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Vietcap % BAO CAO CONG TY
M6 tai khoan
CTCP bau Tu & Thuong Mai TNG (TNG) KHONG DANH GIA
et DR EY] 2023 2024 2025  2026F  Dji&n bién gia ¢S phiéu
Ngay bao cao 04/05/2026 a0 thy (ty dng) 7095 7656 8699  10.002  60%
Giahiéntai 21.000 VND % svck 4,8% 7,9% 13,6% 15,0%
Loi suét c6 tic! 10%  LNST saulgiich CDTS (ty dong)? 218 315 393 46 “0%
GT vén hoa 2,7 nghin ty déng % svck -25,7% 44,7%  24,9% 16,1% 0%
GTGD/ngay (BOH) 46,7 .ty déng EPS % svck3 '25,7% 14,5% 49,3% 16,1% 0%
C8 phan Nha Nudc 0% BiénLNgop 13,8% 15,4% 14,2% 14,7% ° D Wy ¥ ann.
Bién LN tur HPKD 7.3% 8.5% 7,8% 8,2%
TNG Peers VNI a .
2 Bién LN rong 3,1% 4,1% 4,5% 4,6%
P/E (trugt) 6.4x 6.8x  17,4x Téng quan Céng't
1B (hism i) i o EVIEBITOA 6,6x 5,2x 5,6% 5,4 gquanCéngty
RoA SO - b 06 T B o ndt Vi
59%  7.4% 2% . .
- i . . P/B* 1.4x 1.4x 1.4x 12X Nam vdi thi trusng chinh & My va
196%  18,3% 141%  poE 126%  166%  196%  20,9%  ChauAu.

(1) duatrén cé tic 2025, (2) chua diéu chinh cho

QUi khen thiing & phicidl Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 29/4/2026)  (3) diéu chinh cho quy khen thudng & phuc Igi, (4) s dung gia CP hién tai

Duy tri da tang trudng giira bién dong vi mo

« Nam 2026, chung t6i ky vong TNG tiép tuc hudng Igi tl xu hudng dich chuyén don hang sang Viét Nam nhd Igi thé thué quan, dong thdi
chién lugc dau tu cdng nghé bai ban sé hé trg TNG cai thién hiéu qua hoat dong.

» Doanh thu 2026 qua dé du bao dat 10 nghin ty déng (+15% svck). Theo TNG, don hang da dugc 1ap day dén thang 10/2026 va chua
chiu tac dong tu cang théng dia chinh tri.

« DU chiu &p luc tu chi phi nguyén vat liéu tang cao va chi phi 1&i vay trong bdi canh TNG tiép tuc dau tu md réng, bién LN ky vong tiép tuc
dugc cai thién nha (1) kha nang toi uu chi phi thong qua dau tu may moc va tu dong hoa, (2) khoan tam Ung boi thudng bao hiém sau IG
(xemtrang 14). LNST-CDTS qua dé du bao dat 456 ty dong (+16% svck) trong 2026.

« TNG hién dang giao dich & muc P/E trugt 12T 1a 6,4 1an, thap hon 6% so vai trung vi P/E clia cac cdng ty cung nganh trong khi cé téc dé
tang trudng thudc nhém dan dau. Chung téi ky vong dinh gia sé dugc hé trg bdi trién vong nganh tich cuc va hiéu qua tu chién luge dau
tu cong nghé cuia TNG. Chung t6i udc tinh P/E du phong 2026 cuia TNG la 6,11an. TNG ciing c6 lich st tra ¢ tuc tién mat déu dan tu 800-
2.000 dong/CP tur 2021-2025 (DPS/EPS trung binh 61%).

« RUiro dautu: (1) Ap luc tai chinh do ty & don bay cao, (2) Ruiro vimé & dia chinh tri, (3) RUi ro tap trung khach hang.



