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Nganh Van phong pham
Ngay bao cao 30/08/2024
Gia hién tai 54.000 VND
Gia muc tiéu 61.100 VND
Gia muc tiéu gan nhat 55.800 VND
TLtang +13,1%
Loi suat c8 tuc 5,6%
T6éng muc sinh 16i 18,7%

Fs Cap nhat

Md tai khoén
2
KHA QUAN +18,7%

2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu (ty dng) 3.462 3.863 4.496 5235

% YoY -2% 12% 16% 16%

LNST-CDTS (ty déng) 359 430 514 622

% YoY -11% 21% 20% 21%

EPS % YoY -7% 20% 20% 21%

Bién LN gop 43,7% 44,0% 44,3% 45,0%

Bién EBITDA 14,9% 15,6% 16,0% 16,5%

Bién LN tu HPKD 12,3% 13,3% 13,8% 14,5%

Bién LN rong 10,3% 1,2% 11,5% 1,9%

Dong tién tu do/DT 2,9% 1,4% 6.1% 6.8%

EV/EBITDA 7,9x 7,1x 5,9x 4,9%x

PIE 13,1x 11,0x 9,2x 7,6X

P/B 2,0x 1,9x 1,8x 1,7x

ROE 17,7% 19,9% 22,6% 25,8%

GT von hoa 4,5 nghin ty déng
Room KN 3,4 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 12,5 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 78,6 tr
Phaloadng 78,6 tr

TG VNI
P/E (truct) 10,6x 155%
P/B (hién tai) 19x  17%
ROA 14,5%  1.9%
ROE 19,3% 12,3%

Tdng quan Céng ty

CTCP Téap doan Thién Long la nha
sén xuét van phong phdm hang déau
Viét Nam v&i sén phdm da dang, bao
gom but viét, dung cu van phong,
dung cu hoc tap, va dung cu my
thuat. TLG ndm 60% thi trudng but
viét trong nudc va hién dang ddy
manh xuét kndu. TLG hién hop tac
v&i Newell Brands, cong ty dan dau
nganh tiéu dung toan cau co tru sa
tai My, ké t dau nam 2019.

Dién bién gia c8 phiéu
15%
10%

5%

0%

-5%

YTD 1Y 3Y ann.

TLG u VNI

Nguyén Thi Ngoc Han
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

Doanh thu xuét khau tich cuc, doanh thu trong nuéc dan phuc

hoi

 Chung téi duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho CTCP Tap doan Thién Long (TLG) mac du da tang
gia muc tiéu thém 10%. Gia c6 phiéu cua TLG da tang 20% trong 5 thang qua.

e Chung t6i ndng gia muc tiéu do chung téi ndng du bao LNST sau Igiich CDTS thém 69/4%/4%
trong cac nadm 2024/25/26 vai ky vong bién Igi nhuan gop du kién cao hon. Ngoai ra, ching toi
cép nhat mo hinh dinh gia dén gita ndm 2025.

e Chung tbi tdng du bao bién Igi nhudn gdp nam 2024 tU 43,0% 1én 44,0%, phan anh muc cai
thién nhe so vdi 43,7% trong ndm 2023, nhG cac dong san pham (SKU) cao cap mdi va hiéu
quéa hoat déng cao hon bu dép cho chi phi vat liéu tang.

e Chungtoiduy tri dubao chiphiban hang & quan ly (SG&A)/doanh thu nam 202414 30,8%, mac
du ty I& nay trong nlia dau nadm 2024 & muc thap la 26,6%. Chung téi du bao TLG sé& ghinhan
chi phi SG&A cao hon trong nlra cudi ndm 2024, dua theo lich st chi tiéu manh clia cong ty cho
ddi ngld ban hang va marketing.

e Chungtoi dubao toc do tang trudng kep (CAGR) EPS 14 20% trong giai doan 2023-2026, dugc
thuc d8y bai (1) vi thé dan déu thi trusng cla TLG, dudc hé trg bsi danh muc san phdm da dang
va mang Iusi phan phéi rong, (2) cac sang kién nang cao thuong hiéu va nang cao chat lugng
san pham gilp cai thién cc cau san phdm va (3) tham nhap su hon vao thi trudng xuat khau.

e Giamuc tiéu clia chung téi cho TLG tuong Ung P/E du phong cac nam 2024/25 14 11,4 18n so VG
P/E trugt trung binh 5 nam clia céng ty 14 12,3 1an.

