Vietcap

CTCP Sgi Thé Ky (STK)

Nganh Dét may
Ngay bao cao 28/06/2024
Gia hién tai 29.250 VND
Gia muc tiéu 38.100 VND
Gia muc tiéu gannhat 33.300 VND
TLtang 30,3%
Loi suét c8 tuc 1,4%
T6éng muc sinh 16i 31,6%
GT vén hoa 2,9 nghin ty déng
Room KN 2,4 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 5ty dong
C6 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 94 1tr
Phaloang 10,1tr

STK VNI
P/E (truct) 31,4x  15,9x
P/B (hién tai) 1,7x  1,8x
ROA 3,4% 1,9%
ROE 5,5% 12,1%
Tong quan Céng ty

STK & mot trong 2 nha san xuét
hang dau Viét Nam trong mang sgi
dai polyester, nhdm dén cac khach
hang trong phan khuc trung cép va
cao cap. Khach hang chinh cuia STK
la cac nha san xuat vai toan cau.
STK déng vai tro la nha cung cép
cho cac nhén hiéu thdi trang nhu
Adidas, Nike va Puma.

Dién bién gia c& phiéu

30%
15%
-15%
YTD 1Y  3Yann.
STK H VNI

Nguyén Thi Ngoc Han
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao céap

See important disclosure at the end of this document
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% Cap nhat
Mé tai khoan - -
MUA +31,6%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 1.425 1.995 3.007 3.499
% YoY -33% 40% 51% 169%
LNST-CDTS (ty déng) 87 154 339 523
% YoY -64% 76% 120% 54%
EPS % YoY -65% 62% 104% 54%
Bién LN gbp 13,5% 14,3% 17,0% 19,9%
Bién EBITDA 14,3% 16,5% 19,4% 21,8%
Bién LN tu HBKD 7,8% 9,8% 13,2% 16,4%
Bién LN rong 6,1% 7,7% 11,3% 15,0%
Dong tién tu do/DT -68% -10% 18% 16%
EV/EBITDA 19,9x 12,3x 6,9x 5,3x
P/E 26,4x 19,4x 9,5x 6,2x
P/B 1,7x 1,6X 1,4x 1,2x
ROE 5,5% 8,3% 15,3% 20,5%

Lugng don dat hang phuc hdi manh trong quy 2/2024

Chung téi tang 15% gia muc tiéu cho CTCP Sagi Thé Ky (STK) 1&én 38.100 déng/cé phiéu va nang
khuyén nghi t PHU HOP THI TRUGNG 1én MUA.

Gia muc tiéu cao hon cla chung téi do 1) chung téi tang 5% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2024-26 clia chung téi, vai muc thay d&i tuong ung 1a -28%/15%/14% ddi véi du bao cac
n&m 2024/25/26, 2) chung téi cap nhat mo hinh dinh gia tir cudi nam 2024 sang gidta ndm 2025
va 3) chung téi tang P/E muc tiéu tu 14,0 1an 1én 16,0 Ian.

P6i voi nam 2024, chung téi ha du bao san lugng ban vi san lugng ban udc tinh nia dau nam
2024 thap hon ky vong cua chung t6i, mot phan dugc bu dép bai chénh 1éch gia cao hon (gia
san phdm so vdi gia hat PET dau vao). Chung téi van gil quan diém lac quan vé viéc san luong
ban tang manh trong nlra cudi ndm 2024 vi (1) lugng don dat hang clia STK da co déu hiéu phuc
hoi rd rang trong quy 2/2024, (2) cdng suat mai tl Unitex trong quy 3, sém hon du kién va (3)
chénh léch gia cua STK tdng manh han ky vong trudc day clda chung toi.

Gia muc tiéu clia chuing téi tuong ung vai P/E du phong nam 2024/25 |a 25,3/12,4 1an, so véi muc
trung binh 5 n&m cuia STK Ia 14,2 14n. Chung t6i tin réng STK xUing dang cé P/E cao hon muc
trung binh clia céng ty nhd téc do tang trudng kép (CAGR) EPS giai doan 2024-2026 du kién
tédng manh dat 46%, nhd Igi nhudn phuc héi trong giai doan 2024-25 va cdng suat tang 60% tu
Unitex trong quy 3/2024, chung t6i ky vong lugng cong suét nay sé co ty 1& hap thu cao khi
luong don dat hang clia STK phuc hoi.

