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Théng tin giao dich

Gia hién tai (ddng/cp) 15.100
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 16.700
Gia thap nhap 52 tuan (ddng/cp) 7.700
S6 lwong CP niém yét (cp) 73.996.006
Sé lwong CP Iwu hanh (cp) 73.996.006
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 1.522.465
Vén hoéa (ty ddng) 1.043
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2.852
P/E trailing 12 thang (1&n) 5.19x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP DPau tw va Thwong mai TNG
Dia chi S6 434/1 dwong Béc Kan, phudng

; Hoang Van Thy, TP.Thai Nguyén
Doanh . B 5 z =
thu May gia cdng cac sdn pham may mac
chinh (4o jacket bong, quan cargo,...)
Chi phi  Chi phi nguyén phu liéu, chi phi nhan
chinh cbng
Rui ro Phu thudc vao hai khach hang Ién la
chinh Decathlon va The Children’s Place

www.fpts.com.vn

Gia tai ngay 07/12/2020 (dénglcp): 15100 khuvén nghi
Gia muc tiéu (déng/cp): 14.500 5
s THEO DOI

Chénh léch:

TiM KIEM DPONG LU’C TANG TRUGNG MO

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu TNG clia Céng ty Co
phan Dau tw va Thwong mai TNG, niém yét trén san HNX. Bang céch
st dung phwong phap chiét khdu dong tién, ching tdi xac dinh gia
muc tiéu ctia cd phiéu TNG la 14.500 dong/cp, thdp hon 4% so Véi
gia déng ctra ngay 07/12/2020.

TNG chuyén gia cong hang may mac theo phuwong thiee CMT va FOB
cép 1, hoat dong kinh doanh chwa c6 nhirng loi thé canh tranh rd
rang, trong khi tinh hinh tiéu thu hang may mac dang gap kho khan
do anh hwéng cta dich COVID-19. Theo d6, nhiéu khach hang cta
TNG d3 xin hoan théi gian thanh toan khién khoan phai thu ctia doanh
nghiép tai ngay 30/09/2020 d4 ting lén gan 758 ty ddng, gép 2,5 lan
so v&i cudi ndm 2019. V& tinh hinh don hang, TNG cho biét hién
doanh nghiép da cé di don hang dé san xuat dén hét ndm 2020 va
dang tiép tuc nhan don hang cho Q1 va Q2/2021.

Chung téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI dbi v&i cb phiéu TNG & thoi
diém hién tai. Nha dau tw co thé xem xét chét 161 & mire gia 14.500
ddng/cp. Khuyén nghij nay dwoc dwa ra dwa trén nhirng yéu tb sau:

CAC YEU TO CAN THEO DOI

¢ Kha nang tan dung EVFTA cta TNG van chwa rd rang. V&i EU
la thi trwerng xuét khu I&n nhat (chiém 50% doanh thu nam 2019),
TNG dwoc ky vong s& huéng loi tir EVFTA néu dap ing duoc quy
tadc xuat x& “Tl Vai tré di” cha hiép dinh nay. Theo d6, doanh
nghiép phai s& dung vai dwoc sdn xuat & Viét Nam, Han Quéc,
hoac Nhat Ban. Hién nay, TNG dang dwgc chi dinh mua 40% vai
trong nwéc, 50% vai nhap khau tlr Trung Qudc, con lai la nhap
khau tir Dai Loan va Hong Kéng. Do dic thu ctia phwong thirc
CMT va FOB cép 1, nguyén liéu dau vao di theo don dat hang nén
viéc tim kiém nha cung cap dap ng theo yéu cau clia EVFTA can
phai c6 sy dam phan gitva TNG va bén dat hang.

Mang ban 1é th&i trang ndi dia chwa cé tiém nang tang trwéng.
Hé théng phan phéi ctia TNG tir 42 ctra hang/ dai ly khi m&i ra mat
vao nam 2016 da giam con 32 clra hang/ dai ly & thoi diém hién
tai, ty trong déng gdép clia mang nay trong doanh thu giai doan
2017 — 2019 ciing chi quanh mirc 4%. Chang téi cho rdng mang
hoat déng nay chuwa thé xem la dong luc ting trwdng cia TNG
trong cac nam tiép theo.

e Mang kinh doanh bat déng san dang dworc khai thac. TNG bat
dau 1an san sang linh vye kinh doanh bat déng san tr ndm 2018.
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Hoat déng nay mai chi dong gop khoang 1% doanh thu nam 2019.
Do hoat dong kinh doanh bat déng san la khéng phai la hoat déng
kinh doanh cét I6i lau dai cta doanh nghiép va chwa du co s& dé
xac dinh ty trong déng gép cla mang nay trong twong lai, do do,
chung t6i khéng tinh dén gia tri ciia mang kinh doanh b4t dong san
trong dinh gia cé phiéu TNG.

RUI RO PAU TV

Rui ro kha nang thanh toan. Trong giai doan 2007 — 2017, TNG
lién tuc c6 no ngan han vwot qua tai sdn ngan han, anh huwéng
dén kha nang thanh toan cta doanh nghiép. Theo d4, ké tir nam
2014, TNG chi tra cb tlrc bang tién mat rat it (thay bang tra cb tirc
bang cb phiéu), ddng thoi lién tuc huy déng vén théng qua cac
khodn vay c6 lai (vay ngan hang, phat hang trai phiéu) ho&c phat
hanh thém cb phiéu. Nam 2018 va 2019, chi sb kha nang thanh
toan hién hanh ctia TNG da dwoc cai thién (twong &ng dat 1 va
1,1 lan), tuy nhién van thp hon cac doanh nghiép cung nganh.

Rui ro pha lodng EPS. Thang 12/2018, TNG da phat hanh 200 ty
ddng trai phiéu chuyén déi voi gia chuyén dbi 1a 13.800 déng/cp,
d4o han vao T12/2021. Doanh nghiép da chuyén dbi 78 ty dong
trai phiéu thanh cd phidu (dot 1 vao T12/2019 va dot 2 vao
T8/2020), s6 trai phiéu chuyén dbi con lai la 127 ty déng. Véi thi
gia hién tai cta c6 phiéu TNG la 13.000 — 14.000 déng/cp thi c6
kha nang sb trai phiéu con lai s& dwgc chuyén ddi thanh cb phiéu
va lam pha lodng EPS cuia doanh nghiép.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh

Co6ng ty Cb phan Dau tw va Thuwong mai TNG (HNX: TNG) kh&i dau la mét doanh nghiép nha nwéc, dwoc thanh
lap nam 1979 véi tén goi la Xi nghiép may Bac Thai. Xi nghiép chuyén san xuat quan 4o tré em va dé bdo ho lao
doéng theo chi tiéu ctia UBND tinh Thai Nguyén. N&m 2003, doanh nghiép dwoc ¢d phan héa thanh CTCP May
xuét khau Thai Nguyén. D&n ndm 2007, doanh nghiép ddi tén thanh CTCP Pau tw va Thwong mai TNG va niém
yét trén s& Giao dich Chirng khoan Ha Noi (HNX) vé&i ma chiing khoan 1a TNG.

Co cau co déng Nhom cb dong I6n nhét ciia TNG I3 cac thanh vien HDQT véi ty 16

s& hivu 1a 39%. Trong do6, dng Nguyén Van Thoi — Cha tich HDQT
nam gitr 17% cb phan.

" Gacthanh vien HBAT \hsm 6 dong Ion thir hai la qui dAu tw Tundra Vietnam Fund voi

ty 1&é s& hiru la 3%. Tlr thang 09/2020, Tundra Vietham Fund da

chinh thirc sap nhap vao quy Sustainable Frontier, trén co s& hop

nhéat v&i ba quy khac va sé tiép tuc dau tw vao cac thi trwong:

Pakistan, chau Phi va Viét Nam. Tundra néu ly do sap nhap béi thi

trwong suy thodi manh duwdi tac dong ctia dich COVID-19 khién

+ Cap nhat tai ngay 07/12/2020 quy khong con dd thanh khodn dam bao kha thi vé mat tai chinh
Nguén: TNG, FPTS téng hop  CUa mot cong ty quan ly quy.

Tundra Vietnam Fund

58%
Cb dbng khac

3%

Co ciu cong ty

TNG
I
100% 100% 49% 49%
\4 \ 4 v
TNHH TNG Eashion TNHH MTV TNG TNH‘H Golf Yén CTCP z(éy Iéﬁ) dién
Eco Green Binh TNG Bac Thai
Kinh doanh th&i trang Kinh doanh BDBS Kinh doanh san Golf Xay 13p cong trinh lwéi dién

T ndm 2010 dén ndm 2018, TNG chi c6 01 cdng ty lién két duy nhat Ia CTCP Xay I&p dién Bac Thai va khong
c6 cong ty con. D&n nam 2019, doanh nghiép da thwc hién tai cAu tric véi viéc thanh lap thém 01 cong ty lién két
la cong ty TNHH Golf Yén Binh TNG, va 02 céng ty con la TNHH TNG Fashion va TNHH MTV TNG Eco Green
dé tach rieng mang ban 1& hang thoi trang noi dia va mang kinh doanh bat déng s&n véi hoat dong kinh doanh cbt
I6i ctia Cong ty la gia cdng hang may méc xuét khau.

Hoat dong kinh doanh chinh Hoat déng kinh doanh cét 16i cila TNG la gia cong hang may mac,

306 1% doéng gop trén 95% doanh thu ciia doanh nghiép ké tir khi thanh Iap.
San ph&m gia coéng chinh ctia TNG la 4o jacket bong va quan cargo
short,... xuat khdu sang My va EU.

= Gia cong xuét khau N R R o o
Twr nam 2016, TNG da bat dau tham nhap thi trvd'ng ndi dia véi cac

o san pham thoi trang mang thuwong hiéu TNG
= Ban hang ndi dia

T nam 2018, TNG da 14n san sang linh vuc kinh doanh bat dong
= Kinh doanh BDS san va hién dang trién khai hai dy an bat déng san la khu nha &
thwong mai TNG Village va cum céng nghiép Son Cam 1.

Ngoai ra, TNG con san xuét cac san phdm coéng nghiép dét may phu
* Cor cAu doanh thu ciia TNG nam 2019 trg nhu: s@n xuét béng tam, gia cdng chan bong, san xuat bao bi (tdi
Nguén: TNG, FPTS téng hop  PE, thung Carton), théu cdng nghiép va in céng nghiép.
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B. TONG QUAN MANG MAY VIET NAM

Quy m6 san xuét clia nganh dét may Viét Nam da vwot xa nhu ciu néi dia, gia tri xuat khdu dét may ndm 2019
dat 39 ty USD, trong khi quy mé thi thwong néi dia chi khoang 5 ty USD.