Tdng quan vé Céng ty

Vietcap



TNG la mot trong nhung cdng ty may méc I16n nhat Viét Nam, véi phuong
thic san xuat FOB chiém 84%/83% doanh thu va LN goép nam 2025. C6
dong sang 1ap Nguyén Van Thdi la ¢8 dong I16n nhat (17,65%)

Nganh: Dét may

T NG CTCP bau Tu Va Thuong Mai TNG (HNX: TNG) N&m thanh 13p: 1979
Tru sG: Thai Nguyén

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2025) CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T4/2026)

Ty déng Doanhthuthudn2025  =8.699 (+14% svck) o en n o
TNG LN gop 2025 =1.239 (+5% svck) codongiion Tricu CP %
LNST-CBTS 2025 = 393 (+25% svck) Nguyén Van Thai 207 17.65
2 i i von diéu & (ty do 3¢ cdt mdce el X0
Mang kinh doanh chinh ondiéu lé (ty dong) Céac co6t méc clia TNG Nguy&n Buc Manh 155 12.04
CMT N/A| 1979 ® Thanh Iap Fides Vietnam General Private 75 5 85
Khac ’ Investment ; ’
ac 2003 e C8phanhda Tran Canh Thong 7.1 5,54
1. 2005 e Ban lanh dao Vitri
187 2006 o , Nguyé&n Blc Manh Chu tich HDQT
54- 2007 @ Niém yéttrén HNX o o
54~ 2008 ° Trén Minh Hiéu Téng Giam déc
FOB 54- 2009 e Trén Thi Thu Ha K& toan trudng
87- 2010 e , — —
135=| 201 ° Thang 4/2026, TNG thuc hién chuyén giao lanh dao

15,5% ' sang thé hé ké& can. Ong Nguyén Van Thai - chd tich
sang 1a8p, chuyén sang vai tro Phd Chu tich HBQT

740 2020 ¢ thudng truc, tiép tuc hd trg dinh hudng chién lugc;
927 2021 ¢ trong khi 6ng Nguyén Buc Manh (con trai 6ng Th0|) tiép
1,051 2022 o quan vi tri Chu tich. O cap diéu hanh, 6ng Tran Minh
1,135 2023 (] Hi€u - v&i gan 20 nadm kinh nghiém tai céng ty - dugc bd
1,226 2024 @ nhiém lam Téng Gb.
1287 2025 o i Chung t6i danh gia co cdu mdi véi su tach bach gilia
1,287 T3/2026 @ T4/2026: Chu tich Cha tich va Téng GD sé cai thién chat lugng quan tri,
sang lap tunhiem déng thdi duy tri sy 8n dinh trong giai doan chuyén

V|ethp Nguén: TNG, FiinPro, Vietcap. Chu thich: *Khac bao gém ODM (0,1% doanh thu/  tiép.
0,1% LN gop) va Bat dong san (0,3% doanh thu/ 1,3% LN gop)



Phuadng thuic san xuat may mac cua TNG |a CMT, FOB va ODM vdi tong sd
367 chuyen may & 126 chuyen in (tai thoi di€m cudi 2025). Khach hang

chinh la Decathlon (chiém 30% doanh thu thuan 2025)

Nguyén liéu dau vao

NGi
dia
(20%)

Nhap
khau
(80%)

Trung Quéc
(~70%),
Hong Kéng,
bai Loan,
Han Quéc

D&y chuyén

béng tm

Céng suat:
13 triéu m/nam

Hoat dong
cuaTNG
San pham
cla TNG

Vietcap

May

v

Chubi gia tri nganh may

San pham chinh:

Ao jacket
(~60%)

Quan sooc
Hang tréem
Hang dét kim

Gang tay

\/

Decathlon
Asmara
Columbia
Sportmaster
Haddad

Soi <
(bbng/xa) Thqgng Thl?t NguyAen Cat/ Phan phéi
hiéu ké vat liéu May
Vél ’ 2 P
Phuong thuc san xuat CMT

Phu lidu ”| hién taictaTNG I3 Day chuyén
(Chi, clic CMT, FOB, ODM san xuat:
khoa, tli,... 367 chuyen may

