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Théng tin giao dich

Gié hién tai (@dng/cp) 39.800
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 66.777
Gia thap nhap 52 tuan (ddng/cp) 36.000
Sé lwgng CP niém yét (cp) 44.100.000
S6 lwong CP lwu hanh (cp) 42.000.000
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 11.026
Vén héa (ty ddng) 1.680,0
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 7.398
P/E trailing 12 thang (1&n) 5,34x

Téng quan doanh nghiép
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Chi Minh
Doanh thu Gia c6ng va san xuat cac san
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Bl ANH HUONG TIEU CU'C BO' DICH COVID-19
1. Két qua kinh doanh nam 2019

Doanh thu: Doanh thu thudn hop nhat ndm 2019 dat 9.035,6 ty
ddng, gidm 7% yoy. Nguyén nhan do trong ndm 2019, khach hang
Uniglo d& chuyén bét don hang cho moét dbi tac Indonesia do don
gia san xuét canh tranh hon.

Loii nhuan: Ty suét loi nhuan gép ndm 2019 la 12,5%, twong dwong
v&i cac nam trudc. Do dac thu clia phwong thirc san suat CMT va
FOB cép 1, ty suét loi nhuan godp ctia VGG khong bién ddng nhiéu
qua cac nam ma phu thuéc vao ty suét lgi nhuan dam phan véi bén
d&t hang. Chi phi ban hang va chi phi quan ly dwoc duy tri 6n dinh,
chiém 1an luot 4,0% va 3,9% téng doanh thu. Loi nhuan trudc thué
hop nhat dat 503,9 ty déng, gidam 13,3% yoy.

Nha may Viét Long Hwng: Nha may Viét Long Hwng dwoc xay dwng
tlr thang 3/2018, 1a dw an chién lwoc dai han dé di chuyén toan bo xi
nghiép ctia VGG trong TPHCM ra nha may nay nham gidm bét ap luc
chi phi hoat dong. Cac nha may trong TPHCM da gidm tir 8.980 lao
doéng (2017) xudng con 4.536 lao dong (2019) va nha may Viét Long
Hwng hién da co6 3.300 lao déng (2019).

C6 tlrc nam 2019: D& hd tro ngudn vén cho doanh nghiép trong bi
canh hoat dong kinh doanh bj anh hwéng tiéu cwc béi dich COVID-
19, Pai hdi déng c¢b déng cltia VGG da Gy quyén cho HPQT duwoc
quyén quyét dinh cb tirc ndm 2019 va thoi diém chi tra cd tire.

2. Ké hoach kinh doanh nam 2020

Ké hoach kinh doanh nam 2020 ctia cong ty me: Doanh thu 6.300
ty déng (-30,2% yoy) va loi nhuan trwdc thué 150 ty déng (-60,6%
yoy). Chuing t6i danh gia VGG c6 kha nang hoan thanh 100,4% ké
hoach doanh thu va 126,4% ké hoach Igi nhuan (Chi tiét)

Cap nhat két qua kinh doanh hop nhat Q1/2020: doanh thu
Q1/2020 dat 1.474,9 ty déng, giam 14,5% yoy do tinh trang gian/hay
don hang dién ra vao gitra thang 03/2020. Lgi nhuan trwdc thué am
19,2 ty ddng, gidm 117,9% yoy do doanh nghiép thay dbi cach phan
bb chi phi phac lgi nhan vién trong Q1/2020 va khoan 16 6 ty dong
tr cdng ty lién doanh, lién két (Chi tiét)

Viéc xuat khau khau trang vai: VGG cho biét doanh nghiép khéng
xuét khau khau trang vai ma chi san xuat dé bao ho lao dong va ban
& thi trwong noi dia. Theo danh gia cla ching t6i, viéc xuét khiu
khau trang vai chwa thé xem 1a gidi phap bu dap thiét hai tor viéc
gian/hiy don hang may méc (Chi tiét)

3. Khuyén nghi

V&i mire P/E trung binh clia nhdém doanh nghiép so sanh la 7,04x va
EPS forward 2020 cGia VGG la 4.657 déng/cp, chung t6i xac dinh gia
muc tiéu cla VGG la 32.800 déng/cp (thip hon 17,6% so v&i gia
dong clra ngay 13/05/2020) va dwa ra khuyén nghi BAN, dua trén:
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP
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UPCoM: VGG

