
Téng Giam d&c. Tir kinh nghiém c6 duoc trong thoi gian lam viéc cho lién doanh, TGD Linh bét dau mot
“chuwong trinh kép”: dau tw thiét bi méi cdng voi hop ly hoa day truyén san xudt. Nguon von huy dong
ttr ¢6 phan hda duoc str dung dé nhap may dét kim hién dai tir Pirc. Tan dung sw hd tro ctia du 4n phat
trién doanh nghiép do Cong dong chau Au (EU) tai trg, Hai Linh da moi cic chuyén gia quan ly san xuat
ctia Y dén cong ty dé t& chirc lai day chuyén san xudt va ct giam chi phi.

Thong tin tai chinh cua Dét Phuong Bong nam 2004 dwoc trinh bay trong Minh hoa 1-3. Trong vong 4
nam tro lai day, Cong ty co lgi nhudn tir hoat dong san xuat kinh doanh tang truong déu. Mdc du vay,
dién bién gia cd phiéu ctia cong ty trén thi trueong OTC lai khong thuan loi (xem Minh hoa 4). Mot phan
nguyén nhan cua tinh trang nay 1a cac nha dau tu van chua thuce sy tin tuong vao chuong trinh kép ctia
TGD Linh. Duéi con mat ctia hg, Dét Phuong Pong van chua chitng minh duoc tiém nang ting trudng
vitng chéc trong dai han ctia minh trudc sy canh tranh ctia cic doanh nghiép dét trong nudc va nhap
khau tir nuwdc ngoai.

Tinh hudng nay do Nguyén Xuéan Thanh, giang vién Chinh sich Céng, Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac
nghién cttu tinh hudéng ctia Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright duoc stt dung lam tai liéu cho thao luén trén 16p hoc, chi
khéng phai d€ dua ra khuyén nghi chinh sach.

Ban quyén © 2006 va 2013 Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright.
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Cho téi ndm 2002, Hai Linh va cac thanh vién hdi dong quan tri ctia cong ty da xac dinh rang chia khéa
cua viéc thuc day doanh thu va lgi nhuén la viéc dau tw xay dung mot nha mdy mdi. Sau gan hai ndm
nghién ctru, Hai Linh va nhém dy éan cua minh da chon thué dat trong Khu Cong nghiép Tan Binh
(KCNTB). Téng von dau tu ctia du an 1a 175 ty dong. Hai Linh cho rang du 4n tai KCNTB sé tao da phat
trién méi cho cdng ty sau chwong trinh kép nam 1998. Theo wdc tinh trong bao cdo thim dinh, mdi ndm
du an sé cong thém vao loi nhuan trude 1ai vay va thué€ (EBIT) ctia cong ty 36,2 ty dong. Hoi dong Quan
tri da hoan toan tung ho Hai Linh vé noi dung ky thuét ciing nhu dia diém cta dw an. Hai Linh dw dinh
sé trién khai dy an tir ngay dau nam 2005. Dy kién, dau nam 2006 thi nha may mdi sé di vao hoat dong.
Toan bo von dau tu 175 ty dong sé phai huy déng tir ngudn bén ngoai. Théng tin tai chinh ctia du an
dugc tém tit trong Minh hoa 5.

Vao thoi diém c6 phan hoa, Dét Phuong Dong da thanh ly hét tat ca cac khoan ng vay dai han. T d6 tro
di, duéi su lanh dao cua Linh, Dét Phuong Dong dap tng toan bd nhu cau dau tu cia minh thong qua s6
von huy dong tir & phan hdéa va mot phéan 1oi nhuén giw lai. N¢ ctia khéng ty chi gom céc khoan no phai
tra ngan han. Thanh phan c§ dong 16n ctia cong ty khong cé thay d6i gi nhigu ké tir thoi diém ¢S phan
héa. Co phiéu cta cong ty chua dugc niém yét va hién duoc giao dich trén thi treong phi tap trung
(OTC). Khéi luong giao dich cua cd phiéu Dét Phuong Dong khong nhiéu. Mtc ¢ tic cia Dét Phuong
Dong hién 14 1.700 déng/ndm. TGD Linh du kién van sé duy tri mitc nay trong mot vai ndm t6i.