126 chuyénin
~83%
wongam | L R
chuyé , , , , , , ,
df)ngut»r/o:g Thitruong chinh cua TNG Khach hang chinh cua TNG
may jacket) % doanh thu gép 2025 % doanh thu gép 2025
B Phap
Nga |
...17’% TéyBan Nha

(chd yéu ban Dlc

cho Decathlon, Canad

doanhthu <1%) anada 8% [

B viét Nam
Bl Khac

8% 10% H

The Children’s Place
Khac

Nguén: TNG, Vietcap. Chu thich: CMT = Cut - Make - Trim (C&t - May - Hoan thlen) FOB = Free On Board; ODM = Original Design
Manufacturing (San xuat theo Thiét k& Géc); OBM = Original Brand Manufacturing (Tu san xuat va Xay dung Thuong hiéu Géc). S6 liéu cap

nhat tai thdi diém cubi 2025
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TNG con tham gia phat trién bat dong san khu céng nghiép, véi cum
cong nghiép TNG Son Cam 1 (70 ha) tai TP. Thai Nguyén

Sty el S e Vi tri cia CCN TNG Son Cam 1

A
Cum cong nghiép 3
TNG SonCam 1 2
o ;
/ 5
Vi tri: Son C8m, TP. Thai Nguyén, Thai Nguyén =
Tong dién tich: 70 ha (74% thuong pham)
Téng muc dau tu: 1.300 ty dong GaQuanTrieu © Trung tam TP.
Thai gian hoat dong: 2020-2070 Thai Nguyén
Tién do: ® o0
Chu truong dau tu & QH 1/500: Hoan thanh o N, v
Giai phong mat bang: Hoan thanh ~90% 0,5 - 1km dén QL3, QL1B, cao téc Thai Nguyén - Ha Noi

C s L A . 4 km dén ga Quan Triéu
Ban hang & ban glao: Pang Chmo thugl & su 6 km dén trung tdm Tp. Thai Nguyén
dung 19/52 ha dat thuong phdm (Gia cho 69 km dén san bay Noi Bai
thué: 110-120 USD/m?2. Doanh thu udc tinh 290 L o
ty déng cho 19 ha, ghi nhan phan b8 theo - K&t ndi thuan Igi: Nam gan cac truc giao thong chinh (QL1B, QL3, cao
vong ddi du an). ' t6c Thai Nguyén - Ha Noi), ~69km t6i San bay quoc té Noi Bai, gilp toi
TU 1/3/2026, TNG t&ng gia thué Ién 130 USD Uu van chuyén valien ket vung. ‘ ,
(bao gém thué dat & st dung ha tang). * Lgi thé chi phi-lao déng: Tiép can nguodn lao dong tré, chi phi canh
' ' tranh tU Thai Nguyén va cac tinh 1an can.

Vleth ) ' » Tiém nang phat trién dai han: Quy qét va vi tri tiép giap khu dén cu,

p Nguon: TNG, Vietcap ha tang va séng Cau ho trg md rong san xuat va thu hat dau tu. 6




K&t qua kinh doanh giai doan 2021-2025

Vietcap



Doanh thu cho thdy xu hudng phuc héi tir 2023-2025 sau giai doan suy thoai

Doanh thu gdép cua TNG cho thdy d&u hiéu phuc hoi tu
2023-2025 sau giai doan suy thodi, dat 8,7 nghin ty dong
(+14% svck) trong 2025

Nghin ty déng %
10 - - 25
8 - 20
6 - - 15
4 A - 10
2 - 5
0 . |

2021 2022 2023 2024 2025

Il FOB (trai) Il B4t dong san (trai)

I CMT (tréi) == Tang truang svck (phai)
ODM (trai)

Tu 2021-2025, TNG ddy manh mé réng day chuyén san
xudt (CAGR 8%), trong khi s6 lao déng tang cham hon
(CAGR 5%) - phan anh dinh huéng nang cao nang suat
lao ddng va cai thién hiéu qua sirdung nguén luc

Chuyén Nghin nguoi

600 - 20

400 18

200 16
2021 2022 2023 2024 2025

B S6 chuyén may (trai)
—@— S0 lao dong BQ (phai)