> Tinh hinh don hang: Dién bién phirc tap clia dich COVID-19 tai
M§ va EU (chiém 36% doanh thu nam 2019) da khién cac khach
hang & hai thj tried'ng nay théng bao gidn/hdy don hang, Q2/2020
la thoi gian dinh diém cla viéc thiéu don hang san xuét va tinh
trang nay con kéo dai dén Q3/2020 hay khéng phu thudc hoan
toan vao tinh hinh kiém soét dich bénh & hai thi truéng nay.

» Ganh nang chi phi hoat dong: VGG phai chiu ganh nang chi
phi lwong nhan céng khi chwa cé don hang san xuat. V&i quy mo
4.536 lao dong & TPHCM (vung 1) va 3.300 lao dong & thi xa Go
Céng, tinh Tién Giang (vung II1), chi phi lwong nhan céng téi thiéu
hang thang cta VGG vao khoang 31,4 ty déng (khodng 7,5%
LNST nam 2019).

1. Lich str hinh thanh

Tbng CTCP May Viét Tién tién than la mot xi nghiép tw nhan dwoc thanh
lap tr ndm 1976. Nam 1975, xi nghiép dwoc qubc hiru hoa va dbi tén
thanh Xi Nghiép May Viét Tién. Nam 1991, xi nghiép dwoc nang Ién
thanh Cong ty May Viét Tién. Nam 2007, thanh lap Téng Céng ty May
Viét Tién trén co s& td chirc lai Cong ty May Viét Tién va cb phan hoa
vao ngay 13/02/2007. Ngay 10/03/2016, Viét Tién dwoc chap thuan
dang ky giao dich trén san UPCoM vé&i ma chirng khoan la VGG.

VGG hoat déng theo hinh thirc tbng cong ty véi 4 cong ty con va 16
cong ty lién két. Da sé cac cong ty thanh vién clia VGG déu hoat déng
trong linh virc dét may (Phu luc 1: Danh séch cdng ty con, cong ty lién két).

2. Co cau c6 dong

C6 ddng Ién nhat clia VGG la Tap doan Dét may Viét Nam (Vinatex)
voi ty 1€ sé& hiru la 30,4%. VGG ciing la thanh vién cé quy mo6 doanh thu
I&n nhét trong hé théng cac cdng ty thanh vién cla Vinatex.

Hai ¢ déng I&n tiép theo 1a hai dbi tac chién lwoc South Island Garment
SDN.BHD (Malaysia) va Tung Shing Sewing Machine Co.,Ltd (Héng
Kéng) vai ty 1&é s& hivu twong ng l1a 9% va 6,3%.

3. Linh vwc kinh doanh

VGG chuyén san xuét va kinh doanh cac sdn phdm may méc & ca thi
trwong ndi dia va thi trworng xuét khau.

> Thi trwong xuat khau:

VGG xuét khdu cac san phdm may méc theo hai phwong thirc san

xuét 1a gia cong CMT va may FOB cp 1 (Phu luc 2: Cac phwong thirc san
xuét hang may mac)

e Gia cong CMT: chiém khoang 20% doanh thu xuét khau qua céac
nam, chl yéu do cac cong ty lién doanh, lién két thuc hién. Pon
hang CMT dwoc nhan gia céng quanh nam va khéng phu thudc
vao mua vu.

e May FOB cép 1: chiém khoang 80% doanh thu xuét khiu qua cac
nam, chi yéu do cac xi nghiép may clia cong ty me thuc hién. Pon
hang FOB c6 tinh “th¢i vy” va thwdng roi vao quy 3 hang nam. Cac
thi trwong xuat khdu hang FOB clia VGG gébm: Nhat Ban (28%),
My (20%), EU (16%), khac (36%) (theo sb liéu nam 2019).
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» Thitrwéng néi dia:

Mac du thi trwd'ng ndi dia khéng phai la thi trwdng mang lai doanh thu
chinh cho VGG nhwng 1a diém tao ra sw khac biét clia VGG so véi cac
doanh nghiép dét may khac. VGG 1a mét trong sb it cac doanh nghiép
dét may Viét Nam da xay dwng dwoc thwong hiéu va ban hang & thi
tredng ndi dia, bén canh cac doanh nghiép khac nhw May 10 (M10),
May B¢ Giang (MGG), May Nha Bé (MNB).