Sau khi tham khao tw van ctia mot sd cong ty chiing khoan, Giam ddc Tai chinh bao cao cho Hai Linh
rang néu cong ty chon phurong &n phat hanh ¢§ phiéu thuong mai ra thi treong, thi mdi c8 phéan sé c6 gia
25.500 dong. Sau khi trir di chi phi bao lanh phat hanh va cac chi phi giao dich khéc thi s6 von rong ma
cong ty thu vé sé 1a 24.500 dong/cd phan. Gidm ddc Tai chinh ciing bdo cdo véi Hai Linh rang néu di vay
toan b 175 ty dong thi Sacombank sé cho vay véi 1ai sudt 16%/nam va no gdc tra déu trong 5 ndm bat
dau tw ndm dy an di vao hoat dong. Thong tin tai tro du én dwgc tém tit trong Minh hoa 6. Sau khi tong
hop cac théng tin nay, TGD Hai Linh duwa vadn dé huy dong von ra Hoi dong Quan tri d€ thao luan.
Nhung khac hén véi ky hop trude & d6 ¢ sw dong thuén cao vé viéc thuc hién du an dau tw mdi, lan nay
cac thanh vién hoi dong quan tri da dua ra nhiéu y kién trai nguoc nhau vé phuong thitc huy dong von
nao la cé loi nhat.

Mot thanh vién hoi dong quan tri st dung ngay nhitng con s6 Hai Linh dwa ra d€ phan tich. Véi mice ¢
tiec hién nay la 1.700d va gia ban ¢ phiéu rong 24.500d, chi phi von c¢d phan mai sé chi la 6,94%/nam.
Trai lai, no vay ngan hang c6 1ai suat 16%/nam. Thué sudt thué thu nhap doanh nghiép hién la 28%. Vi lai
vay duoc khau trir khoi thu nhéap chiu thué nén chi phi no vay thuc t€ giam con 11,52%. So sanh chi phi
von cua hai phuwong an tai trg, phat hanh ¢6 phiéu méi ¢ loi hon.

Mot thanh vién khac dua ra y kién réng viéc vay no sé lam ting rti ro tai chinh ctia cong ty. Néu thong
tin vé khoan vay ctia Sacombank la dting thi mdi nam Dét Phuong Dong sé phai tra 1ai 1a 28 ty dong. Néu
thu nhap tir hoat dong kinh doanh suy giam dét bién trong mot s6 nam nhdt dinh thi cong ty cé thé gdp
kho khan trong viéc tra 1ai. Khac véi viéc tra ¢6 tiec la do cong ty tu quyét dinh, viéc khong tra duoc 1ai cd
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 Phuong Dong sé phai cung cap thong tin va chiu sy gidm sat cta
ngan hang. Theo thanh vién nay, viéc phat hanh thém cd phiéu sé c6 nhiéu kha nang dwoc cac cd dong
hién htu mua. Khi d6, cong ty sé khong phai cung cdp thém thong tin gi nhiéu. Néu c6 cd dong mdi thi
cling sé ¢ s6 lwong thiéu sd va nhu vay thi yéu cau tiét 1o thong tin cling khong nhiéu. Nguoc lai, ngan
hang sé doi hoi nhiéu thong tin lién quan dén ca tinh hinh san xuét kinh doanh, by may quan ly va tai
chinh d€ thdm dinh ho so vay von. Cé nhiéu thong tin, dédc biét la nhiing théng tin lién quan dén dy an
dau tu moi, ma cong ty khong nén tiét 1o ra bén ngoai.