S6 chuyén bong (trai)
I S6 chuyénin (trai)

. A
Vleth p Nguén: TNG, Vietcap

Ty trong khach hang & thi truéng tur 2021-2025
Ty trong khach hang tuong ddi 6n dinh vGi Decathlon va Asmara la hai
khach hang 16n nhat (chiém trung binh 27% va 12% doanh thu gop) va tang
truéng CAGR 15% tu 2021-2025

% doanh thu goép CQ:A(;R
1-25
100 - .
. [ EGE
80 I The Children’s
Place %
60 - Haddad -
o)
40 Sportmaster NElE
Columbia +37%
20 I Asmara @
Il Decathlon @

2021

2022 2023 2024 2025

Thi trudng MY lién tuc la thi trudng trong diém, dong gop trung binh 45%
doanh thu gdp 2021-2025. Bén canh do, TNG cling dang tich cyc ddy manh
tham nhap thi trudng chau Au nham dén dau xu huéng phuc héi nhu cau tiéu

dung tai khu vuc nay

% doanh thu gép gfgg
100 -
oL LL T T
1 e B s I Canada
! +29%
60 - buc °
B TayBanNha 42655
40 1 Nga +19%
20 A B Phap @
= QD

2025




Lgi nhudn 2025 dat muc ky luc, trong bdi canh TNG tiép tuc dau tu manh san xuat

Ng vay tang trong bdi canh TNG tiép tuc dau tu vao day chuyén
may moc & cong nghé dé cai tién hiéu qua hoat dong

Nghin ty dong %

4 - 150

3 - 100

2 -

0 - L 0
2021 2022 2023 2024 2025

Ng/Tai san (phai)
@ No/Téng von* (phai)
NG vay rong/ VCSH (phai)
Nam 2025, TNG ghi nhan thu nh3p dét bién tu béi thudng bao
hi€m & thanh ly tai san cé dinh (sau tran I vao thang 10/2025)
khoang 19 ty dong ...

Ng dai han (trai)
I No ngan han (trai)

Ty dong

40 -
10

20 - [ ]
19

O - .
-20 - -7 - -10
14 T
T 2021 2022 2023 2024 2025
Bl Chiphikhac

I Thunhapkhac
BOi thudng tlr bao hiém & thu tu thanh ly tai san c6 dinh

Vietcap

Nguén: TNG, Vietcap. Chu thich: *Téng vén = Ng + V6n chui sd hitu

Chi phi 13i vay do doé tang 15% svck trong 2025, vdi 13i suat trung
binh tdng khoang 12 di€ém ca ban svck

Ty dong %

250 ~ - 7.4

200 7,2
150 7.0
100 22
50

2021 2022

2023

2024 2025

I Chiphilaivay (trai) =—@= Lai suat vay trung binh (phai)

.. Nh& do, LNST-CDTS dat 393 ty déng (+25% svck) trong 2025.
Bién LNST-CDTS tang 41 diém co ban svck, trong khi bién LN gép &
bién LN hoat déng giam chu yéu do chi phi nguyén liéu tang

Ty déng %
600 - Bién LN gbp & bién LN hoat dong thu hep - 20

khoang cach trong 2025 nhd nd Iuc cai
500 1 thiéntoiuu chiphihoat dong
400 - ./.\./.\ﬂ - 15
200 A - 5
100 A 4
0
2021 2022 2023 2024 2025

LNST-CDTS (trai)
=@~— Bién LN hoat dong (phai)
=@— Bién LNST-CDTS (phai) 9

=@~— Bién LN gop (phai)



Hiéu qua hoat déng clia TNG & muc kha so vGi cac céng ty may niém yét

CCC cho thay dau hiéu cai thién tir 2021-2025, phan anh hiéu qua
quan ly von luu ddéng dugc nang cao clia TNG

Ngay Ngay
150 - - 80
100 A - 70
50 1 - 60
O T -
50 To
2021 2022 2023 2024 2025
Il DIO (trai) I DSO (trai) I DPO (trai) —@— CCC (phai)