San pham chu lwc clia VGG & thi trwdrng ndi dia |a thdi trang nam céng
s& (quan tay, 40 so' mi) v&i nhan hiéu nhu: Viettien, San Sciaro, Viettien
Casual, VietLong.

Il. KET QUA KINH DOANH HOP NHAT NAM 2019

Pon vj: Ty dong

Doanh thu thuan 9.717 9.035,6 -7,0%

Trong do:

Doanh thu néi dia 1.052 1.084 3,0%

Doanh thu xuét khau 8.665 7.952 -8,2%
Nhét Ban 2.859 2.227 -22,1%
My 1.820 1.590 -12,6%
EU 1.213 1.272 4,9%
Khac 2.773 2.863 3,2%

Loi nhuan goép 1.170,2 1.128,7 -3,5%

Doanh thu tai chinh 48,2 62,2

Chi phi tai chinh 25,8 27,2

Chi phi ban hang 369,8 390,7

Chi phi QLDN 322,6 354,9

Loi nhuan tir HDKD 579,3 499,9 -13,7%

Loi nhuan trwdc thué 581,4 503,9 -13,3%

Loi nhuan sau thué 477,4 418,1 -12,4%

Cac ty lé bién 2018 2019

Ty suét loi nhuan gop 12,0% 12,5%

CP bén hang/Doanh thu 3,8% 4,0%

CP quan ly/Doanh thu 3,3% 3,9%

Ty suét LNTT 5,9% 5,6%

Nguén: BCTC VGG, FPTS téng hop

DOANH THU: Doanh thu hop nhat ndm 2019 dat 9.035,6 ty déng, gidm 7% yoy do sut giam doanh thu xuét khau
tai thij trwng Nhat Ban. Doanh thu nam 2019 tai thi trwérng Nhat Ban dat 2.227 ty déng, giam 22,1% yoy do trong
nam 2019, khach hang I&n nhét ctia VGG & thi trwéng Nhat Ban la Uniglo da chuyén bét don hang cho mot dbi
tac & Indonesia do don gia san xuat canh tranh hon.

LOI NHUAN:

Ty suét loi nhuan gdp cta VGG nam 2019 dat 12,5%, twong dwong véi cac ndm trude (ty suét loi nhuan gop cla
VGG trong giai doan 2015 — 2019 luén duy tri quanh mdc 12 — 12,5%). Do dac thu ctia phwong thire san suat CMT
va FOB cép 1, khach hang da nam dwoc gia vai khi giao (CMT) hoac khi chi dinh noi nhap khau vai (FOB cép 1)
nén ty suét loi nhuan gbp khoéng phu thudc vao bién déng gia vai trén thi trwong. Thay vao do, doanh nghiép va
bén dat hang sé thda thuan trwédc mot mire ty suét loi nhuan theo phan tram trén gia tri hop déng ky két, do do ty
suét loi nhuan gop khéng c6 nhiéu bién ddong qua cac nam.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép dwoc duy tri n dinh, chiém 1an lwot 4,0% va 3,9% tdng doanh
thu. Loi nhuan trwde thué hop nhét dat 503,9 ty dong, gidam 13,3% yoy.
A EEEEEEEEEE———
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Tinh hinh hoat déng cuia nha may Viét Long Hwng: B R X
. So lwong lao dong cua VGG