1. Thi trwdng xuat khau: ca dau vao va dau ra déu bi phu thudc vao céac thj triwdng xuat nhap khau
1.1. Bau vao: Phu thudc vao vai nhap khau tir Trung Quéc

Tbng nhu cau Vvai ctia cac doanh nghiép may vao khodng 8 ty mét méi nam, Viét Nam tw san xuét dwoc khodng 3
ty mét vai (dap ng dwoc khodng 30% nhu cau) va phai nhap khau 5 ty mét vai con lai tv Trung Quéc, Dai Loan,
Han Quéc. Trong d6, Trung Quéc 13 thj trwdng cung cap vai chinh cta Viét Nam, chiém trén 50% ty trong qua cac
nam. Nguyén nhan khién Viét Nam chwa thé tw chd sén xuét vai ma phai nhap khau tr Trung Quéc do:

Th nhat, nhudém va hoan tat vai 1a cong doan gay 6 nhiém moi Gia tri nhap khau vai cua Viét
trwdng do st dung nhiéu loai hda chéat, hé thdng x& |i nwoc thai dat Nam tir cac thi trwong (Ty USD)
chuén doi hdi von dau tw I1&n va thdi gian thu héi von 1au. Ngoai ra, do

cac dia phwong lo ngai vé van dé 6 nhidm moéi trwdng nén ciing han 21

ché cap phép dau tw cho cac dy an dét nhudm; s

Th hai, Viét Nam khong ¢6 loi thé vé quy md san xuét vai so véi Trung
Quéc. Nang lyc san xuét vai ctia Viét Nam vao khoang 3 ty mét/ nam,

1 - I i

z r rs -

trong khi bén canh chung ta la Trung Quoc — nha cung cap vai lén nhat 1 I
thé gidi v&i nang luc san xuét khoang 80 ty mét/ ndm (chiém 53% san
lwong s&n xuét vai trén toan thé gidi). Loi ich kinh t& theo quy md dan
dén 1) Vai san xuét tir Trung Quédc ludn c6 gia ré hon khoang 30% so

[¢)]

N

©

()]

v&i Vai san xuat & Viét Nam; 2) Quy mé san xuét Ién con gidp Trung
Qudc san xuat dwoc nhiéu loai vai cac khac nhau, dap (rng duwoc nhu
Céu da dang cla cac nha ban |1é ma Vén dam bao dU’Q’C IO’I ich kinh 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
té; 3) Nho quy mé Ién nén Trung Quéc ludn cé mot lwgng vai tén kho
I&n, sén sang giao ngay chi trong vong 10 ngay, trong khi Viét Nam
sé phai dét m&i va giao hang trong 40 — 60 ngay.

w

® Trung Quéc ®Nhat Ban = My = Han Quéc = Khac
Ngudn: Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS),
FPTS téng hop

1.2. San xuat: Pang mat dan Igi thé nhan cong giaré

San xu4t hang may méc la cong doan tham dung lao dong, loi thé nhan cong gia ré 1a yéu té thu hut cac don
hang gia céng dén Viét Nam trong hon 20 ndm qua, tuy cac doanh nghiép may sé& phai déi méat véi nhiéu thach
thire khi Viét Nam dang méat dan lgi thé nay. Chi phi nhan cong bao gém hai khoan muc chinh la lwong céng nhan
may va cac khoan chi phi trich lap theo lwvong.

Lwong céong nhan may ctia 6 nwéc xuat Lwong téi thiéu ving giai doan
khau dét may I&n trén thé gi®¢i nam 2019 2010 - 2020 (Nghin dong/ thang)
(USD/ thang) 5.000
Trung Quéc I 520 4500 4420
4.000 3.920
3.500
vietNam [N 300 3.430
3.000 3.070
C hi 175 2:500
ampuchia [ INEEG—_——
P 2.000
. 1.500
ia [
ndonesia 175 1.000
) 500
Anoo [ 105 0
O N LD X Lo 0 A D 9 D
N N N N N N N N N N Q%
Bangladesh_gS "9‘79(19(19(19')9'19(19(19(19{)9
—e—\Vung| —e—\Vungll Vvung Il vang IV
0 100 200 300 400 500 600
Nguén: ILO, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
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Lwong nhan céng may: Lwong cla cong nhan may & Viét Nam da bat dau kém st canh tranh so véi nhiéu
quéc gia khac. Trong nhém céac nwdc xuat khdu hang may mac I6n nhéat thé gidi, lwong cong nhan may & Viét
Nam hién nay chi xép sau Trung Quéc va da cao hon cac déi thi khac nhw Indonesia, Campuchia, An D6 va
Bangladesh.

Cac khoan chi phi trich 1ap theo lwong: Viéc ting lwong tdi thiéu viing hang ndm sé lam ting cac khoan chi
phi trich lap theo lwong. Hang thang, mdt doanh nghiép may sé phai trich 1ap chi phi 1a 23,5% theo lwong téi thiéu
vung (gém: 17,5% bao hiém xa hoi, 3% bao hiém y té, 2% bao hiém that nghiép, va 1% kinh phi céng doan). Cac
doanh nghiép may & Viét Nam dang c6 xu hwéng dich chuyén nha may sang cac viing cé mic lwong téi thiéu
thap hon nhw vang 1l va IV dé tiét giam chi phi trich 1ap theo lvong.

1.3. Dau ra: Trién vong tir Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (EVFTA)

La mét nganh dinh hwéng xuét khau, sy phat trién cla nganh dét may Viét Nam trong 20 ndm qua phu thudc rat
nhiéu vao cac hiép dinh thwong mai tw do ma Viét Nam da ky két. V&i EU la thi tredng xuét khau hang may méc
I&n thr hai ctia Viét Nam, Hiép dinh thwong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA) dwoc ky vong sé la dong lwc thuc
day tang trudng xuat khdu hang may méc cltia Viét Nam sang EU trong cac nam téi. EVFTA dwoc ky két vao
ngay 30/6/2019 va da chinh thirc c6 hiéu Iwc tir ngay 1/8/2020.

Cac thj trwong xuat khau hang may Gia tri xuat khau hang may mic cua cac nwéc
mac cua Viét Nam (Ty USD) vao thi trwong EU (Triéu USD)
45
<. ..
40 Trung Quoc GSP (9,6%)
35 Bangladesh Y 0%)
30 E—
I Thé NhT Ky MFN (11,5%)
25
20 I I I Anpo TR o, (9,6%)
15 n Pakistan B GSP (9,6%)
10 - - ity tenle 1
= B | VistNam BB GSP (9,6%) |
5 I I I N S J
0 Campuchia R cen (0%)
N~ (e ()] o — N ™ < [Te] © N~ [ee] ()]
o o o — - — — — — — — — —
S R R 8 88K K R 0 10 20 30 40 50 60
mMy ®WEU ®NhatBan =HanQuéc =Khac 22019 m2018 =2017 - 2016
Nguén: Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), FPTS téng hop Ngudn: Uncomtrade, FPTS téng hop

Wu dai thué quan tir EVFTA sé gilp tiang tinh canh tranh ctia hang dét may Viét Nam tai EU

So v6i cac dbi tht canh tranh tai thi trwdng EU, thué GSP! dang ap dung cho hang dét may Viét Nam dang thap
hon thué MFN2 ctia Thd Nhi Ky, nhwng cao hon thué EBA3 ctia Bangladesh va Campuchia. Theo 16 trinh xéa bd
thué cta EVFTA, thué ap dung ddi véi hang may méc cla Viét Nam sé& vé cung mirc 0% véi Bangladesh va
Campuchia. Tuy nhién, ching t6i cho rang lgi thé ctia Viét Nam sé& 6n dinh hon Bangladesh va Campuchia do
danh sach cac quéc gia dwoc hwdng thué theo EBA sé& phai xem xét dinh ky va néu khéng con dap &ng duoc
céac tiéu chi dua ra sé bi loai bé khdéi danh sach, trong khi d6, wu dai thué quan ma Viét Nam dwoc hwéng to
EVFTA sé van dwoc duy tri sau khi hiép dinh c6 hiéu lwc.

Tuy nhién, nganh dét may Viét Nam chwa thé hwéng loi ngay khi EVFTA c6 hiéu lwc

EVFTA da chinh thirc ¢6 hiéu luc tlr ngay 1/8/2020, theo do, thué GSP 9,6% sé& quay vé mic thué suat co s&
MFN 12%, sau d6 sé gidm theo 16 trinh vé dén 0%. Nhw vay, da s cac san pham dét may cia Viét Nam xuét
khau sang EU (thudc nhém B5 va B7) sé bat dau dwoc hudng thué quan wu dai tr ndm 2021,

1 GSP (Generalized System of Preferences): La wu dai thué danh cho mét sé hang héa nhap khau tir cac nwéc dang phat trién.

2 MFN (Most Favoured Nation): Thué dwa trén nguyén tac binh dang va khéng phan biét déi xt gitra cac nwéc thanh vien WTO.

3 EBA (Everything But Arms): T4t ca cac hang héa diéu duwoc hwdng thué suét 0%, trir vii khi va chét nd.

e e e
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Nhom A 12% 0%
Nhom B3 11% 9% 6% 3% 0%

Nhém B5 58% 10% 8% 6% 4% 0%

Nhom B7 19% 11% 9% 8% 6% 5% 3% 2% 0%

Ngudn: VCCI, FPTS téng hop
Pé dwoc hwéng wu dai thué quan, cac doanh nghiép phai dap trng dwoc quy tac xuat xiv “Tir vai tré di”

Theo quy tic xuét x& “Tw vai tré di” clia EVFTA, cac cong doan tir dét vai dén gia cong hang may mac phai dwoc
thwe hién tai Viét Nam. Ngoai ra, EVFTA cho phép ap dung quy tac xuat x cong gop, ttrc la cho phép s dung
vai nhap khau tor nwéc thir 3 cung cé hiép dinh thwong mai tw do véi Viet Nam va EU, ké& ca hién tai (Han Quéc)
va twong lai (Nhat Ban va mét sé nwéc ASEAN dang dam phat FTA véi EU). Hién nay, trén 50% nhu cau vai cla
Viét Nam dwoc nhap khau to Trung Québc, dé tan dung duwoc EVFTA, cac doanh nghiép may can phai tim kiém
dwoc nguyén liéu vai thay thé cho vai tir Trung Quéc bang cach: (1) Hop tac véi cac doanh nghiép san xuét vai
trong nuwéc dé tao tinh lién két cho chubi gia tri, hodc (2) Tang cudng nhap khau vai tr cac nwédc ¢ hiép dinh
thwong mai véi ca Viét Nam va EU nhw Han Quéc, Nhat Ban.