 Rui ro: Bién Igi nhuan thap hon du kién do chi phi nhua cao; cac chién dich marketing va ban
hang khéng thanh cong.

Pa tang trudng manh cua doanh thu xuét kh&u: Doanh thu xuét kh&u (28% téng doanh thu)
tang 20% YoY trong nlra dau nam 2024, vugt qua ky vong trudc do cla chung téi. Trong do, OEM
(40% doanh s6 xuat khdu) tang manh 45% YoY. Doanh thu trong nudc cling phuc hdi 9% YoY
trong quy 2/2024, khi cac hiéu sach va clia hang tap hda da bd sung ton kno cho mua tyu trudng
quy 3, sau quy 1/2024 tram 1&ng vai muc giam 23% YoY. Trong tuong lai, chung téi ky vong niém
tin clia ngudi tiéu dung sé& phuc hoi vao nlia cudi nam 2024, dugc thuc ddy bdi sy phuc hoi cla
nganh san xuét Viét Nam, tir do thic ddy doanh thu ban hang trong nudc. Ngoai ra, chung toi ky
vong doanh thu xuét khdu sé tiép tuc tich cuc, duge ho trg bdi mang lusi phan phéirong clia TLG
tai cac nudc ASEAN.

Bién Igi nhuan gdp dat ky luc 46,1% trong quy 2/2024 cho thay kha nang dam bao bién Igi
nhuén goép nam 2024 cla TLG. Tinh dén cudi thang 8/2024, gia nhua dau vao da tang 11% YoY.
Tuy nhién, TLG da giam thiéu tac déng clia muc tang gia nguyén liéu dau vao nay théng qua (1)
céac SKU cao cdp mdi, (2) hang tén kho gia thap hon duac tich 10y trudc do, du cho 4 dén 6 thang
san xuat, cling vai tai ché nhua va (3) cai thién hiéu qua hoat ddng. Chung toi ky vong cac bién
phap giam thiéu tac dong nay sé ti€p tuc co hiéu qua trong nlia cudi nam 2024 trong béi canh
gia nhya dau vao tang (Hinh 2).
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Chung tdi duy tri du bao ty Ié chi phi ban hang va quan ly (SG&A)/doanh thu  murc 30,8%.
Con s6 nay cao hon muc 24%-25% trong giai doan 2015-2019 do TLG dang chi tiéu manh cho ddi
ngl ban hang va marketing. Ty 1& chi phi SG&A/doanh thu & 26,6% trong nlra ddu nam 2024 so
v4i 27,3% trong nlta cudi nam 2023. Tuy nhién, chung téi du phong TLG sé& ghi nhan chi phi SGSA
cao hon trong ntia cudi nam 2024, dua trén lich s chi tiéu cla cong ty. Cu thé, ty 1& chi phi
SG&A/doanh thu lan luct |4 36,1% va 36,9% trong nlia cudi ndm 2022 va nla cudi nam 2023.
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Tri€n vong ndm 2024: Doanh thu xuat khiu duy tri da tang
manh

Hinh 1: Dubao ndm 2024

Ty déng 2023 Du bao YoY Du bao Nhan dinh cua Vietcap
2024 2024 cii -
mgi

Doanh thu thuan 3.462 3.863 12% 3.925 =+ pjéu chinh gidm nhe, phan &anh KQKD nifa dau ndm 2024
va cac yéu t6 mua vy. Trong nla dau ndm 2024, ngoai tri
but viét, tat ca cac san phdm déu tang trudng.
* Chung t6i van du kién téc dé tang truong doanh s sé
cham lai so vai muc trudc COVID do niém tin tiéu dung yéu
trong nlia dau nam 2024, trudc khi phuc hoéi vao nlia cudi
nam 2024 khi nganh san xuat Viét Nam phuc hoi.