Ca 8 xi nghiép may ctia VGG déu dat tai TPHCM (vung ) phai chiu

ap Iwc chi phi hoat ddng cao hon cac vung khac, cdng thém 19 trinh 2017 2018 2019
tang lwong ti thiéu ving hang ndm sé 1am tang cac khoan trich

lap theo lwong (Phu luc 3: L6 trinh tang lwong téi thiéu ving) Cac nha may tai

8.980 6.953 4.536

TPHCM
Théang 3/2018, VGG da xay dwng nha may Viét Long Hung dé dan
di chuyén céc xi nghiép may trong TPHCM ra nha may nay dé giam  Nha may Viét 0 2000 3.300
bt ap lwe chi phi hoat ddng. Nha may duwgc dat tai thi xa Go Céng, Long Hung
tinh Tién Giang (vang 111}, v&i quy md t,uyén dung I(?n dén 10.000 Téng céng 8980 8953 7.836
lao dbng, tinh dén thoi diém hién tai sO lao ddng cua nha may la
3.300 lao dong. Ngudn: VGG, FPTS téng hop

C6 tirc nam 2019: LNST clia cong ty me dat 313,8 ty ddng, sau khi trich 1ap cac quy sé tién con lai la 190,6 ty déng.
Dé hé tro' ngudn vdn cho doanh nghiép trong béi canh hoat ddng kinh doanh bj &nh hwéng tiéu cwc bdi dich COVID-
19, Dai hdi déng ¢ déng clia VGG da Gy quyén cho HDQT dwoc quyén quyét dinh cb trc ndm 2019 va thei diém
chi tra ¢ tirc.

IIl. KE HOACH KINH DOANH NAM 2020 (Quay lai trang 1)

VGG dat ké hoach than trong trong ndm 2020: K& hoach doanh thu va loi nhuan cta céng ty me 1a 6.300 ty
dong va 150 ty dong, lan lwot gidam 30,2% va 60,6% so véi thuc hién nam 2019 (doanh nghiép khong trinh bay
ké hoach kinh doanh hgp nhéat).

Do vi: Ty dong Thuye hién 2019 Ké hoach 2020

Doanh thu ctia cong ty me 9.032 6.300 -30,2%
Loi nhuan trwde thué cla 380,8 150 -60,6%
cbng ty me

Nguén: VGG, FPTS téng hop

Lich str dit ké hoach kinh doanh va kha nang thwe hién: Cac doanh nghiép dét may cé vén nha nwéc nhw
VGG thueng co ty 1& thuc hién/ké hoach kinh doanh &n dinh qua cac nadm, két qua thwc hién luén dat ké hoach
dat ra va khong cé su dot bién.
Ké hoach doanh thu ctia céng ty me va Ké hoach LNTT ctia cong ty me va
thwc hién thwc hién
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80% 5 250 80%
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mmmm K& hoach Thuwe hién %TH/KH

= Ké hoach Thuwc hién  =———=%TH/KH
Nguén: VGG, FPTS téng hop Nguén: VGG, FPTS téng hop
Dw phéng két qua kinh doanh ciia VGG nam 2020: Ching t6i dw phéng doanh thu cia cdng ty me nam 2020

dat 6.325,3 ty ddng (hoan thanh 100,4% ké hoach) va lgi nhuan truwéc thué dat 189,6 ty déng (hoan thanh 126,4%
ké hoach). Cu thé:
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DOANH THU:

Thi trweng ndi dia: Dich COVID-19 &nh hwéng tiéu cwe dén thj trwdng ndi dia trong niva ddu nam 2020, tuy
nhién doanh thu néi dia thuwéng roi vao niva cudi nam do nhu cdu mua sdm clia ngudi dan cho dip Tét Nguyén
Dan, do d6 chung téi dw phdng doanh thu néi dia -30% yoy, dat 758,8 ty déng.

Thi trwdng xuét khau:

» Thi trwng Nhat Ban: Chudng t6i dw phéng doanh thu & thj trwong Nhat Ban -30% yoy (dat 1.558,9 ty
ddng) dwa trén cac gia dinh (1) Uniglo sé tiép tuc chuyén don hang sang cac dbi tac & Indonesia, cong
thém (2) &nh hudng cta dich COVID-19 dén thi trwdng Nhat Ban trong Q1/2020.

» Thi trwong My va EU: Theo thdng tin tr doanh nghiép, thdng thuwdng vao thang 4 hang nam VGG sé
giao cac don hang xuan hé (hang ban tr thang 4 dén thang 9) nhwng hién tai tAt cac don hang sang My
va EU déu da bi hodn/hiy. Do d6, doanh thu Q2/2020 & hai thij trwérng nay gan nhw khéng cé va doanh
thu Q3-Q4/2020 sé phu thudc hoan toan vao tinh hinh kiém soét dich bénh & hai thj trwéng nay.