FCF cai thién ro rét tu 2021-2024, tuy nhién lai quay trd lai vung dm
vao 2025 chd yéu do TNG tiép tuc ddy manh dau tu san xuat

Nghin ty dong
1,0 -

0,5

0.0
-0,5

2021 2022 2025

I cFrO [ CAPEX —@— FCF

2023

2024

Hiéu qua hoat déng cia TNG & muc kha, vsi ROE trung binh 2021-2025 ding thir 3 so véi cac cong ty may niém yét. Tuy nhién, viéc
phu thudc I6n vao don b8y dé dau tu san xuat knién cho ROA ciia TNG kém canh tranh

ROE TB 2021-2025 ROA TB 2021-2025

HTG

MSH

1 TNG
| I
VGG
TCM

TVT

Viethp‘

Nguon TNG, FiinPro, Vietcap. Chu thich: DIO = s6 ngay tén kho, DSO = sé ngay thu tién khach hang, DPO = s6 ngay tra tién nha cung
cap, CCC = ca céu chi s6 vong quay tién mat, CFO = dong tién tu hoat ddng kinh doanh, CAPEX = chi phi d4u tu, FCF = dong tién tu do

0 1 2 3 4 Nghinty déng

TNG

— = -

HTG

MSH

TCM
I No ngéan han 2025 (trén)

4 Ng dai han 2025 (trén)
¢ Ngvayrong/VCSH 2025 (dudi)

TVT

VGG

I T T T T 1 %
-40 0 40 80 120 160



Triénvong Cong ty

Vietcap



Nam 2026, chung téi ky vong TNG tlep tuc huadng Igi tu xu huong dich
chuyén don hang sang Viét Nam nho Igi thé thue quan, dong thoi chién
lugc dau tu cdng nghé bai ban sé ho trg TNG cai thién hiéu qua hoat dong

NGANH DET MAY VIET NAM

Tri€nvong 2026

MUC TIEU XUAT KHAU
49 ty USD

(+6% svck)

PONG LUC TANG TRUGNG:

Chuyen dich tu Rong sang “Sau: Tap
trung néng cao gla tri gia tadng, san xuat
xanh & ung dung céng nghé théng minh.

Tang ty Ié ndi dia hoa: Hién tai dat khoang
45- 45-48%. Muc tiéu tang ty I1& ndi dia hoa, tan
48% dung cac hiép dinh thuong mai tu do dé€ gia
tang Igi thé canh tranh quoc té.

TNG sé la mét trong nhing cong ty may mac hudng Igi
nh& vi thé & chién luge dau tu bai ban
| |

Vieth p Nguén: TNG, Vietcap

Qrung Quéc.

TNG: Hudng Igi nhé dich chuyén don hang & dau

tucéng nghé

HUGNG LGOI TU
sy DICH
CHUYEN BON
HANG CUA MY
SANG TRUNG
Quoic

Nh& quy md san
xudt 16n & kha
nang dap ung cac
don hang phuc
tap, TNG hudng Igi
truc tiép tu sy
dich chuyén don
hang tU My sang

~

ROBOT AGV TY
CHE:

CHI _ o

PHI 50/°
TNG tu san xuéat
dé su dung va
thuong mai hoa
robot dan dudng
théng minh SLAM

(chi phi dau tu

/

bang V2 nhap kh&u)
\ /

/" HETHONG )

QUAN TRITRE
VA CHUYEN
TREO TUDONG

cung cép
& A ,

phan tich

san xuat

chuyén treo da
hoat dong

Giup _giam chi phi
van hanh & phu
thudc nhéan cdng.
Nam 2026, TNG dat
muc tiéu 50% s6
chuyén may
chuyén sang hé

@éhg chuyén trecy




Chung téi du bao doanh thu 2026 tiép tuc phuc héi vdi tdng trudng 15% svck

Doanh thu gop 2026 du bao dat 10 nghin ti{ dong (+15% svck).
TNG cho biét hién tai don hang da 1ap day dén thang 10/2026 va
chua bi anh hudng bdi tinh hinh chién su thé gidi