2. Thi trivng noi dia: Thi trréo'ng ndi dia phan manh do mirc dé canh tranh cao

Theo dw bao cGia Euromonitor, thi trwéng ban 1& hang may mac & ndi dia van con nhiéu tiém nang tang trwéng
v&i tbc do tang trudng kép (CARG) trong giai doan 2020 — 2024F wéc dat 12%/nam. Tuy nhién, do méc dd canh
tranh cao nén thi trudng rat phan manh, khéng cé thuwong hiéu nao vwot qua 2% thi phan trong nam 2019.

Khac vai gia céng hang may mac, ban hang & thj trwdng néi dia doi héi doanh nghiép phai tham gia vao cac hoat
déng nhw nghién ctiru thj trweerng, thiét ké&, phan phéi san pham,...day vén khéng phai la thé manh cla cac doanh
nghiép dét may Viét Nam. Mét sb doanh nghiép niém yét duwoc xem 1a c6 chd ding trén thi trwérng ndi dia nhw
Viét Tién, Nha Bé, May 10,... d&u 1a cac thanh vién cia Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex) va da cé lich st
hoat dong lau dai trong nganh dét may. Tuy nhién, cac doanh nghiép nay cling chi tap trung & phan khic thoi
trang cong s& v&i dac thu la mau ma quy chuan va it co sy thay ddi. Trong khi do, cac thwong hiéu nwdc ngoai
thwdrng tap trung vao dong san pham casualwear va sportwear, cac san pham nay cé mau ma da dang va doi hoi
phai c6 sy thay dbi lién tuc (Phu luc 1: Mét sb nhan hiéu néi dia cia cac doanh nghiép dét may niém yét).

Trong 3 nam tré lai day, nhiéu thwong hiéu thoi trang Ién da bat dau gia nhap thi trwéng noi dia, ndi bat la ba
“éng lon” trong nganh ban |é thoi trang la Zara (2016), H&M (2017) va Uniglo (2019). Mac du Zara va H&M mai
chi gia nhap thi trwd'ng noi dia, nhwng da chiém Iinh vj tri tht nhat va tht hai trong co' cau thi phan ndm 2019.
Céc thuwong hiéu nay da cé mire ting trwdng doanh thu rat 4n twong, nhwng loi nhuan van con khiém tén do dang
day manh dau tw cho hoat ddng phat trién thij trwé'ng (Phu luc 2: Két qua kinh doanh clia Zara, H&M., Uniqlo).

Quy moé thi trwdng ban I1é hang may mac Thi phan cta cac thwong hiéu ban 1é
& Viét Nam (Ty USD) th&i trang & Viéet Nam nam 2019

7 Zara ®m 2,0%
H&M 1 1,3%

Blue Exchange 1 1,2%
Biti's 1 1,0%
adidas 1 0,9%
1

1

1

I

I

|

|

|

Viét Tién 0,8%
An Phuwéc 1 0,6%
Pierre Cardin 0,6%
Triumph 0,5%
Ninomaxx 0,5%
Owen 0,4%
Juno 0,3%
Giordano 0,3%
Nike 0,2%
G2000 0,2%
Gap 0,2%

Khéac 89%

kN Wb
2019 I

2005
2006
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2023F
2024F

LL L L
o « N
N N N
o O o
N N N

2007

Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop Nguén: Euromonitor, FPTS téng hop
-
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3. Tac dong cua dich COVID — 19 dén nganh dét may Viét Nam

Cac sw kién tac dong dén nganh dét may Viét Nam

Cac sw kién tac dong dén nganh dét may Viét Nam trong nam 2020

Cac nha may
o Trung Quoc Dich lan réng sang

DI.C'h bgng ngung hoat déng My va EU, cac khach
phatfai gay gian doan hang théng bao gian/ Lan séng xin bao hé pha san
Trung Qudc nguén cung NPL hidy don hang ciia cac nha ban & & My

® . . *

[ \[ . | >
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T T12

Dau n&m 2020, dich COVID-19 bung phat tai Trung Quéc khién cac nha may & qudc gia nay phai ngwng hoat
dong, cac doanh nghiép dét may & Viét Nam lo ngai thiéu hut nguyén liéu san xuét khi dén 50% nguyén liéu dét
may dwoc nhap khau tir Trung Québc. Gitra T3/2020, tinh hinh dich bénh bat dau dwoc kiém soat tai Trung Québc
va ngudn cung nguyén liéu da dwoc néi lai.

Dén cubi T3/2020, dich lan réng sang My va EU (hai thi trwérng chiém trén 50% gia tri xut khau dét may Viét Nam
qua cac nadm) khién tinh hinh tiéu thu dét may sut gidm manh. T gitra thang 3/2020, nhiéu khach hang I6n & M§
va EU da thong bao gian hoac hdy don hang cua Viét Nam.

Ké tir T5/2020, lan séng dé don xin bao hd pha san cla cac nha ban 1& 1&n & My khién cac doanh nghiép Viét
Nam g&p kho khan trong viéc thu hdi cdng no. Trong bdi canh dich COVID-19 tac dong tiéu cwe dén hoat dong
kinh doanh clia cac khach hang I&n, cac doanh nghiép Viét Nam can danh gia tinh hinh tai chinh ctia khach hang
dinh ky dé& phong tranh ri ro tir cac khodn phai thu khach hang.
Gia tri xuat khau dét may c6 dau hiéu phuc hai tir T6/2020 L .
. . . ] Gia tri xuat khau dét may Viét Nam
Gia tri xuat khau dét may Viét Nam sau khi giam xuéng thap cac thang dau nam 2020

nhat trong T4 va T5/2020, da c6 dau hiéu phuc hdi ké tw
T6/2020. Liy ké 10T/2020, gia tri xuat khdu dét may dat 29 ty
USD (-11% yoy). Theo woc tinh cia Hiép hoi Dét may Viét  3-500
Nam, gia tri xuat khau dét may trong 2 thang cudi ndm wéc dat

4.000 45% 50%
40%
30%

3.000
6 ty USD (twong dwong cung ky ndm ngodi), nang tbng gié tri 20%
xuét khdu nam 2020 dat 35 ty USD (-10% yoy). 2500 10%
Theo thdng |& hng ndm, ké tir thang 9 cac doanh nghiép may ~ 2.000 0%
d& nhan don hang dén cubi ndm va cho niva dau nam sau, ., 2% -10%
nhwng hién nay cac doanh nghiép méi chi nhan don hang theo -20%
tirng thang, tham chi ting tuan. Mot sé doanh nghiép Ion da 1000 - 20%
c6 don hang dép cudi nam 2020 nhwng tinh hinh don hang 500 | v 4%
cho nam 2021 van chwa kha quan. Hon nira, hang may mac h

khong phai la san pham thiét yéu nén kha ning phuc hdi sau T2 T3 T4 TS T6 T7 T8 To Ti0 -50%
dai dich cling sé cham. Theo Hiép hdi Dét may Viét Nam

(VITAS), nganh dét may Viét Nam dén ndm 2021 van ndm Gid tri xuat khau (Triéu USD) =% yoy
trong giai doan chiu anh hwdng cua dich COVID-19. Nguén: Higp hoi Dét may Viét Nam (VITAS), FPTS téng hop
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C. PHAN TiCH HOAT BDONG KINH DOANH

Chuai gia tri san xuat kinh doanh ciia TNG

Mua vai tir nha -

Tyt DECITHION
ﬁﬂngwmg THE CHILDREMN'S

Nhdn vai tir bén

Gt hang PLACE

FOB 1

MT

.
|

Mua vai trong 01 nha may cua « 8 clra hang
nwéc cong ty con - 24 dai Iy

Nguén: FPTS téng hop

Mang gia cong xuat khau: Hoat ddng kinh doanh cét I8i cia TNG la gia cong hang may méc (theo phwong thire
FOB 1 va CMT) va xuét khiu cho cac thwong hiéu thoi trang 16n trén thé gi¢i nhw Decathlon, The Children’s
Place, hoat ddong nay déng gop trén 95% doanh thu cia doanh nghiép ké tir khi thanh 1ap. Nam 2019, TNG ding
th& 9 trong sb cac doanh nghiép dét may cé gia tri xuat khdu hang may mac Ién nhéat ca nwédc va ding thir 3
trong sb cac doanh nghiép dét may niém yét, chi sau Tdng CTCP May Viét Tién (UPCoM: VGG) va CTCP May
Séng Hong (HSX: MSH) (Phu luc 3: Cac doanh nghiép xuét khdu hang may méc tiéu bidu ndm 2019).

Mang th&i trang noi dia: Tl nam 2016, TNG bét dau khai thac thi trwéng ndi dia véi cac sdn phdm thoi trang
mang thwong hiéu TNG (phwong thie'c ODM). Hoat dong nay méi chi déong gop khodng 4% doanh thu cia TNG
tr ndm 2017 dén ndm 2019, nhwng day ciing la diém tao nén khac biét cia TNG so véi phan 16n cac doanh
nghiép dét may Viét Nam chi chuyén may gia cong hang may mac.

Mang bat dong san: Dang chu y, k& tr ndm 2018, TNG da bét dau I1an san sang linh vic kinh doanh bat dong
san, hoat dong nay da déng goép khoang 1% doanh thu ctia TNG trong nam 2019.

Co cau doanh thu ctia TNG theo phwong thirc san xuat
trong giai doan 2007 - 2019 (Ty dong)
5.000
4500 -
4.000
3.500 -
3.000
2500
2.000
1.500

]
1.000 I IIII
50
_-llll II

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o

mFOB 1 CMT ®mODM mKinh doanh BDS

Nguén: TNG, FPTS téng hop
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1. Mang gia c6ng xuéat khau

Chi phi SXKD theo yéu t6 ctia TNG giai Dac thu chung clia cac doanh nghiép gia cong hang may
doan 2010 - 2019 (Ty dong) mac, chi phi nguyén phu liéu va chi phi nhan céng la hai
4.500 khoan muc chi phi trong yéu. Chi phi nguyén phu liéu va

chi phi nhan cong ctia TNG trong giai doan 2010 — 2020
lan lwot chiém khodng 50% va 40% trong tdng chi phi san

H
3.500 xuat kinh doanh theo yéu t6

3.000 - Déi v&i chi phi nguyén phu liéu, TNG sé& nhan vai tir bén
2500 dat hang (phwong thiee CMT) hodc mua vai tir nha cung
cép do bén d&t hang chi dinh (phwong thirc FOB cép 1).
- Do d6, bién dong gia vai trén thi trwdng sé khong anh
hwéng dén ty suat loi nhuan ctia doanh nghiép. Thay vao
do, TNG va bén dat hang sé théa thuan trweéc mét mire ty
suét loi nhuan theo phan trdm trén gia tri hop dong ky két
Déi v&i chi phi nhan cong, day gan nhw la khodng chi phi
e NN P Ay a oA A ., LR
DD D D P trong yéu duy nhat ma mét doanh nghiép gia céng cé thé
tiét gidam. Theo d6, TNG chi trwong mé rong nha may
m&i va di d&i cac nha may cli sang cac ving cé lvong toi

thiéu thap dé tiét gidm céac chi phi trich 1ap theo lwong.