Chung tdi wéc tinh doanh thu ctia VGG & hai thj tridrng nay dwa trén kich ban dich sé& duoc kiém soat tir
thang 6/2020 va don hang quay lai trong Q3/2020. VGG chi yéu xuét khau &o khoac va quan 4o thé thao
sang thi truéng My va EU, mla cao diém la mua thu déng (tir thang 9 dén thang 4 nam sau) va doanh thu
thwong roi vao Q3 hang nam. Theo d6, ching téi dw phéng doanh thu & hai thj trwdng nay -40% yoy
(doanh thu & thj trwdng My dat 594 ty ddng va doanh thu & thij trwéng EU dat 763,2 ty dong).

> Céc thi trwong khac (Han Quéc, Trung Quéc): Han Quéc, Trung Quéc la cac nwéc bi anh hwdng dau
tién b&i dich COVID-19 va ciing l1a céc thj trwérng dang phuc hdi dau tién, ching t6i dw phéng doanh thu
& hai thj trwéng nay -20% yoy, dat 2290,4 ty dong.

LO'I NHUAN: Chung téi dw phong ty suét loi nhuan trwdc thué chia cong ty me sé gidm con 3%, twong duwong Vo
189,6 ty ddng (hoan thanh 126,4% ké hoach) dwa trén gia dinh:

(1) Ty suét loi nhuan khi dam phan véi bén dat hang sé gidm do tinh hinh tiéu thu hang may mac gap kho
khan (&nh hwéng b&i dich COVID-19). Vi déc thu clia phwong thire sén sudt CMT va FOB cép 1, ty suét
loi nhuan gop cta VGG khong bién dong nhiéu qua cac ndm ma chi yéu phu thudc vao ty suét lgi nhuan
dam phan v&i bén dat hang.

(2) Doanh nghiép phai chiu ganh nang chi phi d& duy tri hoat déng san xuét khi chwa cé don hang, dac biét
la chi phi lwong nhan céng. V&i quy md 7.836 lao dong, trong dé, 4.536 lao dong & TPHCM (vung [) va
3.300 lao dong & thi x& GO Cong, tinh Tién Giang (vung Il), chi phi lweng nhan céng téi thiéu hang thang
ctia VGG vao khoang 31,4 ty ddng (khodng 7,5% LNST nam 2019).

Doanh nghiép khéng trinh bay ké& hoach kinh doanh hop nhét, tuy nhién, trong giai doan 2015 — 2019, két qua
kinh doanh ctia cong ty me trung binh chiém 99% doanh thu va 73% loi nhuan truéc thué hop nhat. Do d6, ching
t6i dw phéng doanh thu va loi nhuan trwdc thué hop nhat 1an lwot 1a 6.389,2 ty déng (-29,3% yoy) va 259,7 ty
doéng (-48,5% yoy).

Viéc xuat khau khau trang vai (Quay lai trang 1)

VGG cho biét doanh nghiép khong xuét khau khau trang vai ma chi san xuét dé bdo ho lao dong va hé tro' viéc
lam cho cdng nhan khi thiéu don hang. Theo danh gia ctia ching t6i, viéc xuét khau khau trang vai chwa thé xem
la gidi phap bu dap thiét hai tiv viéc gian/hiy don hang may méc do:

(1) Viéc xuét khdu khau trang quan trong nhét 1& phai nhanh chéng dap &ng dwoc nhu ciu & céc thi trwdng
dang c6 dich. Tuy nhién, khau trang vai khang khuan 1a mé&t hang kha mai déi véi nhiéu quéc gia, tiéu
chuén chét lwgng cho mat hang nay van chwa cd, trong thdi gian qua nhiéu doanh nghiép Viét Nam da
gap khé khan trong viéc xin chirng nhan chét lwong dé xuét khau.

