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CTCP PAU TU VA THUONG MAI TNG (HNX: TNG) TiCH LOY +9%

A 0z T q @ 80 & 2 Gia thi truang (VND) 25.200
Du dia tang gia chua hap dan khi da qua giai doan tang truéng cao Gia muc tiéu (VND) 26,700
S dung phuong phép t6ng cac thanh phan (SoTP), ching téi thuc hién dinh gia 1an dau cho ¢é Co tuc tién mdt trong vong 12 thdng 800 VND

phiéu TNG. Chiing t6i cho réng, gia 6 phiéu hién nay da phan anh tuong déi day dd trién vong  “Théng tin ¢ phiéu
tang trudng dai han ctia Cong ty. Ching t6i dua ra muc gid muc tiéu cho TNG la 26.700 VND/cé

. . . . ’ Nganh Dét
phiéu, tuong duong P/E du phéng ndm 2024 la 9,8 lan. Cung vdi ¢6 tuc tién mat du kién 800 VND ?an o S may
trong mét ndm tdi, chiing t6i khuyén nghi TICH LUY véi ty suat sinh 16 ky vong la 9%, dua trén gia Von héa (ty dong) 3.089,6
déng ctia ngay 02/12/2024. SLCPDLH (triéu cp) 122,6
e Hoat déng gia c6ng hang may mdc du phong giam téc trong béi canh nganh dé béo hoa Beta 11

o  Duphdng doanh thu ctia TNG sé dat 7.650 ty déng (+8% YoY) vdo ndm 2024 va 8.800 ty déng Free Float (%) 65
vdo ndm 2028, tuong ting véi téc do ting trudng kép (CAGR) Ia 4%. Béng luc ting trudng dén  Gid cao nhat 52 tuan 27.800
cha yéu tir thi truding Chau Au khi cé thém don hang tir Decathlon. Gida thap nhat 52 tuan 15.800
o Biéngdp caithién tirmuc 13,8% clia ndm 2023 Ién 15,2% trong ndm 2024 va dat 15,6% tainagm ~ KLGD binh quan 20 phién 1.995

2028. Hai yéu té giup bién gép mdréng la (1) gia tdng don hang gitip téi uu chi phi san xudt, va

(2) gia tdng ty trong hang cua Decathlon vén cé bién gép khodng 18%, cao hon so vdéi cdc Khdi lugng (000 CP - RHS)

khdch hang khdc cua TNG. ——— Gia CP ('000 VND - LHS)
o  Biénrong cta TNG cé xu huéng cdi thién nhe trong giai doan du'phdng, dat 4,0% vao ndm 2024 30 10.000
va dat 5,4% vao ndm 2028 (xem thém tai trang 5). 25 8.000
o  Duphdng LNST ndm 2024 dat 305 ty dong (+2% YoY) va dat 473 ty dong vao ndm 2028, tuong 20 6.000
Ung véi téc dé tdng trudng kép 9%. EPS cho ndm 2024 la 2.488 dong. 15 4,000
e Cum céng nghiép Son Cdm 1 con nhiéu du dia cho thué ! 2 2.000
o CCNSon Cdm 1la du dn cta TNG nhdm thu hit cdc doanh nghiép sdn xudt phu tro dét may vé 0 0
ddu tutai Thdi Nguyén. Ching t6i gid dinh 47 ha c6 thé cho thué con lai sé duoc ldp ddy trong 11/2022 11/2023 11/2024
vong 10 ndm téi va gid cho thué la 100 USD/m? véi gid cho thué tdng trudng 1%/ndm.
Ruii ro d6i véi khuyén nghi Ty suat sinh 16i (%)
e Canh tranh cao khién TNG khéng duy tri dugc bién loi nhudn nhu du'phdng cta ching toi. 3T 1N 2N
e Khdch hang TCP dang trong giai doan tdi co cdu, hoat déng kinh doanh giém sut néntiémdn  TNG 34 57,4 120,7
rai ro phdi trich Iap du phéng no khé doi. Piéu nay cé thé dnh huéng téi loi nhudn ctia TNG. VN30 Index 07 20,0 19,7
e Cocduvénvéi75%lang vay (cqo nhdt trong cdc céng ty dét may ndi dia) sé khién Céng ty dé VN-Index 19 135 15.9
gdp rdi ro thanh khodn trong diéu kién kinh doanh khéng thudn loi. T -
Chi tiéu tai chinh quan trong Co dong lon (%)
Cudinam-T12 (Tydéng)  FY2021  FY2022 FY2023 FY2024F  FY2025F FY2026F  N9uyénVanThoi 18,53
Doanh thu thuan 5.444 6.772 7.095 7.649 8.005 8373  NguyénBicManh 8,01
Téing truéng (%) 21,5 24,4 48 7,8 46 46  TranCanhThong 6,26
EBITDA 555 722 694 832 869 903 Fides 6,11
LNST 267 407 300 305 325 367 Khac 61,09
Tdng truéng (%) 59,4 52,3 -26,3 1,8 6,4 13,2 GiGihan s& hitu NDTNN con lai (%) 31,69
Bién rong (%) 49 6,0 4,2 4,0 4,1 4,4 R
ROA (%) 6,1 7,7 57 50 52 58 Quén Cao
ROE (%) 183 24,6 16,2 14,6 13,9 14,0 (084) 028 - 6299 2006 - Ext 2223
EPS co ban (VND) 2.880 3.868 2.640 2.488 2.647 2.996
guan.cn@vdsc.com.vn
GTSS (VND) 15.774 15.705 16.339 16.993 19.031 21.381
C8 tuic tién mat (VND) 800 800 800 800 800 800
P/E (x) 11,7 9,7 7.8 10,2 9,6 8,5
P/BV (x) 1,7 1,7 1,2 1,5 1.3 1,2

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngdy 02/12/2024.
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PINH GIA

DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF DOI VOI MANG DET MAY

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2024 10,4% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 5.742
Chi phi vén cht s hitu 14,8% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 61
Lai suat phi rai ro 2,8% -Ng vay 2.988
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,0% Gia tri vén cha s& hiru 2.816
Beta 1,5 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 123
Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 22.968
Bang 1: D6 nhay cho Gia tri Von chii s& hitu MANG DET MAY trén mdi C6 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
4 5 6 7 8
8,4% 15.197 20.663 26.129 31.595 37.062
9,4% 13.983 19.243 24.502 29.761 35.020
WACC 10,4% 12.823 17.885 22.946 28.008 33.069
11,4% 11.712 16.585 21.459 26.332 31.205
12,4% 10.649 15.342 20.036 24.729 29423
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP PE DOI VOI MANG DET MAY
Vén héa Doanh thu EBITDA Bién Bién P/E  EV/EBITDA
Ma c6 phiéu Quéc gia (triéu  thuan 2023 2023 gdép rong 2023 2023
USD) (triéu USD) (triéu USD) (%) (%) (lan) (lan)
VGG VN Equity Viét Nam 65 361 11 9,5 2,2 10,3 4,7
VGT VN Equity Viét Nam 241 691 31 7,5 1,0 40,5 16,0
HTG VN Equity Viét Nam 46 197 13 9,2 3,7 7,0 52
TCM VN Equity Viét Nam 155 140 14 15,0 4,0 336 10,8
M10 VN Equity Viét Nam 26 174 8 10,5 2,5 6,9 4,5
MGG VN Equity Viét Nam 14 74 1 12,1 1,3 18,0 12,6
MSH VN Equity Viét Nam 112 191 13 12,4 54 11,1 71
002687 CH Equity Trung Quéc 375 211 41 49,9 13,6 13,0 6,8
PBRX lJ Equity Indonesia 70 582 45 11,2 -0,2 241 7.9
Trung vi 5 nam cia nganh dét may (2018-2023) 9,4 7,4
Bang 2: Bang d6 nhay cho Gia tri Vn chli s& hitu MANG DET MAY trén méi C6 phiéu (VND)
P/E
7,4x 8,4x 9,4x 10,4x 11,4x
EPS (VND) 2024 2.663 19.780 22443 25.106 27.769 30431
2025 2.836 21.066 23.902 26.738 29.574 32410

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét

DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF DOl VG1 MANG CHO THUE CUM CONG NGHIEP

Tém tit dinh gia

Thai gian du phong DCF

Chi phi vén cht s hitu

Gia tri von chii sé hiru (ty dong)

S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP)
Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND)

10 nam
15%
450
123

3.667

Nguén: CTCK Réng Viét
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Trong ngan han va dai han 5 nam, chiing t6i cho rang thi gia hién tai cia TNG da phan anh tuang déi
day da tiém ndang ma doanh nghiép cé thé thuc hién. Dua trén phucng phap téng cac thanh phan
(SoTP), gid tri hap ly ctia TNG la 26.700 déng/cé phiéu, tusng duong P/E 2024 du phéng 13 9,8 1an. Nha
dau tu c6 thé dua vao bang phan tich d6 nhay clia ching t6i dé€ dua ra quyét dinh dau tu phu hop vdi
khau vi rti ro clla minh déi véi c8 phiéu nay.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Linh vuc kinh doanh Phuong phép dinh gid  Gia tri vén chii s& hitu
Dét may 2.816
Bat dong san cong nghiép 450

