RONGVIET

SECURITIES

DET MAY

BUGC TIEN CHAM RAIVA DAN TANG
TOC TRONG NUA CUOI NAM 2025

()

Cao Ngoc Quan - quan.cn@vdsc.com.vn

Kién tao tudng lai thinh vugdng 1



RONGVIETES) NGANH DET MAY - BUGC TIEN CHAM RAI VA DAN TANG TOC TRONG NUA CUOI NAM 2025

SECURITIES

Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Tiép néi da phuc hoi tor ndia cudi ndm 2023, tdng trudng xudt khdu toan nganh dét may dat hai chir sé trong 1172024 khi béi canh kinh t€ vi mé tai cdc thi truong chinh
tich cuc hon. Nadm 2025, téc do tdng trudng gid tri xudt khdu sé chdm lai khi khéng con hiéu tng nén thdp, nhung ky vong van duy tri tdng trudng duong béi thu nhdp thuc
tétdng lén va chinh sdch ndi 18ng tién té ciia cdc NHTW sé kich thich tiéu dung cta hé gia dinh tai My va Chéu Au. Biic tranh toan nganh sé sdng dan hon qua tiing quy khi

chinh sdch tién té n6iléng tham thdu vao nén kinh té.

Téng quan . . ’ .
94 Cdc doanh nghiép Viét Nam dd giam don gid khodng 30% ké tur dinh Q3/2022 dé tdng kha ndng canh tranh véi cdc quéc gia trong cung khu vuc. Theo Vitas, da phan cdc

c6ng ty may mdc da cé don hang dén hét Q1/2025 nhung don gid khéng tdng, khién buc tranh chung vé bién Igi nhudn toan nganh sé khé mé réng so véi 2024.
Dién bién gid c6 phiéu trong danh sdch nghién ciu cta chung téi dé phdn dnh ddy da trién vong trung han cda doanh nghiép, cu thé: TNG (TRUNG LAP, GMT: 26.700
VND/cp), MSH (TiCH LUY, GMT: 56.300 VND/cp), TCM (QUAN SAT, GMT: N/A), STK (QUAN SAT, GMT: N/A).

Tri€n vong xuat khau ting truéng cham trong nirta dau nam 2025 (1H2025) va sé cai thién ré rét hon trong nita cuéi nam 2025 (2H2025)

* Thiéu vdng dong luc d€ cac hang thai trang ddy manh nhap khau trong 1H2025 vi da gia tang dang ké hang ton kho trong Q3/2024. Bong thai, hoat dong tich
trit nguyén liéu san xuat ctia doanh nghiép san xuat trong nuéc dang cham lai trong nhiing thang cuéi nam 2024.

* Nganh dét may tuaci sdng hon vé nlta cuéi nam 2025, do nhu cau tiéu dung dugc du bao dan cai thién béi thu nhap thuc té cta hé gia dinh tang Ién va cac
NHTW thuc hién chinh sach ngi long tién té dé kich thich tang truéng kinh té.

Piém nhan Téc dd tang trudng sé phan héa giira hai thi truéng My va Chau Au
* Tai My, hé gia dinh giam ty lé chi tiéu cho mat hang quan 4o va hoat déng nhap khau hang may mac dang cham lai trong nhimng thang cudi nam 2024.
 Ngudi tiéu dung Chau Au van duy tri ty 1 tuong d6i 8n dinh va niém tin kinh doanh quan o tai Chau Au dang cai thién nhe khi da tao day trong nam 2024.

Bién Igi nhuan ctia cac doanh nghiép dét may khé c6 thé mé réng trong dai han béi cudc dua vé gia sé quyét dinh ty lé lgi ich trong Chién tranh thuong
mai 2.0. Thué€ quan ctia My Ién hang héa Trung Qudc sé ddy manh xu huéng dich chuyén khéi Trung Quéc sang cac quéc gia cong nghiép khac. Viét Nam phai
canh tranh vé gia véi cac quéc gia c6 chi phi nhan cdng ré nhu Bangladesh, An D, Indonesia, ... dé gia tang dugc thi phan.