(2) Khau trang vai khang khuan la san pham thay thé cho khau trang y té khi thiéu ngudn cung. Tuy nhién,
khi tinh hinh dich bénh tai mét sé qudc gia dwoc kiém soat (dac biét 1a Trung Quéc — nwéc san xuat va
xuét khau khau trang y té I&n nhét thé gioi), sw canh tranh tlr cac nha cung cip khac Ia mét thach thire
dbi v&i doanh nghiép xuat khau khau trang vai cta Viét Nam.
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Theo théng ké ctia Téng cuc Hai quan, gia tri xuat khau khau trang trong 4 thang dau ndm 2020 chi dat 63 triéu
USD, con s6 nay con qua nhd néu so v&i 40 ty USD tir xuat khdu hang may méc nam 2019.

IV. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH HOP NHAT Q1/2020 (Quay lai trang 1)

Két thic Q1/2020, doanh thu hop nhat ciia VGG dat 1.474,9 ty dong (-14,5% yoy) va loi nhuan trwéc thué -19,2 ty
dong (-117,9% yoy), day ciing la quy kinh doanh dau tién trong lich st hoat ddng VGG béo 16.

DPon vi: Ty déng Q1/2019 Q1/2020

Doanh thu thuan 1.725,7 1.474,9 -14,5%
Gia vbn hang ban 1.490,2 1.351,8

Lei nhuan gbp 235,5 123,2 -47,7%
Chi phi ban hang 78,8 84,9

Chi phi QLDN 66,0 57,6

EBIT 90,8 -19,4 -121,3%
DT tai chinh 7,8 12,6

CP tai chinh 5,0 6,6

L4i 16 tir cong ty lién doanh, lién két 13,3 -5,9

Loi nhuan khac -0,1 0,1

Loi nhuan trwde thué 106,8 -19,2 -117,9%
Loi nhuan sau thué 87,6 -20,7 -123,6%
LNST clia cb déng cong ty me 85,4 22,2 -126,0%
Cac ty @ bién 2018 2019

%GVHB/Doanh thu 86,4% 91, 7%

%CPBH/Doanh thu 4,6% 5,8%

%CP QLDN/Doanh thu 3,8% 3,9%

Nguén: BCTC hop nhat VGG, FPTS téng hop

Doanh thu hgp nhat ciia VGG gidm 14,5% yoy do tinh trang gidn/hly don hang dién ra vao gitra thang 3/2020.
Loi nhuan trwdc thué am 19,2 ty déng, giam 117,9% yoy do (1) doanh nghiép thay dbi cach phan bé chi phi phic
loi nhan vién trong Q1/2020 lam gia vén hang ban (GVHB) va chi phi ban hang (CPBH) tang dét bién, cong thém
(2) khoan 16 6 ty ddng tr cong ty lién doanh, lién két. Cu thé:

1) Ty trong GVHB/Doanh thu tang lIén 91,7% (cac quy trong giai doan 2015 — 2019 ty Ié nay vao khoang 86
— 87%) va ty trong CPBH/Doanh thu tang Ién 5,8% (cac quy trong giai doan 2015 — 2019 ty I1é nay vao
khoang 3,6 — 4,6%). Nguyén nhan do doanh nghiép thay dbi cach phan bd chi phi phic lgi nhan vién trong
GVHB va CPBH. Theo théng tin tr doanh nghiép, théng thudng chi phi phat sinh trong quy 1 hang ndm
rat I&n (do gdbm ca chi phi thwéng tét cho nhan vién) va sé dwoc phan bd hop ly trong nam. Nam nay
doanh nghiép phan b nhiéu chi phi phic lgi nhan vién hon vao quy 1 nén chi phi ting dot bién.

2) Khoan 16 6 ty déng tir cong ty lién doanh, lién két: Cac cong ty lién doanh, lién két ctia VGG chi yéu may
gia cong CMT, khi cac khach hang My va EU théng bao gidn/hdy don hang vao gilra thang 3/2020 cac
cong ty nay da phai dirng hoat dong gia cdng ngay lap tire, gay ra khoan 16 nay. Trong hé théng cac cong
ty thanh vién ctia VGG da c6 CTCP May Ddng Tién da phai ngwng hoan toan hoat déng san xuét trong
thang 3/2020.