4.000

2.000
1.500
1.000

500 (Phu luc 4: Cac phwong thire san xudt hang may mac)

~ I

°
I
I
© -
I!
* I

N
S5 S S

mNguyén phu liéu = Nhan cong mKhiu hao TSCD

Dich vu mua ngoai m Khac
Ngudn: TNG, FPTS téng hop

1.1. Dau vao: Nguyeén liéu dau vao dwoc chi dinh b&i khach hang
e Chi phinguyén phu liéu dwec cac bén xem xét trwéc khi ky két don hang

Déi vai chi phi nguyén phu liéu, do d&c thu clia phwong thiec CMT va FOB cép 1, TNG sé xay dwng truéc lwu db
dinh mirc nguyén phu liéu cho tixng don hang va sé dwoc cac bén xem xét trwde khi tham gia ky két. Theo dé,
bién déng gia vai trén thj truéng sé khong anh hudng dén loi nhuan ctia doanh nghiép.

Lwu dd dinh mirc nguyén phu liéu ctia doon hang CMT va FOB cép 1

Phong quan hé KH Phong kinh doanh Phong ki thuit Nha may san xuét

- A - = u X - r 3 k] ry
= Kjhopddng —-—» Nhanmiusan phdm ——s Tinhdinh mirc NPL ——» Sén xudt
o
= 1 |
T Phét hién thidu

1
_ Ky hop dbng — Nh&nmiusan pham -  Tinh dinh mcc NPL
o 2
"3 5
8 7 » Thdng tin don hang | " May mau
(T8 ]
g l?
£ o g , ; : L
Xac nhan — Bang dinh ml)c NPL —— San xuat

Nguédn: FPTS téng hop
Sau khi cac bén da ky két don hang, TNG sé& nhan vai tlr bén dat hang (phwong thisc CMT), hodc mua vai tir nha
cung cap do bén dat hang chi dinh (phwong thirc FOB cép 1). Phuong thirc FOB cip 1 mang lai gia tri cao hon
so v&i phwong thire CMT vi ngoai hoat déng gia cong, doanh nghiép con phai bd vén ra d& mua va van chuyén
nguyén liéu. Do cac nha may hién da hoat dong hét cong suat, TNG chii trwong sé gidm ty trong don hang CMT
va tang ty trong don hang FOB cép 1 dé tang gia tri cho méi don hang ky két.
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Viéc tang ty trong don hang FOB cép 1 doi hdi doanh nghiép phai cé ngudn lwc vé vén dé nhap khau nguyén liéu.
Trong giai doan 2007 — 2017, TNG lién tuc ¢é ng’ ngén han vwot quéa tai san ngan han, anh hwéng dén kha nang
thanh toan ctia doanh nghiép. Nam 2018 va 2019, chi s kha nang thanh toan hién hanh cta TNG da dwoc cai
thién, twong (rng dat 1 va 1,1 Ian, tuy nhién van thap hon cac doanh nghiép dwoc so sanh. Chung téi cho rang,
viéc phu da thudc nhiéu vao ngudn vén vay sé khién doanh nghiép gap kho khdn hon trong viéc huy déng vén dé
tang ty trong don hang FOB cép 1 trong thoi gian téi.

e Viéc chuyén déi sang nha cung cap khac doi héi phai c6 sw dam phan vé&i bén dit hang

Hién nay, TNG duogc chi dinh mua 40% nguyén liéu vai trong nuwéc, 50% nguyén liéu vai dwoc nhap khau tw
Trung Quédc, con lai la nhap khau tr Dai Loan va Hong Kéng. Cac phu liéu dét may nhw vai 16t, khéa kéo, nut,...
thwedrng chi chiém ty trong nhd trong cor cAu chi phi nguyén phu liéu va TNG dwoc chii ddng mua tir cac nha cung
cép trong nwéc.

Ké tr khi EVFTA c6 hiéu lwc kém theo quy tac xuét xi “Tlr vai tré di”, sau doé la sy bung phat ctia dich COVID-
19 & Trung Québc gay gian doan ngudn cung nguyén phu liéu, cac doanh nghiép bat dau dé cap dén viéc chuyén
dbi nha cung cap dé giam sy phu thudc vao Trung Quéc, ddng thdi tan dung dwoc wu dai thué quan tir EVFTA.
TNG ciing cho biét doanh nghiép sé tich cwc tim kiém nha cung cép thay thé & Viét Nam va Han Quédc. Tuy nhién,
chuing t6i cho rang, déi v&i cac doanh nghiép gia cong nhw TNG, viéc chuyén dbi sang nha cung cép khac phu
thudéc hoan toan vao viéc dam phan véi bén dat hang.

Ty trong mua nguyén liéu vai ctua Cac nha cung cap th.l liéu dét may cho TNG
TNG ttr céc thij trwong nam 2019

Tén nha cung cap Qudc gia

10%

= Viét Nam

Coéng ty TNHH YKK Viét Nam Viéet Nam Khoa kéo

- Trung Quéc Cong ty TNHH Phy Tung NGt
4o Québc Té Unitex §
Bai Loan, Hong Kong Cong ty TNHH San xuét va

Thwong mai Trung Diing Viét Nam  Chi may

Ngubn: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

1.2. San xuét: M& rong nha may méi sang ving lll va ving IV dé tiét giam chi phi nhan cong

Chi phi nhan cong gébm 2 khodn muc chinh 1a lwong céng nhan may va cac khoan trich Iap theo lwong. Cu thé:
e Lwong cong nhan may

Lwong céng nhan may phu thudc vao cac yéu té nhw: tay nghé, loai sdn phdm san xuét, canh tranh lao dong &
khu vue,...do cac yéu té dac thu nay nén rat kho so sanh lwong cdng nhan may gitra cac doanh nghiép trong
nganh. Hon nira, thu nhap trung binh ma cac doanh nghiép cong b thwéng tinh chung cho ca khéi gian tiép (khoi

van phong) va khéi truc tiép (cong nhan truc tiép tham gia sén xuat san pham) nén lwong thyc té ctia cdng nhan
may c6 thé thdp hon mirc thu nhap trung binh duwoc cong bb.

Bién dong lao dong va thu nhap trung binh cta céng nhan may & mét s6 doanh nghiép

Sé lao déng Thu nhap trung binh 2019

2015 2016 2017 2018 2019 (Triéu dong/nguori/thang)
TNG 6.000 7.618 9.313 9544 11.110 14.199 14.863 9,5
MSH 8469 8181 9.860 10.234 9.975 10.496  9.989 9,8
TCM 4559 4514 4920 5029 4.888  7.330 7.364 11,2
GMC 3320 4.156 4.300 4.137 4101 4118  3.773 10,9

Nguébn: BCTN cta cac doanh nghiép, FPTS téng hop
s
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e Cac khoan trich lap theo lwong

Chi phi trich lap theo lwong sé& duoc tinh theo lwong téi thiéu viing. Theo do, hang thang doanh nghiép sé phai
trich 1ap chi phi la 23,5% trén lwong t6i thiéu viing, gdm: 17,5% bao hiém xa hdi, 3% bao hiém y té, 2% bao hiém
that nghiép, va 1% kinh phi cdng doan. Viéc tang lvong tdi thidu ving hang nam sé lam tang cac khoan chi phi
trich 1ap theo lvong clia doanh nghiép.

TNG chi trwong mé rdng nha may méi sang cac ving co lwong téi thiéu thAp hon nham gidm bat chi phi trich
lap theo lwong. TNG hién c6 12 nha may gia cong, tat ca cac nha may dwoc dat tai tinh Thai Nguyén. Ngoai triv
cac nha may da dwoc xay dung tir tredc nam 2008 déu thudc vung Il, cac nha may mé réng sau nam 2010 cla
TNG déu duoc xay dwng & vung lll va ving IV.

Thong tin cac nha may gia cong dang hoat dong cua TNG

Tennhamay ~ NEMIARR g gpy  DERHCRNRA yyng  SOchuyen  Solao
Viét Burc 1979 TP. Thai Nguyén 9.847 [ 25 1.350
Viét Thai 1979 TP. Thai Nguyén 12.691 [ 20 1.080
Séng Cong 1,2,3 2006 - 2008  TP. Sdng Cong 14.000 [ 88 4.288
Phl Binh 1,2,3,4 2011 -2013  Huyén Phu Binh 93.131 1] 52 3.780
Dai T 2015 Huyén Dai T 13.388 1] 35 1.890
DPdng Hy (giai doan 1) 2018 Huyén Dong Hy 12.760 1] 9 486
V& Nhai (giai doan 1) 2019 Huyén V& Nhai 27.000 \Y 16 2.400
Téng 182.817 245 15.274

Nguén: TNG, FPTS téng hop

Ngoai ra, TNG con cé dv dinh di chuyén nha may Viét Blrc va nha may Viét Thai (thudc vang 1l) 1&én Cum cong
nghiép Son Cam (thudc vung IIl). Pay Ia hai nha may dwoc xay dwng tlr nhivng ngay dau thanh lap Céng ty, c6
vi tri & trung tdm TP.Thai Nguyén, hai khu dat clia cac nha may chudn bi di doi cling sé dwoc chuyén d6i dau tw
va kinh doanh bat ddng san, tuy nhién doanh nghiép chwa cé ké hoach cu thé. Néu di chuyén hai nha may nay tw
vung Il sang vaing Ill, méc lwong téi thiéu ving sé giam t 3,92 triéu ddng/ nguwoi/ thang xubng 3,43 triéu dong/
ngudi/ thang. Véi tdng quy mé lao déng ctia hai nha may la 2.430 lao dong thi chi phi trich 1ap theo lwong cla
TNG sé gidm khoang 3,4 ty ddng/nam (twong dwong 8,4% tdng LNST ndm 2019 cta hai nha may nay).

Dw 4n nha may Béng Hy giai doan 2 (20 chuyén may) va nha may V6 Nhai giai doan 2 (18 chuy&n may) dw kién
xay dwng vao nam 2021, nhwng do anh hwédng ctia dich COVID-19, doanh nghiép cho biét 2 dw an nay sé tam
hoan cho dén khi thi trwong thuan loi hon, du kién vao cubi ndm 2022, dau nam 2023.
1.3. PAu ra: Phu thuéc kha nang duy tri don hang véi cac khach hang Ién

My va EU la hai thi trwéng tiéu thu chinh caa TNG . .
* ‘ Hirrong 8 . Co cau cac thi trwong xuat khau
Tw nam 2013 tr& vé trwde, My |a thi triwdng tiéu thu chinh déng gép cua TNG nam 2019
65 — 75% tbng doanh thu cho TNG. Dén nay, TNG da chi dong tim
kiém khach hang & céc thi trwéng khac dé da dang héa thi trudng.