Téng (Ty déng) 3.265

S6 lugng c6 phi€u luu hanh (triéu cp) 123

Gia muc tiéu (VNB/cé phiéu) 26.700

Nguén: CTCK Réng Viét

MUC LUC

A. PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI POAN 2024-28 Trang 4
B. PHULUC 1 -PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2024-28 Trang 10
C. PHULUC2-CACCONG TY TUONG DONG TRONG LINH VUC DET MAY Trang 11
D. PHULUC 3 - PHAN TICH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Trang 13
1. Téng quan doanh nghiép Trang 13
2. Hoat dong kinh doanh chinh Trang 14
E. PHULUC4-TRIEN VONG NGANH DET MAY Trang 18
1. Nhu cau tiéu thu hang may mac tai My Trang 18
2. Nhu cdu tiéu thu hang may méc tai Chau Au Trang 19
3. Tinh hinh canh tranh cta céc doanh nghiép trong nudc Trang 20
F. PHULUCS5 -SO SANH CAC HIEP DINH THUONG MAI Trang 22
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PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2024-28 (Quay lai Muc luc)

Doanh thu: Linh vuc gia c6ng hang may mdc xudt khdu déng gép 99% téng doanh thu cia TNG. Ching téi
du phdéng doanh thu cda TNG sé dat 7.650 ty déng (+8% YoY) vao ndm 2024 va 8.800 ty déng vao ndm 2028,
tuong ung vdi téc do tdng trudng kép 1a 4% (hinh 1). Ngoadi gia céng, TNG hién dang cho thué ddt tai cum céng
nghiép Son Cdm 1, doanh thu linh vuc nay déng gép khéng ddng ké nhung lai mang téi dong tién én dinh cho
Cong ty. Mdt khdc, TNG sé tam dung kinh doanh linh vuc thdi trang thuong hiéu va khéng con déng gop vao
két qua kinh doanh trong giai doan 2024 - 2028.

Linh vuc gia c6ng hang may mac dugc du phong theo tirng thi truong véi cac gia dinh sau:

Thi truéng My: Trong giai doan 2018 — 2023, doanh thu xuat khdu sang My c6 budc nhay vot véi téc
d6 tang trudng kép la 25%, dat 3.240 ty déng (+10% YoY) vao nam 2023, tuong Uing chiém ty trong
46% doanh thu thuan, vai khach hang chinh la The Children Place (TCP). Giéng véi cac cong ty noi
dia, TNG hudng Igi nhd xu huéng dich chuyén nha san xuat ti Trung Quéc sang Viét Nam do chién
tranh thuang mai My - Trung vao nam 2018. Qua d6, dua My tr& thanh thj trudng chil luc cta TNG.

Dy phong doanh thu dat 3.700 ty déng (+13% YoY) vao ndm 2024 va 4.050 ty déng vao nam 2028,
tuong duong vaéi téc do tang trudng kép 2%. DOng luc tang trudng tur thi trudng My 1a nhd xu hudng
dich chuyén don hang ra khoi Trung Quéc gitp quy mé xuat khau hang may méc cda Viét Nam sang
My tdng trudng kép 0,3% trong giai doan du phéng va dat 15,5 ty USD vao ndm 2028 (xem thém tai
trang 18). V&i muc d6 canh tranh cao trong nganh (xem thém tai trang 20), ching t6i duy tri thi phan
clia TNG trong nhom céc cong ty xudt khau clia Viét Nam qua My & mic 1% trong giai doan du phong.

Chuing t6i luu y rdi ro vé hoat dong kinh doanh ctia TCP dang gap kho khan du c6 tin hiéu tich cuc
trong Q2-FY24. TCP dang tai co cau chuyén tir mé hinh ban Ié truyén théng sang thuang mai dién
tur. VGi béi canh hién tai, chung téi cho rang TNG sé duy tri don hang véi TCP & muc hién tai dé hé tro
TCP vugt qua giai doan nay. Mét vai thong tin vé két qua hoat déng trong ntia dau ndam 2024 cua
TCP nhu phan in nghiéng bén dudi:

o Doanh thu va lgi nhudn suy giam: Ldy ké 2Q2024 (ky bdo cdo tirthdng 01/02/2024 - 31/01/2025),
LNST 16 70 triéu USD (tdng 5,7 triéu USD so véi cting ky) do doanh thu giém 12% YoY, ghi nhédn chi
phi 16 khéng béing tién 28 triéu USD do gidm gid thuong hiéu Gymboree. Dong tién CFO Ggm 195 triéu
USD do gia tdng tich trir hang tén kho.

o Khd ndng sinh 16i cdi thién khi tdi cdu tric: giam 16 tir hoat dong kinh doanh (EBIT) vé muc
50 triéu USD (cting ky 16 67 triéu USD) do (1) bién gép tdng 720 bps YoY nhd téi uu chuong trinh
khuyén maéi va chi phi van chuyén, va (2) chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn gidm 120 bps YoY nho
giam sé lugng clra hang. Tinh hinh kinh doanh cla TCP sé duoc chung téi theo déi va cdp nhat khi
6 bién dong bdt thuong.

Thi truéng Chdu Au: Trong giai doan 2018 - 2023, doanh thu xuét khdu sang Chau Au ting truéng
kép la 8%, dat 2.650 ty déng (-3% YoY) vao nam 2023, tuong (ing chiém ty trong 38% doanh thu
thudn, véi khach hang chinh 1a Decathlon. T6c d6 tang trudng doanh thu tir chau Au ctia TNG cé dién
bién kha tuong dong véi Decathlon khi hang thai trang nay ciing dat CAGR 7% trong giai doan 2018
- 2023 (xem thém tai trang 10).

Dy phong doanh thu dat 2.975 ty déng (+11% YoY) vao nam 2024 va 3.560 ty déng vao nam 2028,
tuong duang vai téc dd tang trudng kép 5%. Ching téi du phdng quy mé xuat khau hang may mac
clia Viét Nam sang Chau Au duy tri & muc 4,2 ty USD (xem thém tai trang 19). Déng luc tang trudng
tU thi trudng nay dén tir viéc TNG gia tang thi phan trong nhom cac cong ty xudt khau clia Viét Nam
tU muc 2,7% clia nam 2023 |én 3,2% vao nam 2028 dua trén ky vong TNG sé nhan thém don hang
clia Decathlon dich chuyén tir Trung Quéc sang dé téi uu chi phi san xuat. Trong thang 08/2024, TNG
da thanh 1ap trung tam thiét k& san pham dé phuc vu khach hang nay. Trudc day, trung tam phat
trién mau clia Decathlon dugc dat tai Vi Han. Su hgp tac nay sé téi uu thai gian san xuat tirkhau thiét
ké dén lac dua san phadm ra mat thi trudng.
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Hinh 1: Doanh thu cia TNG

e Thitrudng xudt khdu khdc, gém c6 Canada, cac quéc gia Chau A va Chau Phi. Trong giai doan 2018
- 2023, ghi nhan téc dé tang trudng kép 7%, dat 930 ty déng (-31% YoY) vao nam 2023, tuong Ung
V@i ty trong 13% doanh thu thuan. Nam 2023, doanh thu tang trudng am bdi béi canh lam phat leo
cao trén toan cau. Du phéng doanh thu cho nam 2024 1a 973 ty déng (+5% YoY) khi nhu cau tiéu
dung héi phuc tir muic nén thap va dat 1.168 ty dong vao nam 2028, tuong duong vaéi téc do tang
truéng kép 5%. Thi trudng nay dugc chuing téi du phong theo toc dé tang trudng GDP déi véi nuéce
dang phat trién 1a 4 - 5%.

Hinh 2: Co cau doanh thu theo thi truéng

Doanh thu (Ty déng - LHS) === YoY (% - RHS) EMy ®ChauAu mKhac
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Cho thué dat tai CCN Son Cam 1: TNG dang cho cong ty lién két TNG Land thué 2 ha véi don gia la
100 USD/m? va da ghi nhan 66 ty déng doanh thu chua thuc hién. Ching téi gia dinh quy dat con lai 47
ha (xem thém tai trang 17) sé dugc lap day trong 10 nam, tir 2025 - 2034 va gia cho thué tang trudng
trung binh 1%/nam, 1én muc 110 USD/m? vao nam 2034.

Bién lgi nhuan gop: Chung t6i du phdng bién gop clia TNG sé cdi thién ti muic 13,8% cdia nam 2023 |én
15,2% trong nam 2024 va dat 15,6% tai nam 2028 (hinh 4). Mac du, nganh dét may c6 mdc do canh tranh
cao, dac biét 1a vé gia nhung ching t6i ky vong TNG ¢6 thé mé rong bién gép nhd (1) don hang déi dao
giup t6i uu chi phi san xuat, gitp Céng ty c6 kha nang uu tién nhirg don hang cé gia tri cao, (2) gia tang
ty trong hang ctia Decathlon vén c6 bién gop khodng 18%, cao hon so véi cac khach hang khac cia TNG
(xem thém tai trang 10).