Ruirodsivsi © Raocanthué quan clia My Ién hang héa Trung Quéc day manh nhu cau tich trir hang ton kho gié ré clia cac hang thai trang.

khuyénnghi . g« dong ty gia tac dong trong yéu téi lgi nhuan ctia cdc doanh nghiép dét may.
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SECURITIES

Hinh 1: Sau mua cao diém dén sém ti thang 06 - 08/2024, gia tri xuat khau hang héa dét may gidm téc trong nhiing thang cudi nam

Xuat khau (Triéu USD-LHS)  ==YoY (% - RHS)
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X0, sgi dét cac loai Hang dét may Vai manh, vai KT Giay dép Nguyén phu liéu
Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Gia tri xuat khau hang dét may theo khdi san xuat Hoat ddng xuat khau toan nganh héi phuc xuyén suét nam 2024
nhung dang c6 dau hiéu cham lai
FDI (LHS) N&i dia (LHS) ——FDI (RHS) ——Noi dia (RHS) ,
o *  Gia tri XK tiép tuc tang truédng duong nhung c6 tin hiéu cham lai,
2-500 45% sau khi dat dinh trong Q3-FY24 vi mua cao diém dén sém.
2.000 30% ’ .
2 1500 159% « Trong 1172024, gia tri xuat khdu toan nganh dat 60,8 ty USD
2. 1.000 0ot ;5 (+10% YoY), toc do tang trudng kha tét khi cdc hang thai trang da
A 0 N N > q . . . N PR
= nhap hang tré lai sau giai doan gidm ton kho ké tur 2H2023.
500 -15%
0 -30% Nhin chung, cac khéi san xuat déu dat téc d6 tang trudng hai chir
Q'\/D‘ &b‘ gb‘ gb‘ Qb‘ Q,\/b‘ gb‘ gb‘ gb‘ Qb‘ gb‘ sé trong nam 2024. Thi phan cta khéi dét may trong nuéc duoc
VA VA VR O S A R O O 2R cai thién 90 bps svck, chiém ty trong 40,2% gia tri xuat khau dét
FALEIS URIS RN U GOl VU L NN . p y trong b gid tri .

may ca nuéc.
Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: Ty trong xuat khau hang dét may theo thi truéng

=My = ChauAu mNhatBan mHanQuoc ®TrungQuoc — Khac Giai doan tang trudng cao ciia nganh dét may da di qua

1172024 44% 12% "12% BT 21% «  Kim ngach xuat khau hang dét may déu giam téc trén toan bd cac

thi trudng chinh nhu My, Chau Au, Nhat Ban, Han Quéc va Trung

2023 44% 12% 12% (9% = 20% Quéc.

2022 12% 11% 9%  19% « Trong 1172024, gia tri xuat khau hang may mac sang hai thi trudng
I6n 1a My va Chau Au lan lugt dat 14,5 ty USD (+10% YoY) va 3,9 ty

[0) 0, 0, 0,
2021 10% 10% 9% = 18% (+8% YoY).
2020 10% 12% [10%  16%

Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Gia tri xuit khau hang dét may qua cac thi trudng chinh

Gid tri (Ty USD - LHS)  ==Y0Y (% - RHS)
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Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét




RONGVIET@®) GIA TRINHAP KHAU NGUYEN LIEU TRONG 1172024 IDET MAY

SECURITIES

Hinh 5: Gia tri nhap khau vai
Chung t6i nhan thay rang, quy mé toan nganh sé tang truédng cham Gia tri (Triéu USD - LHS) ——YoY (% - RHS)
trong nia dau nam 2025.

2000 30%
«  Thiéu vang dong luc dé cac hang thai trang ddy manh nhap khau 20%
. . X: 2 S eial 1 s ele:a , 1500 10%
hang ton kho trong bo6i canh nhu cau tiéu dung chua cdi thién qua 0%
ré rét. 1000 -10%
N » B (g \: I -209
* Hang ton kho clia cac hang thai trang quay tré lai muc cao. 500 3802
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Gia tri nhap khau bong Hinh 7: Gia tri nhap khau xo va soi
Gia tri (Triéu USD - LHS) ~ =—YoY (% - RHS) Gia tri (Triéu USD - LHS)  ——YoY (% - RHS)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@® NHU CAU TIEU DUNG CHO HANG DET MAY CHUA HOAN TOAN PHUC HOI IDET MAY

SECURITIES

Hinh 8: Nhu cau tiéu dung ctia ngudi dan tai cac thi truédng xuat khau chinh chua cai thién ré nét. Gia tri nhap khau hang hang may mic (HS
Code 61&62) tai cac thi truéng I6n di ngang hoac tang trudng am trong nam 2024.