Nha may Unitex d& hoan thanh 90% qua trinh thi céng va 60% qua trinh |&p d&t may moc.
Chung t6i ky vong Unitex sé bat dau van hanh mot sé day chuyén Sai dun xo dai (DTY) vao dau
quy 3/2024 va van hanh hoan toan vao quy 4/2024. Hién tai, chung téi du bao Unitex sé b sung
thém 36.000 tan (+60% so vdi cdng suét hién) cho cdng suét hién tai clia STK trong nam 2024,
RUi ro déi vai quan diém tich cuc clia chuing t6i: Nhu cau cuia khach hang cudi yéu hon du kién
& cac nén kinh té trong diém; Viét Nam mat thi phan vai, sgi; mat nha cung cép nguyén liéu tai
ché chinh ctia STK Ia Unifi.

Lugng don dit hang tdng manh trong quy 2/2024 sé hé trg da phuc héi trong nira cudi nam
2024. Sau giai doan giam tén kho 2022 - 2023, muc tén kho cliia mot sé nha ban Ié va thuong hiéu
dét may hién da quay lai muc hop ly. Trong quy 2/2024, lueng don hang clia STK d& dat 9.000 tan
(+67% QoQ; +14% YoY), nhd hoat dong b3 sung ton kho va cac don dat hang chuyén ti Trung
Qudc. Tuy nhién, san lugng ban thuc té so bd trong quy 2/2024 dat khoang 6.700 tan (+25% QoQ;
-15% YoY) do cac van dé vdi hé théng kiém soat chat lugng tu dong vira duge dung dé thay thé
cho hé théng kiém soat chat lugng thd cédng vao dau nam nay. Tuy nhién, ching téi cho rang xu
hudng chung cho thdy nhu cau sé tiép tuc phuc hoi trong nlia cudi nam 2024.

STK da diéu chinh ké hoach ndm 2024 cua cdng ty. STK dat k& hoach mai cho doanh thu nam
2024 1a 2,3 nghin ty dong (+61% YoY; 115% du bao ndm 2024 mai clia chung toi) va LNST la 212 ty
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dong (+142% YoY; 135% du bao nam 2024 mdéi cla chung téi). K& hoach nay lac quan hon so Vi
du bao cla chung toi.

STK dé xuat ban c& phiéu quy va tién hanh phat hanh riéng 1é tang vén thém 14% (vui long
tham khao chi ti€t & trang 8). Ngoai ra, STK dé xuat khong chia ¢ tuc tién mat cho nam tai chinh
2023 va chia c6 tuc c6 phiéu vai ty 1€ 15% (100 & phiéu hién hitu sé& nhan thém 15 ¢ phiéu).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/06/202412
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Hinh 1: Doanh thu hang quy cia STK
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Nguén: STK, Vietcap

Hinh 2: LNST hang quy cua STK
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Nguon: STK, Vietcap

Hinh 3: Xuat khau dét may Viét Nam (ty USD): may mac, vai, sgi va xo
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Nguén: T8ng cuc Hai quan, Vietcap t8ng hop
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Tri€n vong nam 2024: Du kién phuc hdi dang k& vao nla cudi
nam 2024

Hinh 4: Dy bao cla Vietcap cho ndm 2024

Ty déng 2023 Dubao Dubao Dubao Nhan dinh cua Vietcap ddi véi du bao nam 2024
2024 2024 2024ci
mdi YoY
San lugng (téan)* 27.631 37.302 35% 40.894  *Sanlugngban dat 5.400 tan trong quy 1/2024, va san lugng ban quy

2/2024 udc tinh so bd dat 6.500 tan.

* Chuing téi luu y réng luong don hang trong quy 2/2024 14 9.000 tan,
nhung doanh sé ban thuc té€ bi kim ham do cac van dé tu hé théng
ki6m soat chat luong tu déng, da dugc khéc phuc vao thang 6.
*Chung t6i ti€p tuc duy tri quan diém lac quan déi vai da phuc héi nhu
cau trong nlra cudi nam 2024.