Nghin ty dong %
15 - - 30
10 - - 20
e
.. ks Nl B
2022 2023 2024 2025 2026F
I FOB (tréi) Il B&t dong san (trai)
B CMT (tréi) Tang trusng svck (phai)
ODM (trai)

N&m 2026, bién LN gép ky vong sé cai thién 49 diém co ban
svck, chu yéu nho téi uu chi phi do ap dung may moc thiét bi tu
dong, céng nghé trong diéu hanh san xuat; va sé phan nao bu dap
chi phi nguyén vat liéu tang (~5-10%) trong quy 4/2026

Quy 1/2026, TNG ghi nhan doanh thu tang trudng tich cuc - dat 2
nghin ty déng (+29% svck). Quy 1 thusng khéng phai mua cao
di€m clia TNG, vai doanh thu chiém trung binh 18% tu 2022-2025

Nghin ty dong

12 4

8

4L A
19% 19% 18% 17% 20%
2022 2023 2024 2025 2026F

I Doanh thu Quy 1thuc té

Chi phi ban hang & QLDN 2026 du bao tang 17% svck, chd yéu do
chi phi van chuyén tang, dugc bu dép mot phan nhd téi uu van
hanh (diéu phoi don hang, han ché phat sinh 16 gap, tan dung van
chuyén hai chiéu) va kha nang dam phan véi nha cung cap

o TNG hién tai chua b anh hudng bai gia NVL Ty déng %
Nghinty dong tang do da dat hang xong cho vu Thu- %

Bdng 2026. Tuy nhién, chi phi NVL cho vu 800 - - 40
2 7 Xuan He 2027 dy bao sé gay anh hudng r 18

trong quy 4/2026 L 16 600 - - 30

1 | W B 14 400 b I - 20

1 200 A . L 10

0 N e r
2022 2023 2024 2025  2026F 2022 2025 2024 2025 2026F
LN gop (trai) —@— Bién LN gop (phai) Il Chiphi ban hang & QLDN (trai) Tang trudng svck (phai)
Vleth p Nguén: TNG, Vietcap. Chu thich: 2026F = du béo cua Vietcap, NVL = nguyén vat liéu 13



Qua do, LNST 2026 du bao dat 456 ty dong (+16% svck)

V6i k€ hoach tiép tuc dau tu san xuét, chung toi du bao TNG sé
khéng gidm ng vay trong ngan han. Do dé chi phi l&i vay sé tiép
tuc tao ap luc Ién Igi nhuén trong 2026

Nghin ty dong Ty déng
5 - - 300
4 .
5 | 200
27 100
‘] -
0 .

2022 2023 2024

2025
I T6ngngvay (trai) —@= Chiphilaivay (phai)

2026F

Qua dé, LNST-CDTS 2026 du bao tiép tuc phuc héi va dat 456 ty
dong - tuong duang vdi tang trudng 16% svck

Ty déng %
500 - - 9
400 - .\/v - 8
L 7
300 T | 6
200 - o o | 5
100 - v -4
=
2022 2023 2024 2025 2026F

LNST-CDTS (trai)
—@— Bién LN hoat dong (phai)

—@— Bién LNST-CDTS (phai)

Quy 1/2026, TNG ti€p tuc ghi nhan thu nhap bat thuéng 25 ty
déng - phan I6n dén tu khoan tam Ung boéi thudng bao hiém lién
quan dén tran |G thang 10/2025, hién van dang trong qua trinh dam
phan. Nam 2026, chung toi than trong du bao thu nhap thuan &
muc tuong duong nam 2025

Ty déng
40 - 0 - »
20 -
0 ] .
-20 - -10
-21
2023 2024 2025 Quy 1/2026  2026F

B Chiphikhac M Thunhap khac

Nam 2026, TNG dat muc tiéu LNST 450 ty dong (+14% svck). Tu
2022-2025, ngoai tr 2023, TNG déu vugt muc tiéu LNST U 5-16%