My Chau Au
Giad tri (TyUSD -LHS) ==—YoY (% - RHS) Gia tri (TyUSD -LHS)  ==—YoY (% - RHS)
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Nguén: US OTEXA, CTCK Réng Viét Nguén: UN Comtrade, CTCK Réng Viét
Han Quéc Nhat Ban
Gia tri (TyUSD -LHS)  ==—YoY (% - RHS) Gia tri (TyUSD -LHS)  ==—YoY (% - RHS)
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Nguén: Korea trade, CTCK Rong Viét Nguén: Japan Statistics, CTCK Réng Viét
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RONGVEETES) SO NGAY TON KHO CUA CAC NHAN HIEU THOI TRANG LGN QUAY LAI MUC CAO IDET MAY

Hinh 9: Hang tén kho cta Nike Hinh 10: Hang tén kho cua Adidas Hinh 11: Hang tén kho cua Columbia
mmm Hang tén kho (Ty USD - LHS) ====Ngay t6n kho (RHS) mmm Hang tén kho (Ty USD - LHS) === Ngay ton kho (RHS) mmm Hang ton kho (Ty USD - LHS) ====Ngay t6n kho (RHS)
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Hinh 12: Hang tén kho cua Unifi Hinh 13: Hang tén kho cia Puma Hinh 14: Hang tén kho cia H&M
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@ NHAP KHAU HANG MAY MAC TAI MY DUGC DU BAO TANG TRUONG CHAM |IDET MAY
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Hinh 15: Tang truéng thu nhap thuc té cta hé gia dinh tai My

Hinh 16: HO gia dinh tai My giam ty trong chi tiéu cho quan ao
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Nguén: Fred, CTCK Rong Viét

Hinh 17: Tuong quan giira chi sé hoat déng nhap khau hang may
mac (01/2019 = 100) va hang tén kho (dugc diéu chinh theo mua vu)

Hang tén kho (Ty USD-RHS) ——Khéi luong (LHS) ——Gia trj (LHS)
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Nguén: Fred, CTCK Rong Viét
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

Hoat dong NK hang dét may tai My dang cham lai

Xu huéng giam chi tiéu cho quan do. Mac du, thu nhap thuc té hang
tuan (luang binh quan dugc diéu chinh theo lam phat) ctia ngudi lao
dong tai My ghi nhan tang truéng 1,4% YoY trong Q3-FY24 (hinh 15),
nhung 65% thu nhap dugc st dung dé thanh toan dich vu nha &.

Nhu cau nhap khau hang héa cla cac hang thai trang ban Ié tai My
giam bé&i quy mo ton kho dang & muic cao.

N s



RONGVIETES) NHU CAU TIEU DUNG TAI CHAU AU DU KIEN SE TANG TRUGNG IDET MAY

Hinh 18: Ké ti khi ECB tang lai suat, ngudi dan Chau Au da gia Hinh 19: Hé gia dinh Chau Au duy tri ty trong chi tiéu cho quan ao
tang ty lé tiét kiém dé hudng Igi nhiéu hon

——Thuc pham Quan édo Van tdi —Théthao ——Nhahang —Nha &
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Nguén: EuroStat, CTCK Rong Viét Nguén: EuroStat, CTCK Rong Viét

Hinh 20: Chi s6 niém tin kinh doanh (BCI) ctia Chau Au

Ching t6i ky vong thi truéng Chau Au sé tang truéng manh mé hon so
v@i My

——Détmay ——Quan éo

* Chung t6i ky vong, chinh sach tién té ndgi long trong 2025 sé dich
chuyén dong tién tur kénh tiét kiém sang tiéu dung nhiéu hon. Cac ho
gia dinh tai Chau Au da gia tang dang ké ty Ié tiét kiém ké tur khi ECB
nang lai suat diéu hanh ké turthang 07/2022.

»  Cac ho gia dinh duy tri ty trong chi tiéu cho quan ao.