Doanh thu 1.425 1.995 40% 2.227

Sgi nguyén sinh 719 944 31% 885 *Trongquy 1/2024, san lugng ban gidm 18%, it han dy béo cua chung
t6i, va tang 29% YoY tU muic co s thap clia nam 2023,

* Chung téi ky vong san lugng ban nam 2024 sé tang 30% YoY.

Sgi tai ché 706 1.051 49% 1.342  *Pong gop cla sgi tai ché giam tU muc 40% trong nam 2023 xudng
30% trong quy 1/2024, chtiyéudo (1) nhu céu sgi nguyén sinh vdi gia
thép hon tang trong boi canh nhu cau yéu va (2) nhing béat cap vé
quy dinh clia T8ng cuc Hai quan lién quan dén gidy ching nhan xuat
XU (C/0).

* Dya trén KQKD quy 1/2024, chung t6i du bao mang sg tai ché sé
ddng gop vao doanh thu it han trong ndm 2024. Tuy nhién, dy bao cua
chung t6i tuong Ung vdi viéc san lugng ban tang 42% YoY.

Lgi nhuan gop 192 285 48% 358

Chi phiban hang -20 -34 68% -22  *Trong quy 1/2024, ty I& chi phi ban hang/doanh thu tang 2,6% (so
vdi cac muc tuong Ung 1,0% va 1,7% trong quy 1va quy 4/2023), chu
yéu do mét s6 don hang sU dung hinh thic xuét khdu “Giao hang tai
noi dén (DAP)”.
* Chung t6i du bao viéc giam chi phi ban hang sé bat dau tu quy
2/2024 vi STK d& chuyén hinh thic xuat khdu sang “FOB” cho héau hét
cac don hang.

Chi phi G&A -60 -56 -7% -63

LN tu HDKD 112 195 74% 272

Thu nhép tai chinh 19 29 54% 13

Chi phi tai chinh -42 -59 40% -46  Cao hon so voi cung ky do chi phi l&i vay lién quan dén khoan vay 53
triéu USD ma STK d4 vay dé tai trg cho Unitex. Chung ti cho réng STK
$& vOn hda khoan chi phi nay dén quy 4/2024.

L&i/16 khac 2 1 -36% 1

LNTT 91 167 84% 238

LNST 87 154 77% 219

BiénLN 13,5% 14,3% 16,1% * Chénh léch gia tdng hop s& phuc hdi 8% YoY.
* Chung t6i gidm 180 diém ca ban trong dy bao bién Igi nhuan gép chu
yéu do dong gop tU mang sgi tai ché thap hon.

Bién LN gop téng hop 3,9% 4,3% 5,8%

Bién LN gdp sgi nguyén sinh 23,2% 23,3% 22,8%

Bién LN gbp sgi tai ché 5,6% 4,5% 3,9% *Thap hon so vdi cung ky nhd tinh kinh té theo quy mé.

SG&A/doanh thu 7,8% 9,8% 12,2%

Bién LN tu HBKD 14,3% 16,5% 17,8%

Bién EBITDA 6,1% 7,7% 9,8%

Nguén: Vietcap (San phdm ctia STK dudc dinh gia bang cach cdng thém ‘chénh 1éch gid’ tuyét déi vao gia hat
PET dau vao, * usc tinh cua Vietcap)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/06/2024 1 4
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi ti€ép tuc st dung mé hinh dinh gia két hop 50:50 gilta
phuong phap P/E muc tiéu va chiét khdu dong tién (CKDT) va cap nhat gia muc tiéu cla chung toi
sang gitra nam 2025.

Chung téi cling tang hé s6 P/E muc tiéu - ap dung cho EPS trung binh du phdng nam 2024/25 - tu
14148n1én 16 1an, cao hon P/E trugt trung binh 5 nam cua STK 14 14,2 1an. Gia muc tiéu cla chung
t6i tuong Ung P/E du phong cac nam 2024/25 cla STK 1an lugt d muc 25,3 1an/12,4 1an. Chung toi
cho rang STK phu hgp vai dinh gia P/E cao hon muc trung binh ting dugc ghi nhan do chung toi
ky vong Igi nhuén sé& phuc héi manh trong cac nam 2024/25 va cong suét du kién tang 60% nho
nha may Unitex trong quy 3/2024.