Y kién phan ddi cudi cung vé viéc tai tro dau tuw béng no vay dugc dua trén kinh nghiém vay ng trudce
day cua Dét Phuong Dong khi con la doanh nghiép nha nuéce. Khi d6, ngoai chi phi lai vay, doanh nghiép
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con phai chiu nhiéu khoan khong chinh thitc nita d€ c6 dwoc von vay ngan hang. Cong tat ca lai thi chi
phi vay no la rat cao. Thanh vién nay cho rang ltic d6 Dét Phuong Dong la doanh nghiép nha nwéc di vay
con chiu nhiéu chi phi thi bay gio la cdng ty ¢6 phan di vay ¢6 thé con chiu chi phi cao hon.

Trong hoi dong quan trj cling cé nhiéu y kién ung hd phuong an vay no. Mot y kién cho rang viéc phat
hanh thém c6 phiéu méi sé lam tang sd lugng c6 dong. Diéu nay cd nghia la ty phan s¢ hitu cua cac c6
déng hién hitu sé& giam, dan téi gidm quyén biéu quyét ctia ban gidm ddc va thanh vién hdi dong quan
tri.

Mot s8 v kién khac cho rang viéc phat hanh ¢ phiéu méi bay gio 1a khong c6 loi vi ¢8 phidu ctia Dét
Phuong Dong hién dang bi dinh gia qua thap. Nhitng thanh vién nay chi ra rang viéc cong ty hoat dong
6 loi nhuan ké tir khi ¢6 phan hda va st dung loi nhuan nay dé tai dau tu da lam gia tang gia tri von c6
phan theo s& sach 1én rat nhiéu. Trudc mat, cac nha dau tu trén thi truong khong nhan thdy diéu nay.
Nhung theo thoi gian, gia c¢6 phiéu sé nhat dinh tang lén dé€ phan anh dung thuc t&€ hoat dong ctia cong
ty. Néu vay, thi viéc phat hanh cd phiéu méi bay gio twong duong voi viéc ban ré mot phan gia tri cong
ty cho nguoi ngoai. Nhiéu thanh vién ting ho phuong an vay no ciing chi ra réng véi su canh tranh cao
gitra cadc ngan hang trong giai doan hién nay va viéc cong ty vay ctia mot ngan hang thuong mai c¢d phan,
nhiing chi phi vay ng khong chinh thttc sé la khong dang keé.

Do c6 nhiéu y kién khac nhau, Hoi dong Quan tri da khong dwa ra dugc quyét dinh cudi cung vé phuong
thirc huy dong von cho dw an méi tai KCNTB ma yéu cau TGP Hai Linh chi dao Giam d6c Tai chinh tap
trung phan tich hai néi dung sau day dé€ trinh Hoi dong Quan tri trong ky hop t6i. Thit nhat, vi gid cd
phiéu cé tuwong quan manh véi 1ai co ban trén mot cd phan (EPS) nén can phan tich viéc vay no d€ tai trg
du an méi cé giup tang EPS cuia Cong ty hay khong va liéu EPS sé tang cao hay thap hon hon so véi
phuong én phat hanh thém c6 phan. Thit hai, viéc vay ng chéc chan sé lam tang rai ro cho doanh nghiép
nén can tinh toan kha nang tra no cua doanh nghiép néu quyét dinh di vay ngan hang d€ tai tro cho du
an. Hai Linh c6 thém ba tuan nita d€ tong hop cac y kién cta tat ca cac thanh vién, phan tich chi tiét cac
diém loi-hai cua tirng phuwong an tai trg roi dé xuat phuong an toi vu.
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Minh hoa 1: Bang d6i ké toan