22 E 2 2 SR 8 NANANINRIR gl gl gl *  Chisé niém tin kinh doanh da thoat dugc ra khéi xu huéng giam va ky
S @ S S R $ S5 R ¢ S5 TS5 TS5 aTSsS T vong sé cai thién ré rang hon trong nam 2025.

Nguén: European Commission, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) NHOM THUONG NGUON BAT PAU CO NHUNG CHUYEN BIEN TiCH CU'C

SECURITIES

Hinh 21: Hang may méc nam & ha nguén cta chuéi gia tri nganh

Pau vao

Béng ——————> Sgitdng hop

Dau, khidst — > Seitunhién

Vai — Nhap khdu —»

Nguén: CTCK Réng Viét

San xuat
SOl
Dét,

l/ nhuém

Vai

CMT, FOB,
ODM, OBM

Hinh 22: Khéi lugng xuat khau xo va sgi cia Viét Nam

IDET MAY

Nhém thuong nguén cé tin cai thién cai thién, dugc xem nhu chi bao sém cho

su tang truéng ciia hang may mac trong nira cudi nam 2025

Gia tri (Tan - LHS)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét

03/2023

05/2023

=—=YoY (% -

07/2023

09/2023

11/2023
01/2024

RHS)

03/2024

05/2024

07/2024

09/2024

11/2024

50%
25%
0%
-25%
-50%

Ly k& 1172024, gia tri xuat khau xc & soi dat 4 ty USD (di ngang svck) nhung
kh&i lugng xudat khau xa & sgi dat 1,7 triéu tan (+6% YoY) do gia giam. Bang chu
y trong nhiing thang cudi nam 2024, ca khoi lugng va gia tri da tang truéng
duong trd lai sau nam thang giam sut lién tiép (hinh 22 & 23).

Xo & sgi dugc st dung dé san xuat vai va hang may mac, ndm & thugng nguén
trong chuédi gia tri nganh, (hinh 21). Dién bién cla nhom san pham nay c6 thé la
chi bdo sém cho xu huéng ngan han cia nganh.

Viét Nam la quéc gia ding thi 6 thé gidi vé xuat khau xo & soi, do do6 co thé ky
vong dién bién trong hoat dong XN cutia Viét Nam dang phan anh trang thai cta
thi trudng thé gidi.

Hinh 23: Gia tri xuat khau xo va sgi cia Viét Nam

Gia tri (Triéu USD - LHS)  =—YoY (% - RHS)
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) KHA NANG HUGNG LOI CUA VN TU CHIEN TRANH THUONG MAI CHUARO RANG  [DET MAY

SECURITIES

Hinh 24: Gia trung binh hang dét may cda Viét Nam xuat khau Bang1:Thué quan clia cac nudc phat trién
vao My dang cao hon so véi cac déi thi quéc té (2019 = 100) My Chau Au
Quéc gia MEN MEN EBA for LDC GSP+ GSP EVFTA
——Bangladesh China India =Vietnam .| MFN + tring
Trung Quéc MFN
150 phat 7,5%
Bangladesh MFN 0%
130 Gidm thué ti 12%
vé muc 0% theo 16
Viét N MFN 9,6% ’
110 /J et Nam ° tinh 7 nam (tinh
90 tUr 30/6/2019)
20 Anbo MFN 9,6%
Indonesia MFN 9,6%
50 Campuchia MFN 0%
O OO O OO0 O ————aNAN NN T I S 5 Myanmar MFN 0%
= = — — N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
OO0 0000000000000 O00O0 00 OO0 OO Lao MFN 0%
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
N N e N N Sri Lanka MFN 0%
= < NO — I NO = I NO —m I NO =< NO — S N O
OO OO0 0000000000000 O «— Pakistan MEN 0%
Nguén: US Otexa, CTCK Rong Viét Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Loi thé chia Viét Nam chua that su ré rang dé c6 thé huéng Igi I6n trong xu huéng dich chuyén khéi Trung Quéc

Phan I6n thuong mai cila My dugc thuc hién theo co ché Téi hué quéc (MFN) véi mic thué trung binh 1a 3,5% (5,2% d6i véi san pham néng nghiép).
Trung Qudc 1a qudc gia bi ap thué triing phat 7,5% d6i véi cac sdn phdm nhap khdu vao My. Trong khi d6 cac qudc gia Chau A khac déu dugc déi xit binh
dang dan dén Igi thé canh tranh clia cac qudc gia phu thudc vao chi phi san xuat, thai gian xt ly don hang, tuan tha tiéu chuan ESG. Gia ban trung binh
cUa Viét Nam mac du da giam khoang 30% tur muic dinh cia 2022 nhung van cao hon so véi cac quéc gia cing khu vuc (Hinh 24).