Theo quan diém cua chung t6i, STK co muc dinh gia hdp dan véi P/E cac nam 2024/25 |an lugt &
muc 19,418n/9,5 1an, tuong Ung PEG 3 nam la 0,3 dua trén viéc chung téi dubao tée do tang trudng
kép (CAGR) EPS bao cao giai doan 2024-2026 la 46%. Chung toi tin rang trién vong tang trudng
Igi n(huan manh mé clia STK phan anh muc P/E cao trong ngén han clia cong ty.

Hinh 5: Tém tat dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatri Tytrong Gia tri
Phuong phap dinh gia hop ly

CKDT 39.436 50% 19.718
P/E tai 16,0x EPS dy phong 2024/25 36.668 50% 18.334
Gia muc tiéu (déng) 38.100
P/E duphdng 2023/2024/2025 tai gia muc tiéu 34,4x125,3x/12,4x

Nguén: Vietcap

Hinh 6: Dinh gia CKDT cho STK cula Vietcap

Chi phivén Cii Méi  Dubdo dong tién tudo Ty
déng
Beta 1,0 1,0 TénggiatrihiéntaicuaDTTD 1.752
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0% Gia tri hién tai cla gia tri cudi (2%) 3.547
Ty & phirdiro 6,0% 6,0% TéngGTHT cuaDTTDvaGTC 5.299
Chi phi VCSH 14,0%  14,0% +Tiénmat & dau tungan han 159
Chi phi ng vay 7,0% 7,0% - Ngvay -1463
Ng vay muc tiéu 25,0%  25,0% +Khoan thg tU phat hanhriéng1é va 348
ban c6 phiéu quy
Thué doanh nghiép 4,0% 4,0% GiatriVCSH 4.343
WACC 12,1% 12,1%  S6lugng CP luu hanh, triéu 10,1
Gia tri hgp ly (déng) 39.436

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/06/202415
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Hinh 7: Dy bao dong tién cho STK

Ty déng 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Loi nhuén trudc lai vay & thué 108 196 397 585 736 832
- Thué -4 -16 -16 -29 44 -50
+Khéau hao 92 134 188 189 190 198
- Vén XDCB -950 -864 -37 -9 -10 -3N
- Tang vén HEKD -397 381 125 -110 -71 -82
Dong tién tu do -1.151 -169 657 626 800 587
GTHT cla DTTD -160 553 471 537 351
T8ng GTHT cua DTTD -160 394 864 1.401 1.752

Nguon: Vietcap

Hinh 8: Phan tich dd nhay cla gia muc tiéu STK lién quan dén WACC va téc dd tang truéng
dai han trong dinh gia DCF, céc yéu td khac khéng ddi

Gia muc tiéu cua STK WACC
(déng)
11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1%
0% 37.100 36.100 35.100 34.200 33.400
Tang trudng dai han 1% 38.800 37.600 36.500 35.400 34.500
) 2% 40.800 39.300 38.100 36.900 35.800
3% 43.300 41.500 40.000 38.600 37.400
4% 46.500 44.300 42.400 40.700 39.200

Nguén: Vietcap

Hinh 9: P/E trugt cla STK
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Nguon: FiinGroup, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Gia myc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu (dong, da diéu chinh chia tach cé phiéu)
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Nguon: FiinGroup, Vietcap
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Phu luc: K& hoach phat hanh ¢é phiéu nam 2024 cua STK

1. Phathanhriénglé:

- S6lugng c6 phiéu mai: 13,5 triéu

- S6luong c8 phiéu dang luu hanh cuia STK: 94,1 triéu

- Gi4:18.000-60.000 dong/cd phiéu. Muc gia cudi cling sé dugc xac dinh dua trén gia thi
trudng va dam phan sau khi dugc Uy ban Chuing khoan Nha nudc phé duyét.