But viét 1.623 1.747 8% 1.830

Dung cu van phong 934 1.053 13% 1.053

Dung cu hoc tap 320 403 26% 361

Dung cu my thuat 415 468 13% 489

Kinh doanh hang hoa 170 192 13% 192

&khac

Trong do: Xuat khau 813 1.000 23% 959 chung i ky vong doanh thu xuat kh&u sé duy tri da tang
trudng manh mé, dugc hé trg bsi mang Iusi phan phéi vimg
chéc clia TLG tai cac nudc ASEAN.

Lgi nhuan gop 1.513 1.701 12% 1.688

Chi phi SG&A -1.087 -1.188 9% -1.207

Lgi nhuan tir HDKD 470 554 16% 522

Chi phi I&i vay -18 -13 -25% -14

LNST saulgiich 359 430 20% 404

CDbTS

Bién LN gop % 43,7% 44,0% 43,0%  * Caj thién nhe so véi cung ky nha (1) SKU cao cap mai va
(2) hiéu quéa hoat déng cao hon bu dép cho muc tang gia
nguyén liéu thé.

Chi phi SG&A/doanh 31,4%  -30,8% 30,8%  * Thap hon nam 2023 do doanh thu cai thién va dong gép

thu % cao hon i xuat khdu OEM, khong phai chiu chi phi ban hang
va khuyén mai lon.

Bién LN tU HDBKD % 12,3% 14,3% 12,3%

Bién LNST sau Igi ich 10,3% 11,1% 10,4%

CBTS %

Nguén: TLG, Vietcap
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Hinh 2: Gia nhya dau vao chinh clia TLG va gia dau
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
Hinh 3: Tinh mua vu trong HDKD cua TLG
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Nguon: TLG, Vietcap
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binh gia

Chung t6i duy tri ty 1& két hop 50:50 gilia phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) va phuong
phap dinh gia P/E myc tiéu dé phan anh ca kna nang tao ra dong tién 6n dinh ctia TLG clng nhu
mai tuong quan gilia dién bién gia c8 phiéu TLG vai thu nhap ngén han. Trong Bao céo cap nhat
nay, chung tdi cap nhat mé hinh dinh gid tU cudi ndm 2024 sang gidfa ndm 2025.

Gia muc tiéu clia chung t6i tuong Ung P/E du phdng cacnam 2024/2025 cla TLG 1a 11,4 18n so Vi
P/E trugt trung binh 5 ndm cuia cong ty 14 12,3 1an.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Giatrihgply bong gop
Phuong phap dinh gia (déng/cé  Tytrong (déng/cd
phiéu) phiéu)
CKDT 63.155 50% 31.577
P/E muc tiéu 12 1an 59.065 50% 29.533
Gia muc tiéu 61.100
P/E du phdng nam 2024 tai gia muc tiéu 12,4x
P/E du phdng nam 2025 tai gia muc tiéu 10,4%
Nguon: Vietcap
Hinh 5: Binh gia CKDT
Chi phivén Cii Mdi | | Dubdo DTTD - Ty déng Gié tri
Beta 0,8 0,8 GTHT ctaDTTD 1.544
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT clagiatricudi (TT2,0%)  3.420
Ty léphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cuaDTTD vaGTC 4.964
Chi phi VCSH % 12,4 12,4 +Tiénmat + dau tu ngén han 345
Chiphingvay % 9,0 9,0 - Ngvay 345
Thué doanh nghiép % 20,0 20,0 GiatriVCSH 4.964
Ng vay/vén % 9,2 9,2 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 79
WACC % 1,9 11,9 Gia tri/c8 phiéu, déng 63.155
Nguén: Vietcap
Hinh 6: Tom tat dong tién
Ty d6ng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Lgi nhuan tu HDKD 425 513 622 757 917
-Thué -85 -103 -124 -151 -183
+Khau hao 88 97 107 116 126
- Vén dau tu XDCB -95 -95 -95 -95 -95
- Tang von luu déng 106 -139 -152 -188 -212
Dong tién tu do 439 274 357 439 552
GTHT cta DTTD 415 231 270 296 333
Tong GTHT cua DTTD 415 646 916 1.211 1.544