K&hoach LNST ciia TNG
Ty dong

600 ~

450 456

340

400 H

200 ~

0 -

-200

2022 2023 2024 2025

2026G 2026F

B % thuc té so voi ké hoach

. A
Vleth p Nguén: TNG, Vietcap. Chu thich: 2026F = du bao 2026 cua Vietcap, 2026G = ké hoach 2026 clia TNG 14



Pinh gia & Rui ro Pau tu

Vietcap



TNG hién dang giao dich vGi P/E trugt 12T Ia 6,4 1an. Chung téi tin rang
dinh gla cua TNG sé ducc hudng Igi tu tri€én vong nganh thuan Igi va tiém
nang gia tang thi phan trong tuong lai

Ng vay P/E  P/Bquy

Svck  rong/ ROA  truct gan

(%)  VCSH 12T*  nhat
(%) (x) (x)
MSH May Séng Hong 4197 5538 49 6300 488 146 328 134 6.8 2,2
TCM DétmayThanhCong 2571  3.644 44 2691 25 -5 1.0 66 10,0 1
VGG May Viét Tién 1861 10509 7.8 4234 20,6 377 183 7.4 4k 0,8
HTG D&t may Hoa Tho 1516 5412 61 3166 127 431 296 96 47 13
TVT May Viét Thing 336 1603 61 423 693 298 81 33 8,4 0,6
Trung binh 2096 5341 16 33,3 298 18 20,0 81 6,9 1,2
Trung vi 1861 5412 49 3166 206 -11,5 183 74 68 11
TNG .Er’f;‘ét”"éTh”""gmai 2703 8699 13,6 3931 249 1270 196 59 64 1,4

+ Chung téi chon cac cong ty dét may niém yét tai Viét Nam co hoat dong tuong dong vai TNG dé tham chi€u. TNG hién dang
giao dich & muc P/E trugt 12T 14 6,4 1an, thap hon 6% so vai trung vi P/E cla cac cong ty cung nganh trong khi cé toc do
tang trudng thudc nhém dén dau. Chung téi tin rang dinh gia cla TNG sé& dugc hudng Igi tu trién vong nganh thuén lgi - dac
biét tu chién lugc dau tu cdng nghé clia TNG sé ho trg cong ty gia tang thi phan, cai thién hiéu qua hoat dong, qua dé thuc
day ROA/ROE trong thai gian téi. Theo du bao clia chung téi, P/E du phong 2026 ctia TNG 14 6,11an.

« TNG cling co lich st tra c6 tuc tién mat déu dan ti 800-2.000 déng/CP tir2021-2025 (tuong duong DPS/EPS trung binh 61%).
Chung toi du bao TNG tiép tuc tra cd tuc tién mat 2.000 dong/CP trong 2026.

Vleth p Nguén: FiinPro, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 29/4/2026). Chu thich: *chua diéu chinh cho quy khen thusng va phuc Igi. 16



Ap luc tai chinh do ty I1é don bay cao, ruiro vi mé & dia chinh tri, va ruiro
tap trung khach hang la nhiing yéu té can chuy khi dautuvao TNG

e .. N Kha nang Muc do
Yeu to ho trg/ Ruiro dau tu: xadyra  AHIginhuan

Ap luc tai chinh do ty 1é don bay cao O O

TNG co ng vay rong/VCSH 127% - cao nhat nganh. Vi FCF am nadm 2025 va ap luc dao no ngan han lién tuc, TNG sé
gap kho khan vé thanh khoan néu 1ai suat tang manh hodc don hang sut giam. DU vay, chung toi danh gia ap luc tai
chinh nay sé dugc xoa diu phan nao nha trién vong don hang du kién duy tri 6n dinh trong nam 2026.

RUi ro vi mo & dia chinh tri @ Q

RUi ro vi mo tu xung doét dia chinh tri va lam phat tai cac thi trudng xuat khdu trong diém co thé day chi phi logistics
|én cao va lam suy yéu luc cau tiéu dung. Tuy nhién, theo chung tdi, méi quan hé ddi tac chién lugc vai khach hang
I6n Decathlon sé& la "bd dém" ving chac giup TNG duy tri hoat déng san xuat én dinh trusc cac bién dong trong
2026. Cung vai viéc don hang da duac 1ap day dén thang 10/2026, chung téi danh gid rui ro thi trudng sé khong gay
tac déng dang k& dén du phong két qua kinh doanh nam 2026 cla chung toi.