- S6tiénthu dugc: 247 ty-810 ty déng

Hinh 11: Cac nha dau tu tryc tiép trong ké hoach phat hanh riéng 1é ciia STK

Nha dau tu Céphiéuhiénhitu C& phiéu Sau dgt phat hanh
mgi riénglé

Ong Dang Triéu Hoa (TGD) 13.454.126 (14.4%) 5.500.000 18.954.126 (17.2%)

Ba bang My Linh (Chu tich 13.985.340 (14.9%) 7.000.000 20.985.340 (19.1%)

HDQT)

Ong Nguyn Thai Hing 1526.109 (1.6%)  100.000 1.626.109 (1.5%)

Ong Phan Gia Ding 2.940.840 (3.1%) 3900.000 3.840.840 (3.5%)

Cé phiéu dang luu hanh 94.095.501 13.500.000 107.595.505
Nguon: STK

Theo STK, chd tich HDQT, TGP va 2 ¢ déng hién hitu khac cua céng ty mudn mua 13,5 triéu c8
phi€u mai tU STK sau do ban 13,5 triéu ¢6 phiéu hién hitu clia ho cho cac nha dau tu mai vai muc
cung muc gid. Do cac ¢8 phiéu mdéi phai chiu thai gian han ché chuyén nhuong theo quy dinh, 4
c8 déng trén da cho biét ring ho s&n sang chiu khoan thai gian han ché chuy&n nhuong nay thay
cho cac nha dau tu mai. Diéu nay sé giup STK dam phan muc gia tét hon va thu hit vén tl cac nha
dau tu mai. Danh sach cac nha dau tu méi van chua dugc chét va STK khong loai tri cac nha dau
tu tai chinh va chién luge. Trong Bao cao cép nhat nay, ching téi diéu chinh muc gia phat hanh
gia dinh tl 20.000 dong/cd phiéu |én 22.000 déng/cs phiéu vi gia ¢6 phiéu da tang va STK cé ké
hoach dat gia phat hanh c& phiéu clia cong ty dua trén gia thj trusng.

2. ESOP:

- S6lugng cd phiéu: 1,04 triéu ti c8 phiéu quy

- S6lugng c8 phiéu dang luu hanh clia STK: 94,1 triéu
- Giaphathanh: 20.000 dong/cd phiéu

3. Phuong an ban cé phiéu quy:

STK d& thong qua viéc ban 1,5 triéu c8 phiéu quy trong t8ng s6 2,5 triéu c8 phiéu quy hién dang
s6 hiu, thong qua khép 1énh va/hoac thoa thuén. 1,04 triéu 8 phiéu trong s6 ¢ phiéu nay sé
dugc ban dudi hinh thic ESOP.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 28/06/202418
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Bao cao Tai chinh