Nguén: Vietcap
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Hinh 7: P/E trugt 12T cua TLG

25.0

20.0

15.0

10.0

5.0 P/E trugt 12T trung binh 5 nam: 12,3x

0.0

&) S O QO N N b
S AN\ q>q, N qulz Q¥ rﬁfﬂ’ %\‘19’ (‘19'
,\Q &Q &Q &Q N &Q &Q &Q &Q «§

Nguén: FiinPro, Vietcap

Hinh 8: Phan tich dé nhay cua gia tri hgp ly cta ching tdi cho TLG lién quan dén WACC vatdc
dé tang trudng dai han trong dinh gia CKDT, céc yéu té khac khdng déi

WACC

10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,49% 12,9% 13,49%
0,5% | 62500 60800 59.300 58.000 56.700 55.600 54.500
1,0% | 63.800 62.000 60400 58900 57600 56.400 55.200
1,5% | 65300 63.300 61.600 60.000 58500 57.200 56.000
2,0% | 66.900 64800 62.800 59.500 58.100 56.800
25% | 68.800 ©66.400 64300 62400 60.700 59.100 57.700
35% | 73.300  70.300 67.700 65400 63.300 61.500 59.800
4,0% | 76.100 72700  69.700 67.100 64900 62.800 61.000

Tang trudng dai han

Nguon: Vietcap
Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Lich st khuyé&n nghi gia muc tiéu cta Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

Targetprice == Actual price
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Nguon: Bloomberg, Vietcap. Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng c8 phiéu luu hanh.
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOINHUAN (ty déng) 2023 2024F 2025F  2026F CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 3.462 3.863 4.496 5.235 Tién va tuong duong tién 243 439 459 505
Gia von hang ban -1.949 -2.162 -2.503 -2.881 PautuTC ngén han 447 447 447 447
Lgi nhuan gop 1.513 1.701 1.993 2.354 Cac khoan phai thu 439 440 524 625
Chi phi ban hang -740 -81 -933 -1.086 Hang ton kho 832 876 1.021 1.175
ChiphiquanliDN =347 =377 -438 -510 TS ngén han khac 13 N3 N3 13
LN thuan HPKD 425 513 622 757 Tong TS ngén han 2.074 2315 2565  2.866
Thu nhép tai chinh 48 33 30 31 TScéd dinh (nguyén gia) 1.317 1.412 1.507 1.602
Chi phi tai chinh -26 -16 -16 -17 - Khau hao Iay ké -759 -846 -943  -1.050
Trong do, chi phi léi vay -18 -13 -13 -14 TScé dinh (rong) 558 566 564 552
Loi nhuan tir cong ty LDLK 0 0 0 0 P4u tuTC dai han 63 63 63 63
L&/14i thuan khac 10 10 10 10 TS dai han khac 13 110 107 104
LNTT 452 541 646 781 Téng TS dai han 734 739 734 719
Thué& TNDN -96 -108 -129 -156 Téng Tai san 2.808 3.054 3.299 3.585
LNST trudéc CBTS 356 433 517 625
Lai ich CD thiéu sb 3 3 3 3 Phai trd ngan han 194 252 291 335
LN rong sau CDTS bao cao 359 430 514 622 NG vay ngén han 250 193 225 262
LNroéng sau CBTS diéu chinh 359 430 514 622 NG ngan han khac 216 309 360 419