Dua theo dién bién qua khu, ching t6i ky vong bién gép cai thién khi don hang nhiéu han trong giai
doan du phéng. Theo d6, thai diém dich COVID-19, béi cdnh chung clia nganh dét may la phai giam gia
gia cong dé c6 dugc don hang, déng thai san xuat nhém doé bao hod ¢é bién gop thap (khodng 4%) dan
dén bién gép clia TNG giadm tir 17,1% cGia ndm 2019 vé muc thap nhat la 13,4% vao nam 2021. Nam 2022,
bién gép c6 cai thién 1&én muc 14,6% (+120 bps YoY) nhd don hang déi dao khi khach hang gia tang tich
tri hang ton kho. Nam 2023, nhu cau tiéu dung bi anh hudng bai lam phat trén toan cau, bién gop cla
TNG bi thu hep vé mtuc 13,8% (-80 bps YoY).
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Hinh 3: Lgi nhuan gop ctia TNG

Hinh 4: Bién Igi nhuan gép mé rdng nhe khi gia tang ty trong
hang san xuat cho Decathlon (%)

Loi nhun gop (Ty déng - LHS) YoY (% - RHS) 19%
18%
1.600 50% 17%
40% 16%
1.200 30% 15%
800 20% 14%
10% 13%
400 0% 12%
-10% 1%
0 -20% 10%
o — ~N [sg] LL L L 3 LL O [ [ce] (o)) o — ~N o L L [T [T [T
s 8 8 &8 & & & /] % S 5 o o o 8 338 & 38 8’8 &
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN): Nam 2021, do anh hudng clia dich COVID-19,
TNG da déng céc clfa hang ban thdi trang thuong hiéu TNG, qua d6 gidm chi phi thué ngoai clia cong ty.
TU giai doan 2020 - 2023, chi phi BH&QLDN chiém ty trong trung binh 6,4% trén téng doanh thu (hinh
5). Chung t6i nhan thdy méi tuong quan duong gilta chi phi BH&QLDN va ty trong doanh thu cla
Decathlon. Piéu nay xudt phat ti yéu cau kiém soat va kiém tra chat luong thanh phdm ctia Decathlon
cao hon so vai cac doi tac khac. Do d6, bién Igi nhuan gép dugc mé rong nhd gia tang ty trong doanh
thu ctia Decathlon sé danh dgi véi chi phi quan ly tang thém mét ty Ié tuong tng. Ching téi du phdng ty
I& chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuan sé tang Ién 7% vao nam 2024 va dat 7,3% tai nam 2028.
Bién lgi nhuan rong: Du phéng bién rong clia TNG c6 xu huéng cdi thién nhe, dat 4,0% (-23 bps YoY)
vao nam 2024 va dat 5,4% vao nam 2028 (hinh 6). Diéu nay dén tir (1) bién gdp mé rong nhiéu hon so véi
chi phi BH&QLDN nhu da néu phia trén, va (2) Chi phi lai vay gidm dan do gidm ng vay dai han (hinh 8).
(Quay lai trang 1)
Duphéng LNST nam 2024 dat 305 ty dong (+2% YoY) va dat 473 ty déng vao nam 2028, tuong ting
V@i téc dd tang trudng kép 9%.

Hinh 5: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 6: Lgi nhuén sau thué va Igi nhuén rong ctia TNG (%)
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Piém néi bat vé tai san
Vén luu déng: TNG ¢4 cling tinh chdt ddc trung vdi cdc doanh nghiép trong nganh dét may la thdm dung
vén luu déng. Cu thé, TNG luén cdn mét lugng tién I6n dé duy tri hoat déng sdn xudt kinh doanh, bao gém
viéc thanh todn cdc khodn ng ngdn han, chi phi san xudt, va dam bdo dd hang tén kho. Ngodi ra, cdc céng ty
dét may luén bj chiém dung vén béi khdch hang nhung phdi thanh todn sém cho nha cung cdp bdi ndng luc
dam phdn yéu (tham khdo Nhat ky chuyén vién -Loi nhudn cdia nganh gdp rao cdn trong béi cdnh canh tranh
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cao ). So véi trudce dich COVID-19, vong quay vén luu déng cia TNG da duoc téi uu hon rdt nhiéu nhé chinh
sdch tin dung chdt ché tirthanh todn tra chdm sang bédo ldnh thanh todn, déng thdi dp dung céng nghé trong
san xudt va quan ly tén kho. Du phéng chu ky chuyén déi tién mdit ciia TNG trong khodng 80 - 85 ngady (trung
binh nganh la 70 - 100 ngay) trong giai dogn 2024 — 2028 dua trén cdc gia dinh sau:

e Séngay ton kho la 62 ngay trong nam 2023, giam dang ké so vGi miic 81 ngay clia nam 2022 do
gidm ton kho thanh pham va nguyén vat liéu khi nhu cau tiéu dung yéu khién cac nhan hang tap
trung giam hang tén kho. Du phong giai doan 2024 — 2028, s6 ngay ton kho tang trd vé muc la
70 - 75 ngay (hinh 7), tuong duong v6i muc trung vi clia nganh bdi (1) dé c6 thém don hang thi
TNG phai tich trir thém nguyén liéu san xuat, va (2) cac nhan hang da kinh nghiém hon trong
viéc quan ly ton kho nén khéng co su bién déng manh trong viéc nhap hang.

e Sé ngay phdi thu 1a 40 ngay trong nam 2023, tang 10 ngay so véi nam 2022. Du ng cta khach
hang 16n 1a TCP chiém ty trong Ién t&i 20% t6ng phai thu ca TNG. Do tinh hinh kinh doanh clia
TCP dang gédp kho khan da néu bén trén, ching t6i cho rang TNG sé ndi 16ng chinh sach ban
hang hon dé hé trg TCP va duy tri dugc don hang tirkhach hang nay. Du phdng s6 ngay phai thu
cla TNG la 45 ngay trong giai doan 2024 - 2028 (hinh 7).

e S ngay phadi tra 1a 29 ngay trong nam 2023, giam manh so véi nam 2022 la 42 ngay. Trong giai
doan trusc COVID-19, s6 ngay phai trad cho nha cung cap khoang 30 ngay, tuong duong muic
trung binh ctia cac doanh nghiép dét may noi dia. Tuy nhién, giai doan 2020 - 2022, khi chuéi
cung Ung tri tré, TNG thé hién dugc kha nang dam phan véi nha cung cap khi kéo dai dugc thaoi
gian thanh toan do TNG ciing bi khach hang chiém dung vén (hinh 7). Do d6, chiing t6i du phong
s6 ngay tra ng cho nha cung cap ctia TNG la 35 ngay (cao hon 5 ngay so vdi trung binh qua khi)
b&i TNG bi chi€m dung vén bai khach hang TCP.

Pau tu TSCD: Vi mé hinh san xudt va kinh doanh bdt déng san, TNG ¢é nhu cdu cao vé ddu tu TSCD (bao
goém dau tu nha mdy mdi va thay thé/ ndng cdp mdy moc thiét bj).

Trong giai doan 2018 - 2023, TNG da dau tu 2.800 ty dong dé xay dung nha may va phét trién cac du an
bat dong san (bao gém Phu Luang, Séng Cong, V6 Nhai, Déng Hy, Viét Thai, Viét Duc, tda nha TNG Village,
CCN Son C&m 1) va trung binh 70 - 80 ty dong cho muc dich thay thé/ nang cap méay maéc thiét bi (chiém
ty trong khodng 1% doanh thu).

Trong giai doan 2024 - 2028, ching t6i du phdong TNG sé dau tu thém khoang 300 ty dong dé hoan thién
CCN Son Cam 1 (da dugc phan anh vao dinh gia ciia mang cho thué khu céng nghiép) va duy tri ty 1& 1%
doanh thu danh cho thay thé/nang cap may moc thiét bi.

No vay: chiém ty |& 1,5 1an so v&i VCSH, TNG c6 o cau ng vay cao nhat so véi cac cong ty dét may ndi dia.
Trong d6, ng vay ngdn han chiém ty trong 60% do dac thu tham dung vén luu dong. Mat khac, ng vay dai
han ciing tang nhanh ké t&rnam 2020 do TNG d4u tu nha may mdai va CCN Son Cam 1 da néu bén trén. Ty
I& bao phu lai vay (EBITDA/chi phi l3i vay) va chi sé thanh toan nhanh (Quick liquidity ratio) lan lugt la 3,6
Ian va 0,4 1an trong nam 2023, la muc thap so véi cac cdng ty trong nganh (Phu luc 2). Diéu nay ham y,
TNG c6 thé gap phai kho khan dé thanh toan cac khoan ng néu diéu kién kinh doanh khéng thuan lgi.
Trong giai doan 2024 - 2028, du phong ng vay ngén han van duy tri & muc cao khoang 1.500 - 2.000 ty
déng, con ng vay dai han sé giam dan theo khé udc cta tiing khoan vay. Qua dé, ty 1& ng vay/VCSH dugc
cai thién dan sé lam gidm thiéu rdi ro trong cd cau cau vén clia TNG.
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Hinh 7: Du phdng chi tiéu hiéu qua hoat déng ciia TNG (ngay) Hinh 8: Du phéng téng ng vay cia TNG
B S6 ngay ton kho  mmmm S8 ngay phai thu mmm Ngén han (LHS) Dai han (LHS)
mmmm S6 ngay phai tra Vong quay tién mat No vay/VCHS (RHS)
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= 20
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0 1.000
| =2
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Chinh sach ¢é tic tién mat: TNG thuc hién chinh sach ¢6 tuc tién mat hang nam (800 déng/cé phiéu),
tuong duang vdi lgi sudt ¢é tic khodng 3-4%/nam, thap hon so véi lai suat tién gli ky han mét nam tai
ngan hang Vietcombank (4,6%/nam), do d6 TNG khéng phu hgp cho chién luge dau tu ¢é tic.