Tai Chau Au, Viét Nam sé gap bat Igi hon vé thué quan, so vGi cac quéc gia Chau A khac nhu Bangladesh, Campuchia, Myanmar. B&i nguyén liéu vai dugc
nhap khau phan I6n ti Trung Qudc va Dai Loan nén chua dugc hudng muic uu dai thué sudt 0% cda EVFTA (Bang 1).



RONGVIET@ TRONG DAI HAN, BIEN LOI NHUAN EBIT SE TIEP TUC XU HUGNG DI NGANG |IDET MAY

SECURITIES

Hinh 25: Tuong quan giira bién Igi nhuan gop va chi tiéu chi phi ban hang va quan ly/doanh thu ctia cac doanh nghiép dét may (%)

OPEX/Doanh thu thuan =——Bién gbp

25%
20%

5%
0%

M n N O — ™M <t O 0 O N I m In N O — M < O 0 O N I m 1N N O — M < O 0 O N I Mm 1N N O — ™M
— — — — (O — = — (N AN N — — — — (N — = — (N AN N — — +— — (N — = — (N AN N — — +— — (N
o O O O O O o O O O O O O O O O O o o O O O O O O O O O O o ©O O O O O O O O O O O o
) o)) o))
TNG MSH ™M HTG HDM VGG VGT

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét

Hinh 26: Bién EBIT ctia cac doanh nghiép dét may

Bién EBIT ctia cac cong ty dét may c6 xu huéng di ngang trong 10

—TNG MSH TCM  =——HTG HDM VGG VGT . » s . G . . N
nam gan nhat va du bao xu huéng sé duy tri trong dai han
14% 7 g7 R N
12%(; * Ngoai trir giai doan 2020 - 2022 do nhiing yéu t6 bat thudng tu dich
10% COVID va dut gay chudi cung Uing toan cau, bién Igi nhuan goép cla
8% i — N = — nganh dét may cé xu hudng thu hep trong dai han (hinh 25) béi béi
6% canh canh tranh cao ctia nganh.
4% _—/\, 3 )
20% *  Nhiing thoi diém bién Igi nhuan goép dugc ma réng do nhu cau tang
0% hoac thay ddi co cdu hang cé ty trong cao, cac cong ty phai danh déi
2% O > O O S N bang chi phi BH&QLDN tang Ién béi chi phi nhan cong hoac chi phi
0 S G S O S SO S S S S S S . e B
S kiém soat va kiém tra chat lugng cling tang lén tuang Ung (hinh 26).

Nguén: Fiinx, CTCK Réng Viét
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RONG VIET SO SANH TINH HINH TAI CHINH (TTM) IDET MAY

SECURITIES \¥

Tang truéng Tang truéng

1{e] Gia Thigiatai Mu
ila  Thigiatai c 2023A 2024E AL ? doanh thu LNST

P/E hién P/B hién
tai(x) tai(x)

truct4Q muc ngay sinhloi
(%) tieu 10/01/25 ky vong

EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP EPS GTSS/CP 2024E 2025F 2024E 2025F

TNG 2906 47.734 10,27 1,56 159% 26.700 23.700 12,7% 1.775 14.080 2445 16.993 2.604 19.031 7,8% 4,7%  399%  6,4%
MSH 3.623 10695 10,71 1,90 18,5% 56.000 48300 12,2% 3.260 21.948 4.002 23624 5.037 26313 141% 55% 525% -18,0%
™ 4573 92338 22,05 2,08 106% N.R 44900 -8,7% 1.101 19.636 2565 23819 2889 24.002 153% 51% 113,0% 3,6%