T6ng ng ngén han 660 754 876 1.016
EBITDA 515 601 719 864 Ng vay dai han 33 64 64 64
EPS bao cao, VND 4.110 4,922 5.890 7.125 Ng dai han khac 21 21 21 21
EPS diéu chinh, VND 4.110 4,922 5.890 7.125 Téngng 714 839 961 1.101
EPS pha loadng, VND 4.110 4,922 5.890 7.125
DPS, VND 2.500 3.500 4.500 5.500 C68 phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS 61% 75% 75% 75% V6N dau tu chui sé hitu 786 786 786 786

Thang du von ¢ phan 362 362 362 362
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Loi nhuan giit lai 684 774 860 962
Tang trudng Vén khac 262 291 324 365
Tang trudng doanh thu -1,7% 11,6% 16,4% 16,4% LgiichCDBTS 0 3 6 9
Tang trusng LN HDKD -8,8% 20,8% 21,2% 21,7% Vén chl sé hilu 2.094 2.215 2.338 2.484
Tang trudng LNTT -10,8%  19.6%  195%  20,8% T8ng nguén vén 2808 3.054 3.299  3.585
Tang trusng EPS, diéu chinh -6,6% 19,8% 19,7% 21,0%

SL c8 phiéu cudi nam (tr) 79 79 79 79
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 43,7% 44,0% 4L44,3% 45,0% LCTT (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tUHD % 12,3% 13,3% 13,8% 14,5% Tién ddu nam 405 243 439 459
Bién EBITDA 14,9% 15,6% 16,0% 16,5% LNST sau lgiichCDTS 359 430 514 622
LNrongtruCbTS diéu chinh 10,3% 11,2% 11,5% 11,9% Khau hao 90 88 97 107
ROE % 17,7% 19,9% 22,6% 25,8% Thay d6i von luu déng -255 106 -139 -152
ROA % 12,6% 14,7% 16,2% 18,1% biéu chinh khac -173 -31 -35 -41

LCTT tu HP kinh doanh 254 592 437 536
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 163,4 144,2 138,3 139,1 Chi mua s&m TSCD -107 -95 -95 -95
S6 ngay phai thu 40,6 41,5 39,1 40,1 Khac -84 0 0 0
S6 ngay phai tra 42,5 37,6 39,6 39,7 LCTT tu HP dau tu -191 -95 -95 -95
TG luan chuyén tién 161,5 148,1 137,9 139,5

C6tucdatra =272 -275 -354 -432
Thanh khoan Tang (giam) von 10 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 31 31 2,9 2,8 Tang (gidm) no vay ngén 67 -57 32 37
CSthanh toan nhanh 1,9 1,9 1,8 17 Tang (gidm) ng vay daihan -30 30 0 0
CSthanh toan tién mat 0,4 0,6 0,5 0,5 Khac 0 0 0 0
No/Tai san 10,1% 8,4% 8,7% 9,1% LCTT tu HD tai chinh -225 -302 -322 -395
Ng/V6n st dung 1,9%  10,4% 11,0% 11,6%
No/Vén CSH -19,4%  -28,4%  -26,4%  -252% Luu chuyén tién thuan -162 195 20 46
Kha nang thanh toan I&i vay 26,7 41,5 52,0 56,2 Tién cudindm 243 439 459 505

Nguén: TLG, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia ching t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan dugc
thi lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu
cla céng ty, trong dod bao gdm doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t& chiic, hodc
Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung tl ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

Téng Igi nhuan ¢8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang toi du bao sé trén
20%

MUA

Téng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé duong

KHA QUAN .
tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghij hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s6 dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu
trudc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia 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 céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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