Hinh 9: Chung téi gia dinh TNG sé duy tri miic cé tiic tién mat Hinh 10: Lgi suat ¢8 tuic cia TNG (%)

hang nam 800 VND/cé phiéu
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Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8



RONGVIET

SECURITIES TNG | Bao cdo Cong ty

Bang 4: Bao cao két qua hoat ddng kinh doanh ciia TNG

BAO CAO THU NHAP 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 4.480 5.444 6.772 7.095 7.649 8.005 8.373 8.587 8.807
Gia von hang ban 3.804 4.717 5.773 6.115 6.492 6.777 7.071 7.251 7436
Lgi nhuan gop 676 727 999 980 1.156 1.228 1.302 1.336 1.371
Chi phi ban hang va quan ly 364 328 446 461 535 573 613 628 644
Céc chi phi tai chinh khac 29 10 28 51 31 31 35 40 42
EBITDA 435 555 722 694 832 869 903 920 941
Chi phi khong hoat dong 18 11 18 24 26 27 28 29 30
Thu nhap khong hoat déng 3 4 4 3 - - - - -
Thu nhép tai chinh 34 60 121 99 18 21 21 22 22
Chi phi lai vay 101 125 160 192 199 207 182 121 79
Thu nhap truéc thué (EBT) 200 316 473 353 390 415 468 542 599
Chi phi thué TNDN 32 49 66 52 83 89 99 113 124
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két = = = = = = = = =
Lai ich thiéu s6 0 0 0 2 2 2 2 2 2
Lgi nhuéan rong 167 267 407 300 305 325 367 427 474
Bién rong 3,7% 4,9% 6,0% 4,2% 4,0% 4,1% 4,4% 5,0% 5,4%
Loi nhuan trén méi cé phi€u (VND/CP) 2.054 2.224 3.523 2.594 2.445 2.604 2.954 3.442 3.820

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Bang 5: Bang can ddi ké toan ciia TNG

BANG CAN POI KE TOAN 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
TAISAN

Tién mit hoat dong 133 14 512 284 442 391 446 439 459
Pau tungan han - - - 15 - - - - -
Cac khoan phai thu 451 719 559 775 943 986 1.031 1.057 1.084
Hang tén kho 1.026 1.159 1.280 1.039 1.244 1.391 1451 1.487 1.525
Cac tai san ngén han khac 92 134 256 147 224 235 245 251 258
Tai san ngén han 1.701 2.026 2.608 2.260 2.853 3.003 3.173 3.234 3.326
Tai san ¢6 dinh rong 1.724 2.181 2.507 2.630 2.764 2.761 2.661 2.500 2.333
Dau tu tai cac cong ty lién két - - - - 141 141 141 141 141
Tai san vé hinh 27 24 21 162 153 144 136 127 118
Tai san dai han khac 103 136 156 178 192 201 210 216 221
Tai san dai han 1.854 2.342 2.684 2.971 3.250 3.247 3.148 2.983 2.813
Téng tai san 3.555 4.367 5.292 5.230 6.103 6.250 6.321 6.217 6.138
NO PHAI TRA

No ngén han 1.282 1.622 1.961 1.819 2.028 2.054 1.744 1.349 924
Cac khoan phai tra 410 684 658 477 622 649 677 694 711
Cac khoan phai trd ngan han khac 144 141 305 249 261 283 311 305 313
Ng phai tra ngén han 1.836 2.447 2.925 2.545 2.911 2.985 2.732 2.348 1.948
Ng phai tra dai han 551 443 758 854 1.108 932 968 904 840
Téng no phai tra 2.408 2.905 3.641 3.166 4.019 3.917 3.700 3.252 2.788
LOI iCH THIEU SO

Lagiich thiéu s6 - - - - 2 4 5 7 9
VON CHU SG HUU

C8 phiéu uu dai - - - - - - - - -
C8 phiéu phd théng 740 927 1.051 1.135 1.226 1.226 1.226 1.226 1.226
Lgi nhuén git lai 124 232 251 173 311 560 849 1.192 1577
Céc tai khoan vén chii s& hitu khéc 284 303 349 547 547 547 547 547 547
Vén chi s& hitu 1.148 1.462 1.651 1.855 2.083 2.333 2.621 2.965 3.350
Téng nguén vén 3.556 4.367 5.292 5.021 6.103 6.250 6.321 6.217 6.138

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2024-28
Bang 6: Doanh thu du phéng theo mang kinh doanh (ty dong) (Quay lai Muc luc)

DOANH THU (TY PONG) 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Mang may méc 4.396 5.381 6.702 7.018 7.645 7.995 8.355 8.562 8.775

Tdng trudng YoY 0% 22% 25% 5% 8,9% 4,6% 4,5% 2,5% 2,5%

Ty trong 98,1% 98,8% 99,0% 98,9% 100,0% 99,9% 99,9% 99,9% 99,8%

Theoi trang TNG 69 33 49 57 - - - - -
Tdng trudng YoY -57% -51% 46% 15% -100%

Ty trong 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Bat déng san 15 32 20 20 2 5 9 12 16

Tdng trudng YoY -63,3% 109,1% -38,6% 2,7% -91,9% 208,3% 70,2% 42,9% 31,2%

Ty trong 0,3% 0,6% 0,3% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%

Téng cong 4.480 5.446 6.771 7.095 7.647 8.000 8.364 8.574 8.791

Tdng trudng YoY -3,0% 21,6% 24,3% 4,8% 7,8% 4,6% 4,6% 2,5% 2,5%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 7: Kha nang sinh 1Gi

PON VI: TY DONG 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Loi nhuan gop 676 727 999 980 1.156 1.227 1.300 1.334 1.368
Bién lgi nhudn gép 15,1% 13,3% 14,8% 13,8% 15,1% 15,3% 15,5% 15,6% 15,6%
Tdng trudng YoY -14,1% 7,5% 37,6% -1,9% 18,6% 59% 59% 2,5% 2,5%
Chi phi BH&QLDN 364 328 446 461 535 573 612 627 643
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 8,1% 6,0% 6,6% 6,5% 7,0% 7,2% 7,3% 7,3% 7,3%
Tdng truéng YoY -9,9% 35,9% 3,3% 16,1% 7,0% 6,8% 2,5% 2,5% -9,9%
EBIT 282 388 525 468 596 628 656 669 684
Bién EBIT 6,3% 7,1% 7,7% 6,6% 7,8% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8%
Tdng trudng YoY 37,4% 35,3% -10,8% 27,5% 52% 4,6% 1,9% 2,3% 37,4%
LNST 167 267 407 300 305 324 367 427 473
Bién lginhudn rong 3,7% 4,9% 6,0% 4,2% 4,0% 4,1% 4,4% 50% 54%
Tdng truéng YoY -31% 59,4% 52,3% -26,3% 1,8% 6,3% 13,1% 16,3% 10,8%

Nguoén: Fiinx, CTCK Réng Viét

Bang 8: Chi sé hoat dédng du phéng

VON LUU PONG 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
S6 ngay phai thu 36,8 48,2 30,1 39,9 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0
S6 ngay tén kho 98,4 89,7 80,9 62,0 70,0 75,0 75,0 75,0 75,0
S6 ngay phai tra 394 52,9 41,6 28,5 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0

Ngubén: Fiinx, CTCK Réng Viét

Bang 9: C3 tuic tién mat hang nam cia TNG

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
C& tuc tién mat (d6ng/c6 phan) 400 800 800 800 800 800 800 800 800
Ty lé chi tra 6 tuc 48,8% 11,1% 28,6% 29,2% 29,6% 27,8% 25,1% 22,0% 20,1%
Ty sudt cd tuic 2,9% 2,5% 7,0% 4,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG LINH VUC DET MAY (Quay lai Muc luc)

Trong bao cao nay, chiing téi sit dung chin céng ty chuyén san xuat hang dét may c6 mé hinh kinh
doanh tuong déng véi TNG lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

Tdng Cong ty CS phan May Viét Tién (VGG VN Equity): |a doanh nghiép may mic tai Viét Nam dugc
thanh 3p ti nhitng ndm 1970. Viét Tién chuyén san xudt cac sdn phdm may mac nhu 4o s mi, quan tay,
do khoac va dong phuc véi chat lugng cao. Ngoai ra, Viét Tién con s& hiru cac thuang hiéu thai trang riéng
nham phuc vu nhu cau tiéu dung néi dia, nhu Viettien Smart Casual, San Sciaro, TT-up, va Manhatan. Viét
Tién kinh doanh tai thi trudng ndi dia va xuat khiu sang cac thi trudng quéc té nhu My, Nhat Ban, EU.

Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex) (VGT VN Equity): la tdp doan nha nudc I6n nhat trong nganh
dét may cda Viét Nam. Bugc thanh 1ap vao nam 1995, Vinatex s& hitu mét chubi cung tng khép kin, ti
nguyén liéu (nhu sgi va vai) dén san xuat, phan phéi cac sén phdm may méc. Vinatex san xudt quan 4o va
cac san pham thai trang khac théng qua cac cong ty con, phuc vu cho thi trudng ndi dia va xuat khiu.
Cac sdn pham cda Vinatex xudt khiu sang cac thi trudng |6n nhu My, EU, Nhat Ban va Han Quéc.

Téng Cong ty C8 phan Dét may Hoéa Tho (HTG VN Equity): 1a doanh nghiép dét may tai Viét Nam dugc
thanh Iap tu nhitng ndm 1960. Hoa Tho hién nay hoat ddong nhu mét don vi thanh vién clia Vinatex. Hoa
Tho hoat déng trong san xuat cac san phdm may mac nhu do s mi, quan au, quan jeans, quan 4o bao ho
va cac mat hang may mac khac. Ngoai ra, Hoa Tho cling san xuat sgi va dét vai, giip tao ra chubi cung
(ing hoan chinh. San phdm cta Hoa Tho dugc xudt khiu sang cac thi trudng nhu My, EU, Nhat Ban va
Han Quéc.

Céng ty C8 phan Dét may - Dau tu - Thuong mai Thanh Céng (TCM VN Equity): la doanh nghiép dét
may tai Viét Nam, ndi bat vai chubi cung ting khép kin tir san xuat nguyén liéu dén san phdm may mac
hoan chinh. Thanh Céng hoat ddng da dang ti sadn xuat sgi, dét vai, nhudém dén san xuat va xudt khiu
quan 4o. Cac san pham chinh bao gém 4o thun, 4o so mi, quan tay, va cac mat hang dét may khac. Cac
san pham ctia Thanh Céng dugc xudt khau sang nhiéu thij trudng I6n nhu My, Nhat Ban, Han Quéc, va EU.

Téng Céng ty May 10 - Cong ty C6 phan (M10 VN Equity): la doanh nghiép may méc tai Viét Nam,
thanh 1ap t ndm 1946. May 10 san xuat cac san pham thai trang nhu 4o s mi, quan au, veston, 4o khodc,
va dong phuc. Céng ty c6 mét s6 thuong hiéu riéng phuc vu thi trudng néi dia nhu May 10, Eternity Grusz.
Céng ty cling san xuat hang gia cdng cho cac thi trudng qudc té nhu My, EU, Nhat Ban, Han Qudc.

Téng Cong ty Duic Giang - Cong ty C6 phan (MGG VN Equity): |a doanh nghiép dét may uy tin tai Viét
Nam, vdi lich st phat trién tir nam 1990. Duc Giang chuyén san xudt cac mat hang thoi trang nhu éo so
mi, quan au, veston, déng phuc, 4o khodc, va trang phuc céng s& cho ca nam va nit. Duc Giang xuat khau
san pham sang cac thi trudng chinh nhu My, EU, Nhat Ban, va Han Quéc.

Cong ty C6 phan May Song Hong (MSH VN Equity): 1a doanh nghiép dét may ctia Viét Nam, dugc thanh
lap vao nam 1988. May S6ng Héng san xuat nhiéu loai san pham dét may, bao gém quan 4o thdi trang
(40 khodc, 4o thun, 4o s mi, vy, quan jeans), quan 4o thé thao, d6 ngl, d6 16t, va dac biét la cac san
phdm chan ga g6i dém. Cong ty xuat khdu san pham dén nhiéu thi trudng quéc té I6n nhu My, EU, Nhat
Ban va Han Quéc.

Zhejiang Giuseppe Garment Co., Ltd. (002687 CH Equity): la m6t cong ty dét may tai Trung Quéc,
chuyén vé san xuat va gia céng cac san pham may mac chat lugng cao. Céng ty chuyén san xuat cac loai
trang phuc, bao gém &o khoac, do thun, 40 sa mi, quan au, vay, va cac loai trang phuc cong s& khac. San
pham clia cong ty tiéu thu trén ca thi trudng noi dia Trung Quéc va qudc té nhu My, Nhat Ban va EU.

PT Pan Brothers Tbk (PBRX IJ Equity): |a m&t trong nhiing cdng ty dét may I6n nhat tai Indonesia, dugc
thanh 1ap vao nam 1980. PT Pan Brothers chuyén san xudt cac san phdm may méac cho ¢ nam va nii, bao
gém quan 4o thai trang, 40 so mi, 4o thun, 4o khoac, quan jeans, ddng phuc, va cac san pham thé thao.
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PT Pan Brothers chd yéu xuat khau san phdm sang cac thi trudng qudc té Ién nhu My, EU, Nhat Ban, va
cac khu vuyc khac. Cong ty da hgp tac vai nhiéu thuang hiéu néi tiéng nhu Adidas, Nike, Levi's.

Bang 10: Muc dinh gia cta cac cong ty dét may tai Chau A - Miic trung binh ctia nganh duoc tinh tir
chin cong ty néu trén

Chi tiéu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

S8 ngay phai thu
Trung binh 429 43,4 50,4 51,6 50,0 56,3 49,5
Trung vi 419 38,8 50,3 46,4 43,7 49,6 45,2

S8 ngay tén kho
Trung binh 85,0 89,3 96,9 95,0 91,6 92,5 91,7
Trung vi 76,1 83,1 88,8 78,3 76,2 78,0 79,8

S8 ngay phai tra
Trung binh 36,3 38,0 46,7 489 43,0 44,4 43,0
Trung vi 33,5 29,0 39,8 45,5 36,5 28,6 35,2

Bién gop (%)
Trung binh 16,3 164 17,7 17,9 16,1 15,1 16,5
Trung vi 12,0 132 133 134 12,1 10,7 12,3

Bién EBIT (%)
Trung binh 6,4 6,5 6,1 6,3 6,1 4,9 6,0
Trung vi 39 4,2 23 4,5 54 4,0 4,1

Bién rong (%)
Trung binh 4,4 4,6 39 4,2 41 34 41
Trung vi 23 2,8 2,0 2,5 2,7 2,2 24

Chi sé thanh toan nhanh
Trung binh 0,84 0,89 0,82 0,74 1,37 1,00 0,97
Trung vi 0,60 0,68 0,77 0,72 0,66 0,86 0,72

Chi tiéu no vay/VCSH

Trung binh 09 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7
Trung vi 1,0 0,7 0,5 038 0,6 0,6 0,7
EV/EBITDA

Trung binh 8,5x 6,7x 7,7x 8,3x 9,6x 8,5x 8,3x
Trung vi 6,9x 6,0x 7.1x 6,5x 9,9x 7.1x 7.4x
P/E

Trung binh 13,7x 10,1x 9,0x 11,3x 12,0x 17,7x 12,6x
Trung vi 9,6x 8,6x 8,5x 9,0x 9,3x 11,1x 9,4x
P/B

Trung binh 1,5x 1,2x 1,3x 1,4x 1,5x 1,2x 1,4x
Trung vi 1,3x 1,2x 1,0x 1,4x 1,5x 1,2x 1,3x
P/S

Trung binh 0,5x 0,4x 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x 0,6x
Trung vi 0,3x 0,3x 0,2x 0,3x 0,5x 0,3x 0,3x

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (Quay lai Muc luc)
Téng quan doanh nghiép

CTCP Dau tu va thuong mai TNG (HNX: TNG) tién than la xi nghiép May Bac Thai Nguyén dugc thanh lap
nam 1979. Nam 2007, dugc déi tén thanh CTCP D4au tu va thuong mai TNG va niém yét tai S& giao dich
chiing khoan Ha Néi.

TNG c6 nam c6 ¢6 ddng I6n, chiém 43,9% s6 ¢6 phiéu dang luu hanh: Nguyén Van Thai (Cha tich HPQT)
(18,5%), Nguyén Duic Manh - con trai Chi tich HDQT, kiém Téng giam d6c¢ (8,0%), Tran Canh Théng (6,3%),
Quy dau tu Fides (Cong ty quan ly tai san dén tir Han Quéc) (6,0%).

Hinh 11: Co cau c6 dong ctia TNG

= Nguyén Vén Thoi
= Nguyén Buc Manh
= Tran Canh Thong

50,30% Fides

C8 dong nudc ngoai khac

6,11%

C8 déng trong nudc khac
10,79%
Ngubén: Fiinx, CTCK Réng Viét
Cau truc doanh nghiép

TNG hién nay dang s& hiru 48,81% tai CTCP TNG Land vdi s6 vén gép la 140 ty déng. Ong Nguyén Van
Thai 1a chu tich HPQT kiém ngudi dai dién phap luat va Téng giam déc 1a 6ng Nguyén Manh Linh (con
trai chu tich HPQT). Hién nay, cong ty nay dang quan ly hai du an:

o Khdi cong xay dung du an khu dan cuDai Thang véi tng mic dau tu 1a 702 ty dong, dién tich 11 ha.
Muc dich xay dung. Muc dich dé xay dung 100 16 shophouse 3 tang, 32 16 biét thu va 118 16 lién ké.

e TNGLand thué lai 2 ha tirtap doan TNG dé xay dung nha xudng va cho thué vdi gia 4 USD/m? tai CCN
Son Cdm 1.