Hién nay, EU va My Ia hai thi truong tidu thy Ion nhét ctia TNG, I3n "EY
lwgt chiém 50% va 31% doanh thu nam 2019. - My
V6i EU 14 thi trwong tiéu thu I6n nhat, TNG dwoc ky vong sé hudng
loi tr EVFTA. Quy tac xuét xi “Twr vai tré di” cia EVFTA quy dinh CPTPP
dé dwoc huwdng thué 0% khi xuat khdu vao thj truong EU, doanh

Khéac

nghiép phai str dung vai dwoc san xuét tai Viét Nam hodc Han Quéc,
Nhat Ban. Tuy nhién, hién nay TNG dang nhap khau 60% nguyén
liéu tr cac nwde: Trung Qudc (50%), Dai Loan va Hong Kong (10%).

Nguén: TNG, FPTS téng hop
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TNG cho biét doanh nghiép chwa c6 y dinh tw san xuét vai do hoat déng san xuét vai khac hoan toan véi hoat
dong kinh doanh cét 16i ctia doanh nghiép. Theo d6, TNG sé van tiép tuc nhan vai tlr bén dat hang (CMT) hoac
nhap khau vai t» nha cung cip do bén dat hang chi dinh (FOB 1). Do nguyén liéu dau vao di theo don d&t hang
nén viéc tim kiém nha cung cap thay thé doi héi phai co sy dam phan véi bén dat hang. Chang t6i cho rang day
la cau chuyén can bang loi ich cla viéc cét giam thué quan tlr EVFTA va chi phi tdng thém tr viéc tim kiém nha
cung cap dé thay thé cho cac nha cung cap vai gia ré & Trung Quéc.

o Decathlon va The Children’s Place la hai khach hang I&n nhéat cia TNG

Hoat déng gia cong hang may méc cé déc diém la ty suat loi nhuan khéng cao, nhwng 6n dinh va yéu cau phai
duy tri dwoc don hang ky két véi cac khach hang Ién. Cac doanh nghiép nganh may thueng cé 2 — 3 khach hang
I&n 1au ndm 1a cac thwong hiéu thdi trang Ion trén thé gidi. Viéc phu thudc vao don hang ky két véi cac khach
hang I&n 1a dac thu chung clia cac doanh nghiép may gia cong.

Cac don hang I&n cia TNG giai doan 2014 - 2020 Khoan phai thu khach hang ciia TNG
(Triéu USD) giai doan 2015 - Q3/2020 (Ty dong)
2015 2016 2017 2019 2020 800 C T sl
1
Decathlon 15 20 28 58 65 700 i :
TCP 8 8 20 32 38 o i se8 |1
Columbia 13 18 6 6 - i |
- 500 ! !
Ash City 2 - = = i i
1
C&A 6 9 5 7 400 i |
' 303 !
Asmara 4 - - - - 300 i 1
1
Mango 5 6 - 2 - 200 i i
Comtextile 6 & 7 - - 100 i i
Tomtailor - - 12 - - ] i i
- ]
- - - 1 1
Tom/ANF 8 34 (19,(0 {19,@ (19,\« q/,\‘b :(19,9 \(19,19 \(19(19 i
Sportmaster - - - 3 11 o &
S —— 4
Haddad B B ) 11 mDecathlon mTCP =Khac
Levy - - - 4 7
Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

(*) Nguoi viét khéng cé sé liéu ném 2018

Decathlon va TCP 14 hai khach hang I&n 1au ndm ciia TNG, chiém khoang 50% doanh thu nam 2019. Columbia
cling tirng la khach hang 16n ctia TNG, nhwng don hang tlr Columbia da bat dau gidm dan ké tlr nam 2017 va
Columbia hién khéng con 1a khach hang 16n cia TNG. O Viét Nam, Columbia ciing 1a khach hang 16n 1au ndm
clia CTCP Garmex Sai Gon (HSX: GMC), déng gép khoang 50% doanh thu cia GMC n&m 2019. TNG cho biét
viéc gidm don d&t hang |a do khach hang Columbia thay ddi chinh sach dat hang, mudn tap trung vao mot sé nha
cung cép chinh & mién Nam.

Decathlon la thwong hiéu thoi trang thé thao cia Phap duwoc thanh 1ap nam 1976,
hién c6 hon 1.000 clra hang ban 1é & 57 quéc gia. Decathlon 1a khach hang I&n nhét
cla TNG & thj trwdng EU.

Toan bd nguyén liéu vai cho cac don hang cla Decathlon dang dwg'c TNG mua tr CTCP Dét Tran Hiép Thanh.
Néu tiép tuc duy tri ngudn nguyén liéu trong nwéc, cac don hang tir Decathlon cé kha ndng sé dwoc hwdng wu
dai thué cia EVFTA. CTCP Dét Tan Hiép Thanh dwoc thanh Iap tir ndm 1985, nam trong KCN Trang Bang (Tay
Ninh), chuyén sdn xuét va cung cap vai dét kim (cdng suat: 9.000 tAn/ndm) va vai dét thoi (cong suét: 36 triéu mét
vai /nam). Nam 2019, TNG da s dung tdng cdng 23,7 triéu mét vai, nhw vay, cdng suét hién tai cia CTCP Dét
Tran Hiép Thanh hoan toan cé thé dap (rng di nguyén liéu vai cho Decathlon néu cé gia tang don hang.

THE CHILDREN’S The Children’s Place (TCP) (NASDAQ: PLCE) la thwong hiéu thoi trang danh cho tré

PL A( :E em duoc thanh [ap ndm 1969, TCP chu yéu phan phéi & thi trieyng My va Canada voi
hon 1.100 ctva hang. TCP |a khach hang I&n nhét ctia TNG & thi truérng My.
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Do anh hué’ng cla dICh COVID-19 khlén tinh hinh tiéu thU L°!| nhuan sau thué theo quy cuaTCP
hang may mac & cac thi trwodng My va EU gap kho khan, 31/01/2010 - 31/07/2020 (Triéu USD)

nhiéu khach hang da xin hoan thdi gian thanh toan. Theo do,
khodn phai thu khach hang ctia TNG da ting rat manh ké tir
dau nam 2020, tai thdi diém 30/09/2020, khodn phai thu 40
khach hang da tang 1én gan 758 ty dong, gap 2,5 1an so Vo

60

. 20
cudi nam 2019.
0
Trong d6, khoan phai thu tr The Children’s Place (TCP) tai
-20

ngay 30/06/2020 da tang |&én 222 ty ddng, gap 3 14n so Vo
cudi nam 2019. Két qua kinh doanh ctia TCP da sut gidm 40 -47
manh vao thang 04/2020, Igi nhuan sau thué am 115 triéu
USD, day la mie thap ky luc ké tr ndm 2010. Ciing gibng
nhw tinh hinh chung cha cac nha ban I1é thoi trang & My, -80
hoat déng kinh doanh ctia TCP da bi &nh hwéng nang né -100
b&i dich COVID-19. Ching t6i cho rang, trong bdi canh dich

-60

= e . n ‘n e n . -120
COVID-19 van tiep tuc tac dong tiéu cyc dén hoat dong kinh -115
doanh cta cac khach hang I&6n, TNG can danh gia tinh hinh ~ -140
PR > . > : N S . > 2 23999333388 85538338332338%
tai chinh cua khach hang dinh ky dé phong tranh rui ro khoan R R R R R e R I R I R s IR IS IR = RS IR
- o . . R e A . s LS O N U U S R N
phai thu khi cac khach hang dé don xin bao hd pha san. I8 asaNgI I8 IR G NN

Ngudn: TNG, FPTS téng hop
2. Mang th&i trang néi dia
Mang thoi trang ndi dia hién do cong ty con clia TNG la cong ty TNHH TNG Fashion (TNGF) dam nhan, TNGF
c6 1 nha may véi cdng suat la 8 chuyén may. Diém khac biét Ién nhat gitra hoat ddng may gia cong xuét khau va
ban hang & thi trwdng noi dia Ia doanh nghiép phai thwe hién thém 2 cong doan 1a thiét ké va phan phdi.

Thiét ké: TNG da xay dwng Trung tam thiét ké thoi trang TNG vao Q2/2016 (TP.Thai Nguyén), trung tdm nay
déng vai tro 1 noi nghién clru va dwa ra cac mau thiét ké cho cac san pham & thi trwdng ndi dia. Cling gibng nhuw
cac doanh nghiép gia cong xuat khau va cé hoat dong ban hang & thi treérng ndi dia nhw Viét Tién, Nha Bé, May
DPurc Giang, May 10,... sdn phdm chi lwc ctia TNGF ciing la cac s&n pham thdi trang cong s& nhw 4o vest, 40 so
mi, quan au.

Phan phéi: TNGF phan phéi cac san pham théng qua kénh online va kénh offline. D4i v&i kénh online, doanh
nghiép da thanh lap website https:/tngfashion.vn/ d& phan phdi cac sdn phdm ctia TNG, déng thdi mé cira hang
tric tuyén trén trang thwong mai dién t& Shopee. Dbi v&i kénh offline, TNGF hién c6 08 clra hang, 24 dai ly ban
|& va déu tap trung tai cac tinh thanh phia Bac, cac ctra hang clia TNG thwéng cé dién tich Ion (tr 100 — 300m?),
dworc dat tai trung tm cac thanh phd 16n hodc trong cac trung tam thuong mai.

Ty suét lgi nhuan ggf)p cla mang nay kha cao, vao khoéng Doanh thu ban hang néi dija cua

40i%, trong khi ty suat Igi nhuan gdp ctiia mang gia cong xuat TNG (Ty dong)

khau chi vép khoéng,17 - 18%. Tuy nhién, do doanh nghiép 5%
tw phan phoi sadn pham nén céac chi phi ban hang va chi phi 4%

quan i tdng cao khién cho lgi nhuan clia mang nay hién méi

e e .z 200
chi & mirc hda von.

4%
200

Cudc canh tranh gira cac thwong hiéu ban lé thoitrang & thi 150
trrdng ndi dia la thach thue Ion déi voi thwong hiéu non tré

nhw TNG, hé thdng phan phoi ctia TNGF tir 42 clva hang/ dai
ly ban 1& khi ma&i ra mét vao nam 2016 da giam con 32 clra

hang/ dai ly tinh dén thoi diém, hién tai, doéng thoi, ty trong o 2% %
dong gép clia mang nay trong tong doanh thu giai doan 2017

— 2019 ciing chi duy tri quanh mirc 4%. Chung t6i cho rang 30

mang kinh doanh nay cia TNG van con trong giai doan thi © o016 2017 2018 2019  2020F
nghiém va chwa thé xem 1a dong lwc thic day tang trwdng
cho doanh nghiép trong cac nam tiép theo.