Ngoai ra, do tinh trang gian/hdy don hang nén tén kho thanh phdm va nguyén liéu vao cudi Q1/2020 tdng manh,
lan lwot la +36% va +24% so v&i cung ky Q1/2019.
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V. KHUYEN NGHI bAU TV

Chung tdi st dung phwong phap so sanh P/E dé& xac dinh mirc gia muc tiéu ctia VGG. D liéu ciia nhém doanh
nghiép so sanh la di liéu trong BCTC nam 2019 va gia cd phiéu dwoc 14y tai ngay 13/05/2020.

V6i P/E trung binh clia nhém doanh nghiép dwoc so sanh 1a 7,04x va EPS forward 2020 clia VGG l1a 4.657 ddng/cp,
chung t6i xac dinh gia muc tiéu ctia VGG |a 32.800 déng/cp (thap hon 17,6% so véi gia déng clra ngay 13/05/2020)
va dwa ra khuyén nghi BAN déi v&i cb phiéu VGG dwa trén cac luan diém da trinh bay trong bao céo nay.

M ching khoan Gia co phiéu Gia tri v§n héa Doanh thu 2019 LNST 2019 P/E trailing

(dong) (ty dong) (ty dong) (ty dong) (Ian)

PPH 15.300 1.142,5 3.335,7 203,7 5,61

HUG 49.000 664,0 713,4 101,4 6,55

MNB 33.500 609,7 4.835,0 60,5 10,07

M10 21.000 647,1 3.350,8 68,4 9,28

HTG 20.800 452,3 4.253,6 116,7 4,01

MGG 41.900 377,1 2.545,7 56,3 6,69
Trung binh 7,04
VGG 39.800 1.701,0 9.035,6 418,1 4,00

Nguén: BCTC ndm 2019 ctia cac doanh nghiép, FPTS téng hop

VI. PHU LUC
Phu luc 1: Cac phwong thirc san xuat hang may mac (Tré vé)

Sor do 1: Gia tri gia ting cua cic phwong
thirc san xuat e CMT (Cut — Make — Trim): Bén dat hang sé cung cap
vai va mau thiét k&, doanh nghiép chi thuc hién viéc cat
j may va xuéat khau thanh pham.
u,

Thuwong hié
Thigt ké Marketing,

ey e FOB (Free On Board): Bén dat hang sé cung cép mau
phan phoi

thiét k&, doanh nghiép chiu tradch nhiém mua vai va cét
may, sau dé xuét khau thanh phdm. C6 hai hinh thirc
FOB la FOB cép 1 (doanh nghiép phai mua vai tir nha
cung cap do bén d&t hang chi dinh) va FOB cép 2 (doanh
Chisdi san ust nghiép tw chiu trach nhiém tim ngudn nguyén liéu).

Tim nguyéen ligu

Gia tri gia tang

CMT e ODM (Original Design Manufacturing): Doanh nghiép tw

“on thiét k& san pham, nhap khau vai, cat may, va phan phbi.

e OBM (Original Brand Manufacturing): Doanh nghiép
chiu trach nhiém tw thiét k& san phdm mang thwong hiéu
OBM clGa chinh minh, nhap khau vai, cat may va phan phbi.

oD

Nguén: FPTS téng hop

Cac doanh nghiép may vira va nhé (chiém 80% sb lwong cac doanh nghiép dét may Viét Nam) gia cong theo
phuwong thirc CMT, day la phwong thire cé gid tri gia tdng thap nhét, chi phi chi yéu la chi phi nhan céng. Trong
bbi canh Viét Nam dang dan mét loi thé nhan céng gia ré thi bién lgi nhuan ma doanh nghiép thu vé sé ngay cang
hep lai. Viéc chuyén dbi sang cac phwong thirc san xuét cao hon nhu FOB, ODM, OBM dang la xu hwéng phat
trién cGa nganh dét may Viét Nam.
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Phu luc 2: Céng ty con, cong ty lién doanh, lién két (Tro vé)

STT

Cobng ty con

TNHH May Nam Thién
TNHH May Thuan Tién
TNHH May Tién Thuan
TNHH May Xuéat Khau Viét Hong