Ngoai ra, hai céng ty lién két khac la CTCP dau tu va xay dung Bac Thai va Céng ty TNHH Golf Yén Binh
TNG dang trong qua trinh giai thé:

e CTCP dau tu va xay dung Bic Thai da diing hoat déng va dang trong qua trinh gidi thé. TNG da trich
lap hét du phong giam gia dau tu vao cong ty nay, gia tri 1a 800 triéu dong.

e TNG dang c6 cam két gop vén 147 ty déng vao Cong ty TNHH Golf Yén Binh TNG. Tinh t&i Q3-FY24,
TNG chua thuc hién gép v6n va cong ty lién két nay dang lam thu tuc gidi thé.

Bang 11: Danh sach céng ty lién két

Ty l& quyén biéu quyét Linh vuc kinh doanh Tinh trang hoat déng

CTCP TNG Land 48,81% Kinh doanh bat déng san Kinh doanh 16
CTCP dau tu va xay dung Bac Thai 48% Xay lap dién Dung hoat déng
Cong ty TNHH Golf Yén Binh TNG 49% Kinh doanh san Golf Dang gidi thé
Cong ty TNHH MTV TNG Eco Green Kinh doanh bat dong san Pa giai thé
Cong ty TNHH TNG Fashion Kinh doanh thdai trang Da gidi thé

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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Hoat dong kinh doanh chinh (Quay lai Muc luc)

TNG la don vi may cdng nghiép xuat khiu véi cac san phdm chu luc nhu 4o Jacket béng, 16ng v, quan
4o dan seam, quan sooc cac loai, hang tré em. Ngoai ra, TNG con cung cap cac san pham phu trg nhu bao
bi gidy, in cdng nghiép, théu, nguyén phu liéu va may moc trong nganh may.

Giai doan 2018 - 2023, doanh thu clia TNG dat t6¢ dé tang trudng kép la 15%, trong d6 hang may mac
xuat khau chi€m 99% doanh thu thuan. Hai linh vuc la cho thué van phong va thai trang TNG chiém ty
trong doanh thu rat thap, chi khoang 1%. Trong dé:

Phuong thitc sdn xuat: TNG dang san xuat theo hai phuaong thic 1a FOB cdp 1 va gia cdng CMT
VvGi ty trong doanh thu la 86% - 14% trong 6T2024. D6i véi hinh thic CMT, Cong ty sé nhan
nguyén liéu tir nhan hang va san xudt sau d6 giao lai cho nhan hang. B&i véi hinh thiic FOB cép 1,
TNG mua nguyén vat liéu theo chi dinh cia nhan hang, san xuat, sau d6 ban lai cho nhén hang
(hinh 12). Do khéng phai chiu trach nhiém tim nguén nguyén liéu nén bién Igi nhuan gép déi
véi hai hinh thidc nay khong chénh léch qud [6n (hinh 14).

Theo thi truéng tiéu thu: My va Chau Au 13 hai thj trudng xuat khdu chinh cia TNG, véi ty trong
doanh thu lan lugt la 46% va 38% trong nam 2023 (hinh 15). Trudc nam 2020, Chau Au ludn 13
thi trudng xudt khiu I6n nhat ctia TNG véi khach hang 16n 13 Decathlon (DCL). Giai doan 2020 -
2024, TNG ddy manh xuat khiu sang My nhd ¢4 thém don hang cac ti Columbia Sportswear, The
Children’s Place (TCP), The Haddad Brand qua dé dua My tr& thanh dau ra I6n nhat clia TNG.

Cackhach hang I6n: Trong 612024, Decathlon va TCP Ia hai khach hang I6n nhét ctia TNG véi ty
trong doanh thu lan lugt 1a 21,3% va 20,5% (hinh 16). Trong do:

o Decathlon: TNG san xudt trang phuc thé thao theo phuang thiic FOB, v6i nha cung cap
nguyén liéu dugc chi dinh la DESIPRO PTE LTD. Decathlon la mét trong nhiing hang thdgi
trang bén 1& d6 thé thao I6n nhat trén thé gidi, co tru s& tai Phap vdi 1.749 clia hang, phu
song trén 57 qudc gia. Khdng gidng nhu cac d6i tha canh tranh nhu Adidas va Nike, hai nhan
hang nay dang dau tu ngay cang nhiéu vao dong san pham “Lifestyle”, DCL tap trung vao
phan khuc thi trudng thé thao chuyén dung, ho cung cdp trang phuc cho hon 86 mén thé
thao trén toan cau. Nhg chién lugc khac biét ma doanh thu ctia DCL dat t6c dé tang trudng
kép la 7% trong giai doan 2018 - 2023 gitta b6i cdnh nhu cau tiéu dung kém do ap luc lam
phat. Do d6, TNG cling nhan dugc don hang tu DCL. Bién lgi nhuan gép hang may mac clia
TNG cho d6i tac DCL khodng 18%. (Quay lai trang 5)

o TheChildren’s Place: TNG cling cap san pham thai trang tré em theo hinh thic FOB nhung
bién Igi nhuan gop thap han DCL, & muc khoang 14%. TCP la mot trong nhiing nha ban lé
quan o dac biét danh cho tré em 1&n nhat & Bdc My. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh cua
TCP gap kho khan va roi vao tinh trang 13i/16 dan xen ké tif sau dich COVID-19.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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Hinh 12: Chuébi gia tri nganh may mic

> Thuong hiéu >> Thiét ké >> Tim kiém NVL >> Cat - May >> Phan phoi > Bién Igi nhuan gép

8-12%

OEM/FOB 12-18%

18- 25%

Trén 30%

(o)
=
=]
4 Y
. J

Nguén: CTCK Réng Viét

CMT (Cut, Make, Trim): Céng ty may chi thuc hién cdc céng doan cdt, may va hodn thién san phdm theo thiét k€ va nguyén liéu khdch hang cung cdp.

FOB (Free on Board): Cong ty may sé tham gia sGu hon CMT trong quy trinh sén xudt. Ngodi cdt, may va hoan thién san phdm theo thiét k€ thi xuéng may cé thé chid déng
trong viéc mua nguyén liéu. Trong do, FOB cdp 1 la hinh thic ma céng ty mua nguyén vdt liéu tir nha cung cdp do bén nhan hang chi dinh, con déi véi FOB cdp 2 la doanh
nghiép chiu trdch nhiém tim nguén nguyén liéu.

ODM (Original Design Manufacturer): Cong ty may chi dong tao ra nhiing méu thiét ké, hoan thién san phdm va bdn lai cho ngudi mua.

OBM (Original Brand Manufacturer): Cong ty san xudt va bdn san phdm duéi thuong hiéu cda minh.

Hinh 13: Co cau doanh thu theo phuong thiic san xuat Hinh 14: Bién Igi nhuan gdp theo phuong thiic san xuat (%)
= FOB (Ty d6ng - LHS) CMT (Ty déng - LHS) ®FOB = CMT
e FOB (YOY% - RHS) e CMT (YOY% - RHS) 40%
7000 60% 35%
6000 40% 30%
25%
5000 20% g
4000 20%
3000 0% 15%
2000 -20% 10%
1000 I -40% 5%
0 -60% 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Hinh 15: Co cau doanh thu xuat khau theo thi trudng (%) Hinh 16: Co cau doanh thu theo khach hang (%)
EBMy ©ChauAu mCanada mKhac Vong trong: 2023
100% Vong ngoai: 672024
m Khac
80%
mTCP
60% H Decathlon
40%  Asmara
Haddad
20%
Sportmaster
0% Columbia

2018 2019 2020 2021 2022 2023 672024
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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Vi thé ciia TNG so véi cac cdng ty khac trong nuéc

TNG la mot trong nhiing doanh nghiép dét may dau nganh cé nang luc canh tranh cao va s& hiu néng

luc dam

phan véi khach hang khi so sanh véi cac cdng ty trong nudc:

S& hitu 15 nha may may (12 chi nhanh dét thoi va 3 chi nhanh dét kim) véi 336 chuyén may, c6
kha nang san xudt dugc trén 56 triéu sdn phdm quan do/ndm, thudc Top 3 cdng ty c6 nang luc
san xuat khi so sanh véi cac cong ty dét may dai ching néi dia (bang 7). Ngoai ra, nha may cla
TNG dugc ap dung cong nghé tu dong hoéa tir khau gia so d6 dén khau trai vai, cat, may (may tra
tay 4o, tu dong cat chi, c6 dinh mai may, may ép dudng may). Ham y rang, TNG c6 thé san xuat
dugc nhiing don hang 16n, dap ung tiéu chuan vé chat lugng va thsi gian san xuat cla
nhan hang.

Ké tir ndm 2019, chinh sach thu héi ng ctia TNG tuang déi chat ché, s ngay phai thu binh quan
chi khoang 35 ngay. Bay la muc thap nhat khi so sanh véi cac cong ty dai ching khac (hinh 17),
va cling & muc thap so véi mat bang chung toan nganh dét may tai Viét Nam (tir 30 - 60 ngay).
Diéu nay cho thay stic manh trong viéc dam phan va méi quan hé tin dung tét vai khach hang.