3%

2%

0%

Doanh thu ban hang ndi dia —e— %Téng doanh thu

Ngudn: TNG, FPTS téng hop
A
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3. Mang kinh doanh bat déng san

TNG bét dau 1an san sang linh vic kinh doanh bat dong san tlr nam 2018. Nam 2019, TNG thanh lap cong ty
TNHH MTV TNG Eco Green (cong ty con) dé tach riéng hoat déng dau tw bat dong san. Do day la hoat dong kinh
doanh ngoai nganh va TNG van chua cé kinh nghiém trong linh vwe nay, TNG chi trwong sé nam gitr 51% vén
tai TNG Eco Green va thu hat thém vén tir cac déi tac cé kinh nghiém trong thoi gian téi. TNG hién dang c6 hai
dw &n dang dwoc trién khai 1a dw an nha & thwong mai TNG Village va dy an cum cdng nghiép Son Cam 1.

e Dwan nha & thwong mai TNG Village

Chung cu thwong mai TNG Village dwoc khéi cong xay dwng vao nam 2018, bat dau dwgc mé ban dot 1 vao
thang 10/2019 va dot 2 vao thang 11/2019 vé&i véi gia ban trung binh 1a 14 — 15 triéu ddng/m?. TNG da ban dwoc
110 can ho trong ndm 2019, ghi nhan 42 ty déng doanh thu tir hoat ddng kinh doanh bat déng san. Sé can ho con
lai @8 dwoc ban va sé ghi nhan doanh thu trong ndm 2020, wéc tinh khoang 31 ty ddng.

Thong tin dw an TNG Village Hinh anh cua TNG Village
Dia diém 206 Minh C4u, TP.Thai Nguyén
Téng dién tich 2.841 m?

Dién tich xdy dwng 1.175 m?
Vén dau tw 170 ty ddng

Gdm 17 tang ndi va 1 tAng ham,

Quy md dy an tbng cong 186 can ho

Gia ban 14 — 15 triéu ddng/m?

g
S | d

Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

id

e Dw an Cum cong nghiép Son Cam 1

Cum cdng nghiép Son Cam 1 do TNG lam chi d4u tw ha tang ky thuat. Dw &n ndy nam & vi tri c6 hé théng giao
théng kha thuan tién: Duwong bd cach cao tbc Thai Nguyén — Ha Néi khoang 1km, duwdng sat cach ga dudng sét
Quan Triéu di tuyén Ha Noi — Thai Nguyén khoang 5km, va dwdng hang khéng cach san bay quéc té Noi Bai
khoang 69km.

Théng tin cum cong nghiép Son Cam 1 Vi tri cum cong nghiép Son Cam 1

Xa Son Cam, huyén Phu

2lE En Lwong, finh Thai Nguyén
Téng dién tich 70 ha

Dién tich xay dwng 56 ha

Vén dau tw 500 ty ddng

Dba gidi phong: 25 ha
Ké hoach trién khai  Dén 12/2020: 50 ha TR g
Dén 01/2021: 70 ha 7 @, CaoteThai

Cac nganh cong nghiép hé tro ( Nauven -HN

Nganh nghé thu hat  (san xuét co — kim khi, linh
kién dién ttr), dét may, duworc,...

e,

&TAN.LONG

D kién Kha na 2021: 50% X'z . ' ™
w kién kha nan .
ban hang ° 2O, 0 ’ ¥ T -Ga Q@n Trieu
2023: 10% ‘. QUi\N‘TRI‘E -
Nguén: TNG, FPTS téng hop Ngudn: FPTS téng hop

Ngoai hai dw an trén, TNG dy kién sé di doi nha may Viét Blrc va nha may Viét Thai & trung tam TP.Thai Nguyén

lén Cum cdng nghiép Son Cam 1 va chuyén déi hai khu dét nay sang kinh doanh bat dong san, tuy nhién, doanh

nghiép chwa c6 ké hoach cu thé.
AR
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4. Nhan dinh két qua kinh doanh ctia TNG giai doan 2005 — 2019

Doanh thu cGia TNG trong giai doan 2005 — 2019 d4 ting trwdng rat manh véi CAGR dat 31%/nam, cao hon han
so v&i mirc tang trwdng trung binh cla nganh dét may Viét Nam la 16%/nam (xét trong cung giai doan). Tuy
nhién, ty suat loi nhuan gdp ctia TNG gan nhw di ngang trong giai doan nay, dao déng trong khodng tir 17 — 18%,
kéo theo ty suét loi nhuan sau thué & quanh mirc tr 3 — 5%. Co thé thay rang, sw ting trwdng doanh thu cla
TNG chi yéu dén tir viéc lién tuc dau tw mé réng nha may méi, nhung do van duy tri hinh thirc gia cong (CMT
va FOB cép 1) ma ty suét loi nhuan ctia doanh nghiép hau nhw khéng cé sw thay ddi Ién trong giai doan nay.

So véi cac doanh nghiép khac trong nganh, day la mirc ty suat loi nhuan gdp trung binh clia mét doanh nghiép
may gia cdng cac san pham casualwear (ao khodac, quan 4o thé thao,...).

Két qua kinh doanh ctia TNG giai doan Ty suat lgi nhuan goép cua cac
2005 - 2019 doanh nghiép giai doan 2015 - 2019

5.000 25%  25%
4.500 20%
4.000 200 20% om0 18 % 179
3.500

18%
3.000 16% 17% 15%  15% 12%
2.500
2.000 10%  10%
1.500 506
1.000 3% 5% 5%

500 "/\/\//.
. 0% 0%
© & A ® O 0 N0 L L0 L0 A L0 MNB
O L O L L N N '\ '\ N N N AN N N
A” O QO QO QO QO O Q" QX" V" Q" O O
vor e v e Vv v '1’ q, L A N 2 Vest Casualwear So mi
Doanh thu (Ty dong) Bién gop (%) Bién LNST (%) 2015 2016 #2017 =2018 m2019 & Trung binh 5 nam
Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop

5. Cap nhat két qua kinh doanh 9T/2020 va ké hoach kinh doanh nam 2020 ctia TNG
. L . Trong 9 thang d&u nam 2020, hoat dong kinh doanh cuia
Ket qua kinh doanh 9T/2020 cua TNG TNG d4 bi anh huéng tiéu cwc do dich COVID-19 biing

Ponvi: Tydong 9T/2019 9T/2020 %yoy pfjét tai M)"/Nvé EU la hai thij trwdng Xl:lé’[ khau chu lwc
cla TNG. Ly ké 9T/2020, doanh thu ctia TNG dat 3.529

Doanh thu thuan ~ 3.568 3.529 -1% ty déng va loi nhuan sau thué dat 129 ty ddng, mac du
Loi nhuan gop 601 532 -11% doanh thu chi gidam 1% nhwng lgi nhuan sau thué lai giam
Chi phi ban hang 95 119 26% so v&i cung ky. Ly gidi nguyén nhan Igi nhuan giam,
Chi ohi OLDN 169 162 doanh nghiép cho biét do viéc tiéu thu hang may méc gap
I phi Q kho khan, khach hang yéu ciu giam gia ban mot sé mat
DT tai chinh 16 25 hang tlr 1 — 2% so véi gia da ky ban dau, trong khi do,
CP tai chinh 101 106 doanh nghiép van phai thanh toan cac khoan chi phi cb
Loi nhuan khac 2 (14) dinh d& van hanh nha may, dac biét la chi phi lwong
' i nhan cong khién loi nhuan sau thué giam manh hon.
LNTT 219 156 -29% R ) .
Tinh hinh don hang cac thang cudi nam 2020, TNG cho
LNST 174 129 -26%

biét hién doanh nghiép da c6 du don hang dé san xuét

Nguén: TNG, FPTS tng hop  dén hét nam 2020 va dang tiép tuc nhan don hang cho

) Q1 va Q2/2021. Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh

Dw phong két qua kinh doanh 2020 cua TNG Q4/2020 ctia TNG sé dat khoang 866 ty ddng doanh thu

2019 2020F %yoy (-14% yoy) va 36 ty déng lgi nhuan sau thué (-37% yoy).

Theo d06, két qua kinh doanh nam 2020 dat khoang

Doanh thu 4612 4395 “47% 4395 ty ddng doanh thu (-5% yoy va hoan thanh 96%

LNST 230 165 -28,3% ké hoach) va 131 ty déng loi nhuan sau thué (-43% yoy
Nguén: TNG, FPTS téng hop va hoan thanh 57% ké hoach).
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D. PHAN TiCH TAI CHINH

1. Kha nang thanh toan

Déc thu chung clia cac doanh nghiép dét may, tai san ngén han (chd yéu 1a hang ton kho va khoan phai thu) va
no ngan han chiém ty trong I&n trong co’ cau tai sén va co cdu ngudn vdn, do dd, ching tdi st¢ dung chi s thanh
toan hién hanh dé& xem xét kha nang thanh toan ctia doanh nghiép.

Kha nang thanh toan hién hanh caa TNG Chi s6 kha nang thanh toan hién hanh cua
giai doan 2007 - 2019 cac doanh nghiép giai doan 2010 - 2019

1,2 18
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1,0 ! / 15
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B |
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Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

2007 — 2017: Rui ro vé kha nang thanh toan khi lién tuc c6 no’ ngan han vwot qua tai san ngan han

Ké tlr thoi diém niém yét trén san chirng khoan vao ndm 2007 cho dén nam 2017, TNG lién tuc c6 no ngan han
vwot quéa tai sdn ngan han, dan dén vén lwu déng rong am va anh hwéng dén kha nang thanh toan clia doanh
nghiép. Kha nang tiép tuc hoat ddng ctia doanh nghiép phu thudc vao viéc phat hanh cb phiéu bb sung, tiép tuc
nhan dwgc cac khodn vay tr ngan hang, va hoat dong kinh doanh cé lai trong twong lai.

Theo d06, ké& tir nam 2014, doanh nghiép chi trd cé tlrc bang tién mat rat it (thay bang tra cb tirc béng cb phiéu),

ddng thoi lién tuc huy dong vén théng qua cac khodn vay cé I3i (vay ngan hang, phat hang trai phiéu) hodc phat
hanh thém cd phiéu, ESOP.