Céng ty lién doanh, lién két

Tinh thanh
TPHCM
Binh thuan
Ninh thuan
Bén tre

Tinh thanh

UPCoM: VGG
San pham chinh %Sé hivu
Jacket & d6 thé thao 83,55
So mi 82,50
Jacket & d6 thé thao 82,50
Jacket & d6 thé thao 66,78

San pham chinh %S& hiru

a »r W N B

© 00 N O

16

TNHH Nhan Thoi Gian Viét Tién
CTCP May Tay Bé

CTCP Co

cong ty TNHH Viét Khanh

Khi Tha Bc

Cong ty Lién doanh san xuét nat
nhwa Viét Thuan

TNHH Viét Long Hwng
CTCP May Viét Tan

CTCP Téng hop Ninh Thuan

CTCP May Tién Tién
CTCP May Viét Hwng

CTCT Viét Tién - Pong A

CTCP May Céng Tién
CTCP May Béng Tién
CTCP May Vinh Tién
CTCP May Viét Thinh
CTCP nguyén phu liéu Dét May

Binh An

Binh Dwong
Céan tho
TP.HCM

Tién giang
TP.HCM

Tién Giang
Tién giang
Ninh Thuan
Tién giang
TP.HCM
DPodng Nai
Tién giang
Péng nai
Vinh long
TP.HCM

TP.HCM

Nhan quan o 49,00
So mi va quan tay 45,83
Co khi dét may 45,15
Jacket & d thé thao 40,00
Nut nhya 40,00
Hang may mac 40,00
Quan tay va quan khaki 34,98
Kinh doanh xang dau, nha hang, khach san 34,98
Thoi trang niv 33,30
So mi 32,53
Dich vu cho thué nha xwéng 30,00
Jacket & d6 thé thao 28,38
Jacket & db thé thao, hang dét kim 26,06
Jacket & d thé thao 26,00
Jacket, dd thé thao, quan tay, veston 25,24
Gia cdng, in, nhudém vai; cho thué kho bai 20,85

Phu luc 3: Lo trinh ting lwong téi thiéu vung (Tré v8)

OFRP P NNWWDMIMOOOGO

Lwong t6i thiéu ving giai doan 2010 - 2020

4,42
3,92

3,43
3,07

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—e—\Vung |

—e—\ung Il

www.fpts.com.vn

Vung Il

Vung IV

Nguén: FPTS téng hop

Nguén: VGG, FPTS téng hop

Lwong cla cong nhan & cac doanh nghiép may
déu da cao hon mire lwong tdi thiéu vang, tuy
nhién, viéc tdng lwong téi thiéu ving sé lam tang
céac khoan trich 1ap theo lwong (gdém: 17,5% bao
hiém xa hoi, 3% bao hiémy té, 1% béo hiém that
nghiép va 2% kinh phi cong doan). Do dac thu
tham dung lao ddng, day la khoan chi phi rat Ién
dbéi voi cac doanh nghiép san xuét hang may
mac.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

UPCoM: VGG

Cac thong tin va nhan dinh trong bdo cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing tdi khéng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cla 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 théng 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 thdi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gitr 0 ¢d phiéu VGG , chuyén vién phan tich va ngudi phé duyét

bao c&o hién khdng ndm gilr cb phiéu ctia cAc doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan Coéng ty Cé phan Chieng khoan

FPT FPT

Tru sé& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh

52 Lac Long Quan, Phuéng Budi, Tang 3, tda nha Bén Thanh Times

Quan Tay Hé, Ha Nai, Viét Nam. Square, 136-138 Lé Thj Héng
G4am, Quan 1, TP. H5 Chi Minh,

DT: (84.24)3 773 7070/271 7171 Viét Nam.

Fax: (84.24) 3 773 9058 DT: (84.28) 6 290 8686

Fax: (84.28) 6 291 0607

Coéng ty C6 phan Chirng khoan
FPT

Chi nhanh Tp. Pa Nang

Tang 3, toa nha Trang Tién, 130
DPbng Pa, Quan Hai Chau, TP. Pa
Nang, Viét Nam.

DT: (84.236) 3553 666
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