Doanh thu xuat khiu clia TNG tang truéng kép (CAGR) 15% trong giai doan 2018 - 2023, du cho
chinh sach thu ng ctia TNG chat ché hon so vai cac cong ty khac trong nganh. Nam 2023, diéu
kién nhu cau tiéu dung suy yéu béi tac dong ctia lam phat trén toan cau, TNG van duy tri ting
trudng +5% YoY, trong khi toan nganh dugc ching téi udc tinh tang truéng am 9% YoY (hinh
18). Diéu nay hamy, TNG nhan dugc su tin tudng va don hang ti cac déi tac.

Bang 12: Théng tin vé nha may ctia TNG va cac doanh nghiép trong nuéc

Cong ty
VGG
VGT
HTG
™M
M10
MGG
MSH
TNG

S6 lugng nhamdy  Sé luong chuyén may  Céng suat thiét ké (triéu dvsp/nam)
20 N/A 42

N/A 1.607 410

12 N/A 31

3 N/A 22

11 N/A 39

22 160 N/A

7 40 66

15 336 56

Nguén: BCTN cdc céng ty, CTCK Roéng Viét

Hinh 17: S8 ngay phai thu ciia TNG thap nhat so véi cac cong ty khac trong nganh
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Nguon: Fiinx, CTCK Réng Viét, Murc trung vi khéng bao gom TNG
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Hinh 18: Doanh thu ctia TNG dat téc d6 ting trudng kép 15% trong giai doan 2018 - 2023, cao nhat so véi cac cdng ty néi dia
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Ngubén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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Du an cho thué Cum céng nghiép (CCN) Son Cam 1 (Quay lai trang 5)

CCN Son Cam 1 1a du an cta TNG nham “16i kéo” cac doanh nghiép san xuat phu trg clia nganh dét may
vé dau tu tai Thai Nguyén, vai diém nhan néi bat 1a xay dung theo mé hinh khu céng nghiép sinh thai,
trong dé tiéu chi hudng dén la mé hinh céng nghiép xanh, than thién vsi méi trudng.

Quy m6 du an gan 70 ha, CCN dugc phan bé thanh hai khu vuc chinh: (1) TNG xay dung nha may dé phuc
vu san xudt va (2) phan 16 cho thué dat vai co s& ha tang c6 sén. Chung toi udc tinh téng muc dau tu cho
toan du an udc tinh khoang 1.300 ty dong.

e Hoat dong dau tu nha may: Dién tich 21 ha dugc TNG st dung dé xay dung nha may may va
nha may xt ly nudc thdi. Nha may Viét Buc da di vao hoat dong tai CCN vao thang 04/2024 va
nha may Viét Thai du ki€n hoan tat di doi vao thang 12/2024.

e Hoat ddng cho thué dat: Dién tich dat cho thué 13 49 ha, trong d6 TNG sé xay dung ha tdng va
cho thué véi muc gia 100 USD/m2. BGi véi hang muc xay dung nha xudng cho thué sé dugc cong
ty lién két TNG Land thuc hién.

TNG dang trién khai gidi phong mat bang (da hoan thanh 87%) vai s6 tién dén bu lén téi 553 ty dong.
Cong ty dang thuc hién xay dung co s& ha tang trén khu dat da dugc nha nudc giao, téng mic dau tu cho
hang muc nay la 520 ty déng.

Bang 13: Théng tin du an CCN Son Cam 1

Théng tin duan CCN Son Cam 1 Gia tri
Dién tich quy hoach Ha 70
Vong doidy an Nam 50
Tién do gidi phong mat bang % 87
Téng muc dau tu Ty déng 1.300
Téng muc dau tu casé hatang Ty dong 520
Dién tich cho thué Ha 49
Gié cho thué USD/m? 100

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 4 - TRIEN VONG NGANH DET MAY (Quay lai Muc luc)

NHU CAU TIEU THU HANG MAY MAC TAI MY (Quay lai trang 4)

Chung téi du bao gia tri xudt khiu hang may mac ctia Viét Nam (HS Code 61 - 62) (tham khdo Nhdt ky
chuyén vién - Nganh dét may ky vong tdng trong nia cudi ndm 2024 nhd don hang tdng) sang thi trudng My

di ngang véi muc tang trudng kép 0,3% trong xuyén suét giai doan du phong, dat 15,5 ty USD vao ndam
2028. Diéu nay dén tur cac yéu to sau:

Quy mo thi truéng My duodc du bao da bao hoa va nguoi dan khong uu tién mua hang héa

khéng thiét yéu

o Trong giai doan COVID-19 va dut gay chudi cung (ing (2020 - 2023), gia tri nhap khau hang may
mac clia My c6 muc tang trudng dot bién nhung nhin chung ca giai doan 2013 - 2023, nhém san
phdm nay c6 xu hudng di ngang, dat gia trj trung binh la 86 ty USD (hinh 21).

o Thu nhap thuc t&€ hang tuan (luang binh quan dugc diéu chinh theo lam phat) cla ngudi lao
dodng tai My ghi nhan tang trudng 1,4% YoY trong Q3-FY24 (hinh 19), nhung 65% thu nhap cla
ho dugc st dung dé thanh toan dich vu nha &, trong khi chi tiéu danh cho quan 4o chiém ty lé
2,6% va van dang trong xu hudng giam (hinh 20).

Chdng téi st dung chi tiéu theo logi hang héa trong bé chi sé chi tiéu cd nhan (PCE - Personal
Consumption Expenditures) dé tinh ty trong theo gid tri cdc hang héa va dich vu ma ngudi tiéu ding
chi tiéu trong quy.

Gia tang thi phan xuat khau hang may méac vao My nh& cac nhan hang rai khéi Trung Quéc

Viét Nam dugc hudng lgi tir xu hudng dich chuyén hang héa ti Trung Qudc, dac biét sau chién tranh
thuong mai My - Trung vao nam 2018. Trong giai doan 2013 - 2023, thi phan xuat khau clia Viét Nam
vao My da tang gap 1,8 lan, ti mdc 10,0% lén 17,8% (hinh 22). Tuy nhién, nhiing ndam gan day, thi
phan cla Viét Nam di ngang quanh muc 18% do canh tranh cao t&i ti cac qudc gia khac, dac biét la
Bangladesh nhd mau ma san xuat ngay cang da dang (tham khdo Nhdt ky chuyén vién - Nganh dét
may Viét Nam mdt ddn lgi thé canh tranh & thi truong My va néi dia). Ching t6i cho rang, xu huéng dich
chuyén don hang ra khéi Trung Qudc van sé tiép tuc dién ra, tuy nhién “miéng banh” nay dugc chia
sé sang cac khu vuc khac nhu Bangladesh, Indonesia, An D6 nhiéu hon Viét Nam do chi phi nhan
cdng gia ré. Chung téi du phong, thi phan cdia Viét Nam sé tang thém 5 bps mébi ndm trong giai doan
2024 -2028.

Liy ké 872024, tdng gia tri nhap khau hang may mic cia My tir Viét Nam dat 9,4 ty USD (di
ngang so vGi cung ky), hoan thanh 61% du phong ctia chiing toi.

Hinh 19: Suic mua thuc té cia ngudi tiéu dung tai My c6 su cai Hinh 20:...Nhung phan I6n danh cho hang héa thiét yéu nhu

thién 1,4% so v@i cung ky...
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Nguén: US Bureau, CTCK Réng Viét
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Hinh 21: Gia tri nhap khau ctia My theo HS code 61 - 62
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Hinh 22: Thi phan cta Viét Nam dugc mé& réng nhé cac nhéan
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Nguon: US OTEXA, CTCK Réng Viét

NHU CAU TIEU THU HANG MAY MAC TAI CHAU AU (Quay lai trang 4)

Chung t6i du bao gia tri xudt khdu hang may mac clia Viét Nam (HS Code 61 - 62) sang thi trudng Chau
Au bién ddng nhe & muic 4,2 ty USD trong xuyén sudt giai doan du phéng. Piéu nay dén tu hai yéu té:

e Tuong tu My, gia tri nhap khau ctia Chau Au dugc du bao da bao hoa. Chung téi ky vong
gia tri nhap khau hang dét may cia Chau Au héi phuc khi sitc mua dugc cai thién

o Trong giai doan COVID-19 va dut gay chubi cung ting (2020 - 2023), gié tri nhap khau hang
may mac clia Chau Au c6 muc tang trudng dot bién nhung nhin chung ca giai doan 2013 -
2023, nhdm san pham nay c6 xu hudng bién déng nhe quanh mdc trung binh 1392 ty USD

(hinh 25).

o Chung téi ky vong stic mua thuc té clia ngudi tiéu dung tai Chau Au sé cai thién khi lam
phat ha nhiét va néi ldng chinh sach tién té sé dan thdm thau vao nén kinh té (hinh 23).