L6 trinh ting vén diéu I&é cta TNG giai Ty lé tra c6 tirc bang tién mat cua cac
doan 2007 - 2019 (Ty dong) doanh nghiép may giai doan 2009 - 2019
700 652 40%
600 35%
500 30%
25%
400
20%
300
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200 148 10% /\

100 54 5% \/
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Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

2018 — 2019: Kha nang thanh toan dwoc cai thién, nhwng van thap hon cac doanh nghiép cung nganh

Nam 2018 va 2019, chi s6 kha nang thanh toan hién hanh ctia TNG da bt dau dwoc cai thién, twong (ng dat 1
va 1,1 lan, tuy nhién van thp hon cac doanh nghiép dwoc so sanh. Chi sé kha nang thanh toan hién hanh dwoc
cai thién nho viéc kiém soat chat ché tién d6 thanh toan tir khach hang.
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2. Quan ly déng tién

Doanh thu va lgi nhuan ctia TNG lién tuc tang trwdng qua cac nam, dac biét la trong giai doan 2014 — 2019; tuy
nhién, dong tién tlr hoat dong kinh doanh (CFO) ludn & mirc thap hodc am trong giai doan nay. Dong tién tir hoat
doéng kinh doanh (CFO) thap khién doanh nghiép phai huy déng vén tir hoat dong tai chinh (vay ngan hang, phat
hanh ¢ phiéu, trai phiéu,...) dé tai tro' cho hoat déng dau tw (xay dwng nha may mai).

Loi nhuan sau thué caa TNG giai doan Dong tién ctia TNG giai doan 2007 - 2019
2007 - 2019 (Ty déng) (Ty déng)
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200 116
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Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

Dong tién tir hoat déng kinh doanh (CFO) khéng di lién v&i két qua loi nhuan tét do doanh nghiép bi tén dong vén
& hang tdn kho va khoan phai thu. TNG lién tuc mé& réng nha may méi, theo dé doanh nghiép phai viéc tich triv
tdn kho nguyén liéu dé phuc vu san xuét (TNG may theo phwong thirc FOB cép 1 1a chi yéu, doanh nghiép sé
phai bd vbn ra d& mua nguyén liéu t&r nha cung clp cho bén dat hang chi dinh), kéo theo do 1a sy tang lén cla
khoan phai thu tir khach hang.

Nam 2019, dong tién tlr hoat déng kinh doanh clia TNG da dworc cai thién dang ké&, dat 410 ty déng, cao nhat ké
t khi doanh nghiép niém yét trén san chirng khoan nam 2007. Doanh nghiép cho biét, su thay déi nay chu yéu
do thay dbi phwong thirc thanh toan véi bén dat hang. Cu thé, TNG da chuyén han t» phwong thire thanh toan
trd cham qua phwong thirc bao thanh toan?* ddi véi hau hét cac khach hang 16n nhw Decathlon va TCP, dwa trén
sw hé tro tir cac ngan hang quédc t& nhw Standard Chartered, HSBC.

3. Hiéu qua hoat dong

Nhin chung, céc chi s hiéu qua hoat dong ctia TNG déu dworc cai thién trong giai doan 2016 — 2019. So sanh chi
sb hiéu qua hoat dong trung binh trong giai doan 2016 — 2019, s6 ngay phai thu va sb ngay phai tra cia TNG
khéng cé qua nhiéu khac biét so v&i cac doanh nghiép khac. S6 ngay tén kho cé sw chénh léch Ién gitra cac
doanh nghiép do d&c thu hoat ddng san xuét kinh doanh. TCM c6 s ngay ton kho cao nhat do ngoai san xuat
hang may mé&c, TCM con san xuét ca soi va vai nén sb lwong hang tén kho nhiéu hon va bién déng tuy thudc vao
tinh hinh kinh doanh. TNG, MSH va GMC déu kha twong ddng trong hoat ddng san xuét kinh doanh (doanh thu
cht yéu dén tlr gia cong hang may méc) nén sb ngay tén kho ciing khéng cé nhiéu chénh léch.

Hiéu qua hoat dong ctia TNG giai Hiéu qua hoat dong ctia cac doanh
doan 2016 - 2019 nghiép trung binh 4 nam 2016 - 2019
100 120
80 100
60 80
60
40
40
Sé ngay tén kho Sé ngay phai thu Sé ngay phai tra Sé ngay tdn kho Sé ngay phéi thu Sé ngay phai tra
2016 w2017 m=2018 m=2019 mTNG mTCM mMSH =mGMC
Nguén: TNG, FPTS téng hop Nguén: TNG, FPTS téng hop

4 Phuong thirc bao thanh toan duoc hidu la viéc cac don vi bao thanh toén (ngan hang Standard Chartered, HSBC) mua lai céc khodn phai thu tir
bén ban hang (TNG).
A
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E. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Dwa trén nhirng phan tich vé tdng quan mang may Viét Nam, hoat ddng san xuét kinh doanh va tinh hinh tai chinh
ctia TNG, chiing t6i gid dinh két qua kinh doanh ciia TNG giai doan 2020F — 2025F nhw sau:

DOANH THU

e Mang gia cong xuat khau

S6 chuyén may: Gia dinh nha may Déng Hy giai doan 2 (20 chuyén may) sé duwgc xay dwng vao nam 2022,
trong do, 10 chuyén may sé dwoc 1ap day vao nam 2022 va 10 chuyén may con lai dwoc 14p day vao nam 2023.
Nha may Vé Nhai giai doan 2 (18 chuyén may) sé& dwoc xay dwng vao nam 2024, trong dd, 9 chuyén may sé
duwoc lap day vao nam 2024 va 9 chuyén may con lai duwoc lap day vao nam 2025.

Doanh thu/chuyén may: Gia dinh doanh thu trén méi chuyén may dwoc cai thién 5% mdi ndm trong giai doan
2021 — 2025 nh& céc bién phap cai thién nang suét lao dong.

e Mang th&i trang néi dia

TNG cho biét doanh thu néi dia nam 2020 wéc dat 200 ty ddng. Do anh hwéng clia dich COVID-19, doanh thu
ban hang th&i trang ndi dia bi sut giam manh, nhwng dwogc bu dap nh& ban khau trang vai. Giai doan 2021 —
2025, TNG cho biét s& ddy manh ban hang néi dia qua cac dai ly va clra hang mai chi dwoc mé khi cé két qua
tién kha thi nhwng chwa cé ké hoach cu thé. Gia dinh doanh thu & thj trwéng ndi dia tang trudng theo tbc do ting
trwwdng trung binh trong giai doan 2018 — 2019.

TY SUAT LOI NHUAN GOP

Chi phi nguyén phu liéu va chi phi nhan céng la hai khoan muc chi phi chinh trong gia vén hang ban. Trong do:

Chi phi nguyén phu liéu: TNG sé& nhan vai tlr bén d&t hang (CMT) hodc nhap khau vai tv nha cung cap do bén
dat hang chi dinh (FOB 1), do d6, chi phi nguyén phu liéu sé bién dong theo gia tri don hang ma khéng phu phudc
vao gia vai trén thj trwdng.

Chi phi nhan céng: TNG c6 dw dinh di chuyén nha may Viét Birc va nha may Viét Thai (thudc ving 11) 1én Cum
c6ng nghiép Son Cam (thudc ving lIl) dé tiét gidm chi phi nhan céng nhwng doanh nghiép chwa cé ké hoach cu
thé. Do dd, chung t6i cho rdng nhan céng cla doanh nghiép van khéng cé nhiéu thay ddi trong thoi gian téi.
Chung tdi gia dinh ty suat loi nhuan gép cha doanh nghiép bang trung binh 5 ndm qua khi. Riéng nam 2020, do

tac dong ctia dich COVID-19 gay khé khan trong viéc tiéu thu nén TNG phai chiét khau hang ban cho khach hang,
gia dinh, ty sut lgi nhuan gdp trong ndm 2020 sé& gidm con 15%.

T nhivng gia dinh trén, ching t6i dw phdng két qua kinh doanh ctia TNG trong giai doan 2020F - 2025F nhw sau:

Két qua dw phéng doanh thu va bién loi Két qua dw phéng LNTT va LNST cua
nhuan goép giai doan 2020F-2025F TNG giai doan 2020F-2025F
7.000 20% 450
6.000 — 400
350
15%
5.000 300
4.000 250
10%
3.000 200
150
2.000 5% 100
1.000 50
- 0% -
2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
mmmm Doanh thu =Ty suét loi nhuan gop (%) ® Loi nhuan trwéc thué = Loi nhuan sau thué
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F. TONG HOP BINH GIA

Chung tdi tién hanh dinh gia cb phiéu TNG s dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tw do cla doanh
nghiép (FCFF) va phwong phap chiét khau dong tién tw do cho chd s& hiru (FCFE). Gia muc tiéu cta mot cd
phiéu TNG dwoc xac dinh 1a 14.500 déng/cp, thap hon 4% so v&i mire gia déng clra ngay 07/12/2020, ching toi
khuyén nghi THEO DOI c¢b phiéu nay cho thdi diém hién tai.

STT Phwong phap Trong sé
1 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 14.300 50%
2 Dong tién ty do vén chi sé hivu (FCFE) 14.600 50%
Gia trung binh cua hai phwong phap (déng/ c6 phiéu) 14.500

Note: Mwrc gia muc tiéu trén khdng bao gdm gia tri cila mang kinh doanh bat déng san. Do kinh doanh bat déng
san la khéng phéi 1a hoat dong kinh doanh cét 16i 1au dai ctia doanh nghiép (chi déng gép 1% doanh thu nam
2019) va chwa da co s& dé xac dinh ty trong déng gép clia mang nay trong twong lai, do d4, chung tdi khéng tinh
dén gia tri ciia hoat dong kinh doanh b4t dong san trong dinh gia cb phiéu TNG.