STK 2.242 747 37,81 1,30 3,5% N.R 23.200 -6,9% 933 17.311 491 18745 779 19484 -155% 198% -82,6% 305,9%

VGT 6.700 18.001 16554 1,00 2,1% N.R 13.400 n.a 289 13.426 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
GIL 1.808 12.869 17,04 0,71 4,3% N.R 17.800 n.a 288  24.895 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
PPH 2218 1.039 7,65 1,27 165% N.R 29.700 na 3.865 23.409 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
HTG 1.710  1.547 7,81 1,90 253% N.R 47.500 na 4444 22.160 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
ADS 642 970 34,14 0,74 3,3% N.R 8.400 n.a 1120 12.644 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
BDG 846 159 6,87 1,61 239% N.R 34.100 na 4975 21.229 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
HDM 653 424 7,70 1,50 199% N.R 32.500 na 4222 21.659 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R
MNB 510 61 16,05 1,30 8,4% N.R 25.500 na 1661 19.632 n.a n.a n.a n.a N.R N.R N.R N.R

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu duoc Idy tai ngdy 10/01/2025.
N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdéng hodic khdng c6 dit liéu

EPS: Lgi nhudn sau thué cta c6 déng céng ty me trén méi c6 phiéu
GTSS/CP: Gid tri s6 sdch vén chii s& hdu trén méi c6 phiéu

N 13



RONGVETE®) pE, PB VA ROE (TTM) IDET MAY

37 pB
TCM
2 .
HTG
BDG
HDM
PPH VINB STK
1 .
GIL
P/E
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng bding véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/01/2025.



RONG VIET DU PIA TANG GIA CHUA HAP DAN KHI DA QUA GIAI POAN TANG TRUGNG CAO HNX: TNG

SECURITIES .

GTT:23.700 GMT: 26.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suét sinh 15i tuong d3i 12 théng N, Hang ca nhan & Doanh thu (ty dong) 7.095 7.649 8.005

160 -~ an a »
o e it Ao thip 9 Giadung LNST (ty déng) 300 305 325

. Q 0,

o] T chinh Tig 5| CPPLH (triéu CP) 123 (%) ' ' '
1 anh manh truGng cao » S EPS (d6ng) 2640 2488  2.647
] KLBQ 3 thang (nghin CP) 1876 G755 (d6ng) 16339 16993 19.031
% - o Binh gis e 48§ tuc tién mat (d6ng) 800 800 800
0 - Quan tritot thap SH NDTNN con lai (%) 31,9 P/E (%) 9,7 10,3 9,1
S833885888 =33 BQ gia 52 tudn (nghin déng) 17.5-29 P/B(x) 1,3 1,5 1,2

LUAN PIEM PAU TU
TNG la doanh nghiép dét may c6 nang luc san xuat hang dau Viét Nam, véi minh chiing la su tang cudng gan két vGi khach hang lau nam Decathlon...

* Chung t6i ky vong TNG sé nhan dugc thém don hang ti Decathlon sau khi thanh 1ap trung tam thiét ké san pham dé phuc vu cho khach hang nay vao thang 08/2024. Su hgp tac nay sé toi
uu thai gian san xuat ti khau thiét ké dén luc dua san pham ra mat thi trudng. Dong luc nay gitp doanh thu ti thi trudng Chau Au du kién tang trudng 7% YoY, dat 3.200 ty déng.

« Thitrudng My dugc ky vong sé tang trudng 5% YoY, chdm hon so véi Chau Au béi cac nhan hang tuong ddi than trong trong viéc gia ting hang tén kho.
.. nhung tiém nang thic day tang truéng loi nhuan nam & quy dat cum céng nghiép chua dugc cho thué
« CCN Son Cam 1 la du an ctia TNG nham “I6i kéo” cac doanh nghiép san xuat phu trg, giup tao nén hé sinh thai cho nganh dét may tai Thai Nguyén.

« V3i dién tich dat c6 thé cho thué 1a 47 ha (tuong Ung 96% téng dién tich kinh doanh du &n), CCN Son Cam 1 dugc xem la mang kinh doanh c6 thé mang lai tang trudng loi nhuan va bé
sung dong tién cho HDKD ctia TNG.

Bién lgi nhuan gép mé rong nhe do don hang cai thién va thay déi ty trong hang c6 lgi nhuan cao...

« Don hang doi dao trong béi canh tiéu dung phuc héi sé gitp toi uu chi phi san xuat va gia tang ty trong hang ctia Decathlon vén cé bién gop khoang 18%, cao hon so v6i mat bang chung
tU cac khach hang khac ctia TNG la 14%.