o Nam 2023, ngudi tieu dung tai Chau Au duy tri ty trong 4% chi tiéu cho nhém san pham
quan &o, gidy dép va xu hudng gan nhu khéng ddi trong 10 ndm gan nhat (hinh 24). Chung
t6i cho rang, ty trong nay ti€p tuc dugc duy tri trong giao doan du bao.

e Viét Nam bat Igi khi canh tranh vé gia so véi Bangladesh dan dén khéng mé rong dugc thi

phan tai khu vuc Chau Au

Khéng qué khéc biét so véi cac nhan hang tai My, cac hang thdi trang ctia Chau Au cling nam
trong xu hudng dich chuyén khoi Trung Quéc. Trong giai doan 2013 -2023, thi phan xudt khau
hang may mic ti Trung Quéc vao Chau Au da gidm tir 39,7% vé muic 27,3% (hinh 26). Du cho,
thi phan cta Viét Nam cling tang tir 2,7% I&n mic 4,5% trong giai doan nay, nhung phan I6n don
hang dich chuyén sang Bangladesh, ngi cé rao can thué quan va chi phi gia cong thap han Viét
Nam (xem thém tai trang 22). Do d6, ching t6i du bao thi phan xudt khiu hang may méc clia

Viét Nam duy tri & muc 4,5% trong giai doan 2024 - 2028.

e Liy ké 6T2024, tong gia tri nhap khau hang may méc ciia Chau Au tir Viét Nam dat 1,84 ty
USD (-6% YoY), hoan thanh 44% du phéng cua ching téi.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 23: Lam phéat ha nhiét va néi 16ng chinh sach tién té sé

kich thich tiéu dung d8i véi nhém hang héa khéng thiét yéu
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Nguoén: Fred, CTCK Réng Viét

Hinh 25: Gia tri nhap khau ctia cac nuéc Chau Au theo HS code
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét

Hinh 24: ...Miic chi tiéu cho mat hang quan ao én dinh quanh
muic 4% trong 10 ndm gan nhat
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Hinh 26: Viét Nam khéng dugc huéng lgi qua nhiéu khi cac
nhan hang Chau Au r&i xa Trung Quéc (%)
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Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét

TINH HINH CANH TRANH CUA CAC DOANH NGHIEP TRONG NUGC (Quay lai trang 4)

Muc d6 canh tranh cao trong nganh va nguén luc manh ctia khéi FDI khién cac doanh nghiép dét may
Viét Nam kho c6 thé mé rong thi phan:

e S& lugng doanh nghiép: Theo nién giam thong ké 2023, tai Viét Nam c6 9.600 doanh nghiép
may mac, téc do tang trudng kép 6% trong giai doan 2018 — 2022 (hinh 27), chiém ty trong
khodng 8% téng s6 doanh nghiép hoat ddéng trong linh vuc ché bién, ché tao, xép thi 3 sau
nganh san xuat kim loai duc sdn va ché bién thuc phdm. Diéu nay ciing bat nguén béi rao can
gia nhap thap, rao can rat lui cao va muc d6 khac biét hoa thap. Do dé, cac doanh nghiép phai
canh tranh dé gianh thi phan va thu vé Igi nhuan han ché.

e Khai FDI chiém phan 16n doanh thu xuat khau hang may méac: Nam 2023, t6ng gia tri xuat
khau hang dét may dat 33 ty USD (-11% YoY) nhung déng gép chinh dén tir khéi FDI véi ty trong
la 61% (hinh 28). Diéu nay ham y, cac doanh nghiép trong nudc khéng nhiing phai canh tranh
I&n nhau ma con phai déi dau véi khéi FDI ¢o lgi thé vé vén va dan hang tir cdng ty me.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 27: S8 luong cac doanh nghiép may méc tai Viét Nam

12000
CAGR 6%

10000
8000
6000
4000

2000

0

2018 2019 2020

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

mmmm FDI (LHS)
~——FDI (YoY - RHS)

Ty USD
S &

25

20
=1

5

0

2021 2022 2019 2020

Nguén: TCHQ, CTCK Réng Viét

2021
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PHU LUC 5 - SO SANH CAC HIEP BINH THUONG MAI (Quay lai muc luc) (Quay lai trang 19)

Phan 16n thuong mai clia My dugc thuc hién theo co ché T6i hué quéc (MFN) vai muic thué trung binh la
3,5% (5,2% d6i vGi san phdm néng nghiép). Trung Quéc la qudc gia bi ap thué tring phat 7,5% déi vai
céc san pham nhap khau vao My. Trong khi dé cac quéc gia Chau A khéac déu dugc déi xir binh dang dan
dén lgi thé canh tranh ctia cac quéc gia phu thudc vao chi phi san xuat, thai gian xt ly don hang, tuan thua
tiéu chudn ESG.

Lién minh chau Au ap dung da dang va linh hoat cac chuong trinh uu dai thué quan cho cac quéc gia
dang phat trién. EU danh cho Viét Nam co ché uu dai thué quan phé cap (GSP). Theo nguyén téc, khi mot
quéc gia ky FTA véi EU va hiép dinh d6 c6 hiéu luc thi GSP sé két thic. Biéu thué déi véi hang may méc
theo EVFTA dang la 12%, cao hon muic 9,6% ctia GSP. Trong thai gian dau EVFTA c6 hiéu luc, do cac
budc cat gidm thué trong biéu cam két thué quan ctia EU nén thué quan uu dai ca EU tai thoi diém
EVFTA c6 hiéu luc cé thé cao hon so véi muic thué ma Viét Nam dang dugc hudng trong GSP nén EU cung
cap thai han dé Viét Nam chuyén déi tir GSP sang EVFTA vdi 16 trinh 7 ndm. Ngay khi EVFTA c6 hiéu luc
thi thué sudt sé giam vé muic 0%.

Tuy nhién, dé hudng thué suat uu dai cla EVFTA thi doanh nghiép dét may phai dap Ung dugc quy tc
“tUt vai trd di - fabric forward”. Mot san phdm dét may dugc coi la c6 xuat xd theo EVFTA khi vai dung cho
san phdm dé phai dét tai Viét Nam hodc cac nudc thanh vién EU, ¢é nghia 13, Viet Nam khéng thé nhap
khdu vai tir Trung Quéc dé réi sau d6 xuat khau hang may mac sang EU va hudng uu dai thué quan dugc.

Do dé, Viét Nam sé gap bat loi hon so véi cac quéc gia Chau A khac nhu Bangladesh, Campuchia,
Myanmar béi nguyén liéu vai dugc nhap khau phan I6n tif Trung Quéc va Pai Loan.

Bang 14: Chinh sach thué quan giiia cic quéc gia trén thé gigi

My Chau Au

Quéc gia MFN MFN EBA for LDC GSP+ GSP FTA

Trung Qudc M;I:Ia:;,r;zg MFN

Bangladesh MFN 0%
Gidam thué tu

” 12% vé muc

Viét Nam MFN 9,6% 0% theo 16
trinh 7 ndm

An Do MFN 9,6%

Indonesia MFN 9,6%

Campuchia MFN 0%

Myanmar MFN 0%

Lao MFN 0%

Sri Lanka MFN 0%

Pakistan MFN 0%

Nguén: STK, CTCK Réng Viét

MFN (Most-Favored-Nation) - Theo nguyén tdc MFN, néu mét quéc gia gigm thué dsi véi mét qudc gia khdc trong khudn khé théa thudn thuong mai, thi quéc gia dé
cting phai dp dung muc thué giam tuong tu cho tdt ca cdc quéc gia khdc da ky két théa thudgn MFN. Bay la mét phdn quan trong trong cdc théa thudn thuong mai quéc té,
ddc biét la trong khuén khé cda T6 chic Thuong mai Thé gidi (WTO).

EBA for LDC ( Everything but Arms for Least Developed Countries) - Tdt ca cdc mdt hang tror v khi tor cdc nudc kém phdt trién. Mién thué quan cho hdu hét cdc san
phdm: Cdc quéc gia LDCs dugc hudng quyén mién thué quan déi véi tdt cd cdc san phdm xudt khdu vao EU, ngoai trirvi khi va dan dugc.Diéu nay gidp giam chi phi cho cdc
quéc gia xudt khdu va lam tédng khd ndng canh tranh cia hang héa tir cde quéc gia nay.

GSP (Generalized Scheme of Preferences) - I mét chuong trinh uu dai thué quan ma cdc quéc gia phdt trién cung cdp cho cdc quéc gia dang phadt trién, nhdm gidp cdc
quéc gia nay gia tdng xudt khdu va thiac ddy phdt trién kinh té.

GSP+ (Generalized Scheme of Preferences Plus) — chuong trinh uu dai thué quan cta Lién minh Chau Au (EU) danh cho cdc quéc gia dang phdt trién va kém phdt trién
nhdt, nhdm thuc ddy thuong mai va phdt trién kinh té. GSP+ Ia mét phdn mé réng cia chuong trinh GSP, cung cdp cdc uu ddi thué quan séu hon cho cdc quéc gia dang
phdt trién, nhung kém theo yéu cdu quéc gia tham gia phdi tuan tha cdc tiéu chudn vé quyén con ngudiva bdo vé méi truong.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 22
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi TiCHLOY

GIAM TY TRONG

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé

con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slfa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2024.
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