Triéu VND

2004 2003

TAISAN NGAN HAN 211.634 164.679
Tién va twong duong tién 40.915 24.923
Céc khoan phai thu ngén han 39.481 43.010
Hang ton kho 113.151 89.246
Tai san ngan han khac 18.086 7.499
TAI SAN CO PINH 259.398 244.471
Nguyén gia 397.472 371.296
Gia tri hao mon lay k& -138.074 -126.825
TONG TAI SAN 471.032 409.150
NO PHAI TRA 327.568 289.851
No ngan han 315.658 274.191
Vay n¢ ngén han 0.000 0.000
Phai tra nguoi ban 151.833 114.337
Nguoi mua tra tién truede 129.335 103.308
Phai tra ngwoi lao dong 5.073 4.852
Chi phi phai tra 25.887 50.221
Phai tra khac 3.529 1.473
No dai han 11.911 15.660
Phai tra dai han khéc 8.382 11.690
Vay n¢ dai han 0.000 0.000
Du phong tro cap thoi viéc 3.529 3.970
VON CHU SO HUU 143.464 119.299
Von ¢d phan 105.403 105.403
Thang du von cd phan 9.925 9.925
Loi nhuan chwa phan phoi 28.136 3.970
TONG NO VA VON CSH 471.032 409.150

Ngudn: Tac gia.

Trang 4/6



Dét Phuong Dong

CV06-31-23.0

Minh hoa 2: Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh

Triéu VND
2004
Doanh thu 407.385
Gia von hang ban -322.688
Loi nhuan gop 84.697
Chi phi ban hang va quan ly -25.365
Chi phi tai chinh 0.000
Loi nhuan tv HDKD 59.332
Thu nhap khac -0.882
Loi nhuan trudc thué 58.450
Thué TNDN -16.366
Loi nhuén sau thué 42.084
Lai co ban trén cp (VND/cp) 3993
Ngudn: Tac gia.
Minh hoa 3: Bdo c4o luu chuyén tién té
Triéu VND
2004
LUU CHUYEN TIEN TE TU
HDKD
Loi nhuéan sau thué 42.084
Kh&u hao tai san cd dinh 11.249
Thay d6i khoan phai thu 3.529
Thay d6i hang ton kho -23.906
Thay d3i tai san ngan han khéc -10.587
Thay d6i khoan phai tra 37.717
NCF tir hoat dong kinh doanh 60.086
LUU CHUYEN TIEN TE TU
HDDT
Mua sam TSCD -26.176
Thanh ly TSCD 0
NCF tir hoat dong dau tw -26.176
LUU CHUYEN TIEN TE TU
HDTC
Thu tit phat hanh ¢6 phan 0
Vay no 0
Tra no goc 0
Tra b tikc -17.919
NCF tit hoat dong tai chinh -17.919
Téng ngin luu rong, NCF 15.991

Nguon: Tac gia.
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Minh hoa 4: S6 liéu loi nhuin, 6 tirc va gia cd phiéu, 1999-2004
(Triéu dong, ngoai trir s6 liéu b/q cd phiéu)

Loi nhuan Loi Loi nhuan Cé tirc Gia c6 phiéu
truéc thué  nhuan trén 1 CP trén thi truong OTC
(EBIT) sau thué (EPS) trén 1 CP Cao Thip
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 58.450 42.084 3.993 1.700 26.900 24.650

Nguon: Tac gia.

Minh hoa 5: Théng tin vé dy 4n dau tw méi

Tong murc dau tu (ty VND) 175
Thoi gian khau hao (ndm) 10
Vong doi duy kién (ndm) 10
EBIT du kién do du an tao ra tir 2006 (ty VND) 36.2

Nguon: Tac gia.

Minh hoa 6: Phwong an tai trg du an

1. Phét hanh thém c6 phan

Gié bén/cp (VND) 25.500
Gia trj rong thu vé (VND) 24.500
Tong s6 ¢ phan phat hanh thém (triéu cp) 7,14

2. Vay ngan hang

Gia tri vay ng (ty VND) 175
Lai suat (%/nam) 16%
Ky han tra déu no goc (ndm) 5

Nguon: Tac gia.
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