CAC GIA BINH CUA PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2020 11,9% Phan bu rii ro 10%
Chi phi st dung n¢ 6,8% Hé sb beta khong don bay 0,68
Chi phi str dung VCSH 21,7% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 4% Thoi gian dw phong 5 nam

KET QUA BINH GIA CUA PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu dong) 2.652.601
(+) Tién maét tai cong ty (triéu déng) 1.109
(-) No’ ngén han va dai han (triéu dong) 1.596.868
Gia trj von chi s& hivu (triéu déng) 1.056.843
S6 lwong cb phiéu lwu hanh (cp) 73.996.005
Gia muyc tiéu (ddng/ cb phiéu) 14.300
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hivu (triéu déng) 1.080.325
Gia muc tiéu (ddng/ cb phiéu) 14.600
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G. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDBKD 2018 2019 2020F  2021F
Doanh thu thuan 4612 4395  4.601 5.054
- Gia vbn hang ban 3.825 3.638 3.764  4.143
Loi nhuan gop 787 757 837 911
- Chi phi ban hang 130 104 112 133
- Chi phi quan Ii DN 249 284 287 303
Lei nhuan thuan HDKD 407 370 438 475
- (L&)1&i HBTC (115) (207) (225) (213)
- Loi nhuan khac 4) - - -
LNTT va lai vay 289 163 213 263
- Chi phi i vay 101 186 202 190
Loi nhuan trwéc thué 289 163 213 263
- Thué TNDN 58 33 43 53
- Thué hoan lai - - - -
LNST 230 131 170 210
- Loi ich cb déng thiéu sb - - - -
LNST ctia cb déng CT Me 230 131 170 210
EPS (d) 3.266 1.454 2.077 2.532
EBITDA 418 282 345 411
Khéu hao 129 119 132 148
Tang trwdng doanh thu 28% -5% 5% 10%
Tang trwéng LN HDKD 24% -9% 18% 9%
Tang trwéng EBIT 35% -43% 31% 23%
Tang trwdng EPS -11% -55% 43% 22%
Chi s6 kha nang sinh 1oi 2018 2019F  2020F  2021F
Ty suét lgi nhuan gop 17,1%  172%  182%  18,0%
Ty suét LNST 5,0% 3,0% 3,7% 4,2%
ROE DuPont 24,7%  11,9%  14,2%  15,3%
ROA DuPont 8,2% 4,1% 5,2% 6,1%
Ty suét EBIT/doanh thu 6,3% 3,7% 4,6% 5,2%
LNST/LNTT 79,7%  80,0%  80,0%  80,0%
LNTT/EBIT 100%  100%  100%  100%
Vong quay tong tai san 1,6 1,4 1,4 1,5
Don by tai chinh 3,0 2,9 2,7 2,5
Chi s6 hiéu qua van hanh 2018 2019F  2020F  2021F
S6 ngay phai thu 24,0 453 44,7 43,9
Sé ngay tén kho 82,5 96,3 99,2 97,9
Sé ngay phai tra 18,1 22,2 20,2 21,2
Thoi gian luan chuyén tién 88,4 119,4 123,8 120,6
COGS / Hang tén kho 3,71 3,76 3,85 3,90
Chi s6 TK/don bay TC 2018 2019F  2020F  2021F
CS thanh toan hién hanh 1,13 1,12 1,16 1,22
CS thanh toan nhanh 0,57 0,59 0,64 0,71
CS thanh toan tién mat 0,19 0,22 0,31 0,39
No / Tai san 0,48 0,47 0,46 0,44
No / Vén CSH 1,24 1,17 1,12 1,02
No ngén han / Vén CSH 1,13 1,10 1,07 1,03
No dai han / Vén CSH 0,11 0,07 0,05 -0,01
Kha nang TT lai vay 2,85 0,88 1,05 1,38
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(Pon vi: Ty dong)

CDKT 2018 2019 2020F
Tai san

+ Tién va twong dwong 293 414 359
+ D&u tv TC ngan han 0 0 0

+ Céac khoan phai thu 364 609 627
+ Hang tdn kho 860 952  1.015
+ Tai san ngan han khac 77 67 71
Téng tai san ngén han 1.594 2.042 2.072
+ Nguyén gia TS CDHH 1.789 1.883 1.974
+ Khéu hao Ity ké (697) (820)  (952)
+ Gia tri con lai TS CBHH 1.092 1.062 1.022
+ DAau tw tai chinh dai han 0 0 0

+ Tai san dai han khac 98 98 98
+ XD co ban dé& dang 169 0 0
T6ng tai san dai han 1.433 1.226 1.188
Téng Tai san 3.027 3.268 3.261
No¢’ & Vén chi s& hiru

+ Phai trd ngwoi ban 229 267 254
+ Vay va no ngan han 1.051 1.324 1.437
+ QuY khen thwéng 3 23 17
No¢’ ngan han 1.373 1415 1.743
+ Vay va ng dai han 546 403 144
+ Phai tra dai han khac - - -
No dai han 546 403 144
Téng n¢ 1.961 2.146  1.985
+ Thang dw 35 35 35
+Vén didu 1& 652 739 739
+ LN chwa phan phéi 230 101 239
Vén chi s& hiiu 1.067 1122 1.276
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0
Téng cdng ngudn vén 3.027 3268 3.261
Lwu chuyén tién té 2018 2019  2020F
Tién dau ndm 13 293 414
Lo nhuan sau thué 289 131 170
+ Khau hao 129 119 132
+ Diéu chinh (58) 6 27)
+ Thay d&i vén Iwu dong 51 (301)  (90)
Tién tir hoat dong KD 410 -46 186
+ Thanh ly tai san c6 dinh 0 - -

+ Chi mua sadm TSCP (337) 89 (95)
+ Tang (giam) dau tw - - -

+ Cac hd dau tw khac 0 - -
Tién tir hd dau tw (337) 89 (95)
+ Ch tlrc da tra - (52) -

+ Tang (giam) vén 25 - -

+ Thay dbi ng ngén han - 273 113
+ Thay ddi no dai han - (143)  (259)
+ Cac hoat dong TC khac - - -
Tién tir hoat dong TC 206 78 (146)
Téng Iwu chuyén tién té 280 122 (56)
Tién cudi nam 293 414 359

2021F

462
0
673
1.103
77
2.315
2.249
(1.100)
1.149
0
98
0
1.319
3.633

293
1.602
23
1.841
109
109
2.171
35
739
406
1.463
0
3.633
2021F
359
210
148
(22)
(84)
252
(279)
(279)

165
(35)

130

104
462
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H. PHU LUC

HNX: TNG

Phu luc 1: M6t s6 nhan hiéu néi dia ctia cac doanh nghiép dét may niém yét (Tré vé noi dung chinh)

m

/‘:x 28\

. A B mattana
viettien ki

Nhan hiéu
Vviettien® ¥ | novet
Vuiettien' % Yy
VIBCOEn”

Sé clra hang 474 200

DT nbi dia nam

2019 (ty ddng) 1.252 641

% DT 2019 14% 13%

DIGIG

56
323

13%

Phu luc 2: Két qua kinh doanh ctuia Zara, H&M, Uniqlo (Tré vé néi dung chinh)

Viét Tién May NhaBé = May Dirc Giang May 10
NS X MAY10
SAN scilAR0® VIETLONG S MAY 10 SERIES

Greeland

MAY 10 SUIT

Grusz

36
239

7%

Nguén: FPTS téng hop

ZARA A#M Lo
Ngay khai trwong clra 8/9/2016 9/9/2017 6/12/2019

hang dau tién

Sé lwong ctra hang

Két qua kinh doanh
(Bon vi: ty déng)

8 clra hang (Ha Noi, Pa
Nang, TP.HCM)

18672
1.100
321
I 16 63 98
_ - |
2016 2017 2018

mDoanh thu ®mLNTT

2 clra hang (Ha Noi,

TP.HCM)
782
227
13 15
2017 2018

mDoanh thu mLNTT

4 ctva hang (Ha Nai,
TP.HCM)

n/a.

Nguén: FPTS téng hop
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Phu luc 3: Cac doanh nghiép xuat khau hang may mac tiéu biéu ndm 2019 (Triéu USD) (Tré v& noi dung chinh)

STT Doanh nghiép Gia tri STT Doanh nghiép Gia tri
1  TNHH May Tinh Loi 669.302 11  TNHH Hanesbrands VN Hué 212.887
2  TCT CP May Viét Tién 554.404 12  CTCP Qubc Té Phong Phu 212.621
3 TNHH Regina Miracle International 455.591 13 CTCP May 10 209.748
4 TNHH Worldon (VN) 415.123 14  TNHH Crystal Martin (VN) 209.483
5  TNHH Gain Lucky (VN) 412.474 15 TNHH Panko Vina 204.178
6  TNHH Sakurai VN 292.778 16  TNHH Fashion Garments 2 196.094
7  CTCP May Séng Héng 254.969 17 TCT CP Dét May Hoa Tho 195.328
8 CTCP May Xuat Khidu Ha Phong 251.408 18 TNHH Youngone Nam Binh 193.003
9 CTCP Dau tw va Thwong mai TNG  245.723 19 TNHH May Mac First Team Vn  189.289
10 CTCP San xuéat Hang thé thao 237.525 20  TNHH Din Sen VN 188.438

Nguén: Bé6 Céng Thuong, FPTS téng hop

Phu luc 4: Cac phwong thirc san xuat hang may mac (Tr& v& noi dung chinh)

Céc doanh nghiép nganh may c6 4 phuwong thirc san xuét chinh Ia CMT, FOB, ODM va OBM. Do phu thuéc vao
ngudn nguyén liéu nhap khau nén da s cac doanh nghiép may Viét Nam van thuc hién theo phwong thiec CMT
va FOB. Trong do, 65% cac doanh nghiép thyc hién CMT, 30% s doanh nghiép may FOB.

]
.
L Thwon Tim nguyén N £
‘\
CMT

- — ————

4

ODM
OBM

Phwong thirc CMT (nhan nguyén liéu tir bén dat hang, cit may va xuat khau thanh pham): CMT |& phwong thirc
c6 gia tri gia tang thap nhat, loi nhuan thu vé |4 phi gia cong, trong bdi canh Viét Nam dang dan mét lgi thé nhan
cong gia ré thi bién lgi nhuan ma doanh nghiép thu vé sé& ngay cang hep lai. Viéc chuyén déi sang cac phwong
thirc sdn xuét cao hon dang Ia xu huéng phat trién ctia nganh.

Phwong thirc FOB (mua nguyén liéu, thwc hién cat may va xuét khiu thanh phdm): Phwong thirc FOB mang lai
gia tri gia tang cao hon CMT vi ngoai phi gia cdng nhw CMT, doanh nghiép con cé thé nhan dwoc loi nhuan tir
viéc bd chi phi ra & mua nguyén liéu. Cac doanh nghiép du nganh nhw May Thanh Céng (TCM), May Séng
Hoéng (MSH), BPau tw va Thwong mai TNG (TNG) déu da chuyén sang san xuat chi yéu theo FOB.

Phwong thirc ODM: M6t s6 doanh nghiép khac nhw May Viét Tién (VGG), May 10 (M10), May Nha Bé (MNB),...
ngoai san xuéat d& xuat khiu, cling cé mdt phan nhd san xuét dé ban 1é & thj trwéng nodi dia véi thwong hiéu riéng
(phwong thirc OBM). Céc nha san xuét tai cac nén kinh té dang phat trién tham gia vao phwong thirc OBM chui
yéu phan phdi sdn pham tai thi triwdng ndi dia va thi triedrng cac qudc gia lan can.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

HNX: TNG

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing tdi khdng dadm bao tinh chinh xac hay day di ctia cac

thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chéat chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gitr 342 cb phiéu TNG, chuyén vién phan tich va nguwdi phé

duyét bao céo hién khéng ndm gitr c¢b phiéu cia cac doanh nghiép nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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