Rui ro tap trung khach hang @ Q

TNG phu thudc dang ké vao 2 khach hang I6n Decathlon va Asmara, khién muic do da dang hoa han ché va nhay cam
véi bién dong don hang hoac dich chuyén sang nha cung cap chi phi thap han. Tuy nhién, theo quan diém cuia chung
toi, viéc Decathlon dua TNG vao Top 3 nha cung cap toan cau va dich chuyén trung tam phat trién tu Vi Han sang co
s& clia TNG thdi gian gan day dé tao ra rao can thay thé tuong déi cao cho TNG. Nha dé, TNG khong chi dugec dam
bao vé lugng don hang 8n dinh ma con ¢ Igi thé I6n trong viéc chd déng 1ap ké hoach san xuat dai han.

Vleth p Nguén: Vietcap. Chu thich: AH = Anh hudng, O = kha nang xay ra/ muc dé anh hudng thap nhat, ® = kha nang xay ra/ muc do anh hudng cao nhat
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Mét s6 hinh anh tai budi tham quan nha may Séng Céng 3 cua TNG ngay
10/4/2026 (1/2)
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Robot dan duong théng minh, vdn  Khu chuyén treo (ho trg tang nang Trung tém phat trién san phdm cua
chuyén theo dudng ray suat 15% so Vvéi chuyen may truyén TNG & Decathlon (Decathlon chuyén
thong; chi phi dau tu 600-700 triéu tu VG Han (Trung Quéc) vé)
dong/chuyén)
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Mét sb hinh anh tai budi tham quan nha may Séng Céng 3 cua TNG ngay

10/4/2026 (2/2)
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Bang theo d&i nang suat cap nhéat theo tlng gidy tu &
hé théng app TNG ndi bd
Kho nguyén liéu co ma QR code dé

theo dbi tung khoang/ké, canh
bao suic chiia & ho tra truy vét

Viethp‘

Khu vuc phong Lab do TNG tu xay
dung nham chu déng thuc hién
kiém dinh va kiém soat chat luong
san pham cua céng ty.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Buc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan
cla chung téi déi véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan ducc
thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gdbm doanh thu tu
cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t6 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi clia Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc

xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién quan dén hoat dong thi trusng. Cong thic nay dudc ap dung tu ngay
1/1/12014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng loi nhuén ¢ déng (bao gém cb tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén 20%

KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duong ti10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG Téng loi nhuén c8 déng (bao gém ¢b tic) trong 12 thang téi du bao sé dao ddng gilla &m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao s& am tr 10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢ dong (bao gém ¢b tuc) trong 12 thang tsi du bao s& am trén 20%

BO phan nghién clu dang hoac co thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gom khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’E’hUC dgnb gia na}/ ng ra khl.?hua clo dz—lny du thpng :un cq SO lcze xac c{mh Ifhtjyerjﬂlngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
o Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cb phiéu nay.

Tru khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khéng khdp véi muc chénh léch gilia gia thi trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc
hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhat thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao céo nay. D& dugc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla knu vuc dé dugc giai dap.
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Lien Hé
Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién ciu & Phan tich
+84 28 3914 3588

research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Ching khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- VU Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam déc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc

Hoang Nam, ext 124

B4t dong san

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Dau khi & Dién

Pinh Thj Thuy Ducng, Pho Giam déc, ext 140

- b6 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Vimoé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Céng nghiép & Co s6 hatang

Nguyén Thao Vy, Trudng phong cao cép, ext 147
- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V3 Minh Buc, Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Phé Trudng phong, ext 363
- Lé Hai bang, Chuyénvién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu va Phéng Giao dich Chung khoan - Khach hang té chuc

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t6 chiic

+84 28 3914 3588, ext 525

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc biéu hanh
Phong Tu van Dau tu
+84 28 3914 3588, ext 222
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