KETQUALOINHUAN (tydéng) 2023  2024F  2025F  2026F BANG CBKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 1.425 1.995 3.007 3.499 Tién va tuong duong 109 109 276 774
Gia von hang ban -1.233 -1.710 -2.497 -2.803 P&u tuTC ngan han 54 54 54 54
Lgi nhuan gop 192 285 510 696 Céc khoan phai thu 451 273 165 192
Chi phiban hang -20 -34 -32 -33 Hang ton kho 615 515 718 845
Chi phi quan li DN -60 -56 -81 -89 TS ngén han khac 167 59 89 103
LN thuan HPKD 112 195 397 574 Téng TS ngén han 1.397 1.010 1.302 1.968
Thu nhap tai chinh 31 29 22 31 TS daihan (gbp) 2.889 3.753 3.791 3.800
Chi phi tai chinh -54 -59 -67 -55 - Khau hao I0y k& -1.464 -1.598 -1.786 -1.975
Trong do, chi phi lai vay -17 -29 A -34 TS daihan (rong) 1.425 2.156 2.005 1.825
Lgi nhuén tucoéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 14 14 14 14
L&/13i thuén khac 2 1 1 1 TS dai han khac 139 134 202 235
LNTT 91 167 353 551 Téng TS dai han 1.578 2.304 2.221 2.074
Thué& TNDN -3 -13 -14 -28 Téng Tai san 2.975 3.314 3.523 4.042
LNST trudc CBTS 87 154 339 523
Lai ich CP thiu s6 0 0 0 0 Phai tra ngan han 238 243 451 490
LN rong tru CDTS, bao cao 87 154 339 523 No ngén han 441 628 592 662
LN rong trirCDTS, diéu chinh @ 104 154 339 523 Ng ngén han khac 89 80 120 140
Téng ng ngén han 769 950 1.164 1.292
EBITDA 204 329 585 764 Ng dai han 578 278 0 0
EPS bao céo, VND 928 1.506 3.077 4.750 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS diéu chinh, VND © 1.109 1.506 3.077 4.750 Téng ng dai han 578 278 0 0
EPS pha loang, VND ™ 1.109 1.506 3.077 4.750 Téng ng 1.347 1.228 1.164 1.292
DPS, VND 400 600 1.200 1.900
DPS/EPS (%) 43% 40% 39% 40% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
M Piéu chinh cho 14i 16 bat thudng Vén c8 phéan 966 1127 1127 1127
Thang duvon CP 41 186 186 186
TYLE 2023  2024F 2025F  2026F Loi nhuan gitt lai 662 772 1.045 1.436
Tang trudng V6n khac -4 1 1 1
Tang trudng doanh thu -32,6% 40,0% 50,8% 16,4% LgiichCBTS 0 0 0 0
TT EPS, béo céo -61,4% 74,8%  103,2% 4L4,7% Vén chu sé hiiu 1.628 2.086 2.359 2.750
TTEPS, diéu chinh -66,4%  84,6%  111,2%  56,0% Téng cdng ngudn vén 2.975 3.314 3.523  4.042
Tang trudng DPS -62,1% 35,8%  104,4% 54,3%
SLCP Iuu hanh (tr) 94,1 10,1 10,1 10,1
Kha nang sinh I&i SLCPquy (tr) 2,5 0,0 0,0 0,0
Bién LN gop % 13.5%  143%  17.0%  19,.9%
Bién LNt HD % 7,8% 9,8%  132%  16,4% LUUCHUYENTIENTE (tydéng) 2023 2024F 2025F  2026F
Bién EBITDA 14,3% 16,5% 19,4% 21,8% Tién dau nam 235 109 109 276
Bién LNST sau Igiich CBTS 6,1% 7,7% 1,3% 15,0% Lgi nhuén sau thué 87 154 339 523
ROE 5,5% 8,3% 15,3% 20,5% Khau hao 92 134 188 189
ROA 3,4% 4,9% 9,9% 13,8% Thay d&i vén luu dong -397 381 125 -110
Diéu chinh khac 194 5 -68 -33
Chi sd hiéu qua van hanh Tién ti hoat déng KD -23 673 584 570
S6 ngay tén kho 160,0 120,6 90,2 101,8
S6 ngay phai thu 86,7 66,3 26,6 18,6 Chi mua sam TSCD, rong -950 -864 -37 -9
S8 ngay phai tra 60,5 54,5 46,9 58,6 PAutu, rong 137 0 0 0
TG luan chuyén tién 186,2 132,4 69,8 61,8 Tién tUHD dau tu -813 -864 -37 -9
Thanh khoan Cotucdatra 0 ~44 -66 -132
CS thanh toan hién hanh 1,8 1,1 1,1 1,5 Tang (giam) von ¢ phéan 0 348 0 0
CS thanh toan nhanh 0,8 0,5 0,4 0,8 Tang (giam) ng dai han 133 187 -35 70
CS thanh toan tién mat 0,2 0,2 0,3 0,6 Tang (gidm) ng ngan han 578 -300 -278 0
NG/Taisan 03 03 0.2 0.2 Tién tu cac hoat ddng TC khac -1 0 0 0
NG/Von st dung 0,4 0,3 0,2 0,2 Tién tirhoat déng TC 710 190 -379 -62
No/Vén CSH 0,6 0,4 0,1 0,0 T8ng luu chuyén tién té -126 -1 167 499
Kha nang thanh toan I3i vay 6,4 6,7 9,0 16,9 Tién cudindm 109 109 276 774

Nguon: STK, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan rdng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trédch cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong
ty, trong do bao gém doanh thu tucac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 2462626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Trinh Thi Thu Hoai, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céngnghiép va Cosé hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khéi méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khai Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Gidm déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuén béng van ban clia Céng ty C6 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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