...Tuy nhién, bién rong duy tri di ngang do chi phi BH&QLDN ting lén tuong ting bgi yéu cau kiém soat va kiém tra chat luong ctia Decathlon cao hon so véi cac ddi tac khac.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Khach hang TCP dang trong giai doan tai co cau, hoat dong kinh doanh gidm sat nén tiém &n rdi ro phai trich lap du phdng ng kho doi. Biéu nay c6 thé anh huéng tdi lgi nhuan ctia TNG.

* Co cau von véi 75% la ng vay (cao nhat trong cac cong ty dét may ndi dia) sé khién Céng ty dé gap rui ro thanh khoan trong diéu kién kinh doanh khéng thuan Igi.

N s



RONGVIET DU PHONG VA DINH GIA HNX: TNG

SECURITIES

Bang 1: Téng hop dinh gia cia TNG Hinh 1: Du phéng doanh thu cia TNG
Phuond bha Doanh thu (Ty dong - LHS)  =—=—YoY (% - RHS)
Linh vuc kinh doanh . = p w2 .
dinh gia s6h 10.000 30%
8.000 25%
Dét may FCFF 2.816 20%
6.000 15%
Bat dong san cdéng nghiép FCFF 450 4.000 10%
. . 5%
Tong (Ty dong) 3.265 2.000 0%
< 2 (s R I 0 -5%
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu cp) 123 o o - ~ " w W
— o AN (o] (o] < N
o v o o o o o N (o]
Gia muc tiéu (VND/c8 phiéu) 26.700 N N N N N I I
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Chi tiéu sinh 16i cila TNG Hinh 3: Chi tiéu hoat dong
NG (LHS) LNST (LHS) ——Bién gbp (RHS) =——Bién rong (RHS) mmm 56 ngay ton kho S6 ngay phai thu
1.500 20% 120 S6 ngay phaitra  =——Vong quay tién mat
o 1.200 15% 80
« 900
‘iz\ 600 0 T T T T T T 1
5%
300 -40
0 0% -80
(o)} o — (a] (o] L L
— AN AN N N < LN (o)} o — (o] ™M [T L
o o o o o (o} (o} — N N (o} (o) < LN
N N N (gl (gl o o o o o o o (o] (o]
o (@] o o o (o] (@] o o
o o
Nguén: TNG, CTCK Réng Viét Nguén: TNG, CTCK Réng Viét



RONG VIET TIEM NANG TANG TRUGNG TU NHA MAY MGI DA PUGC PHAN ANH VAO GIA HSX: MSH

SECURITIES \¥

GTT:48.300 GMT: 56.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023A 2024F 2025F

o - Hiéu suat sinh 15i tuong d5i 12 thang r Nasnl Hang ca nhan & Doanh thu (ty dong) 4,542 5.183 5.467
140 4 ‘4 ~ 4 9 A 0 ’ 1] ]
1399 Tai chinh g Tang el 3.623 ROE (%) 13,5 21,0 16,4
o ] fanh manh tuongcao  SLCPLH (triéu CP) 75 EPS (d6ng) 3260 5115 4217
100 KLBQ 3 thang (nghin CP) 210 GTSS (d6ng) 24.126 24331 25.711
ol birt cis GTGDBQ 3 thang (ty dong) 11 C8 tic tién mit (d6ng) 2500 4500  2.500
W s 6 6 6 6 6 6 6o oo Quén trj 6t thip SH NDTNN con lai (%) 44,3 P/E(x) 11,1 13,0 9,6
5833585388 c-83 BQ gia 52 tuan (nghin déng) 36.4-54.8 P/B(x) 1,7 2,2 1,8

LUAN PIEM PAU TU
Ky vong MSH nhan thém don hang ti Walmart va Columbia sé dan dat tang truéng doanh thu trong nam 2025

* Theo du kién ctia Walmart, doanh thu ctia chudi béan 1é nay dugc du bdo tang trudng khoang 5% YoY nh& dau tu manh mé vao nén tang truc tuyén. Mac du, doanh thu quan do khéng dugc
Walmart céng b6 chi ti€t nhung ching t6i ky vong mat hang nay sé tang truéng déng pha véi téng doanh thu cia Cong ty.

* Dua trén don dat hang cho mua Xuan 2025, Columbia Sportswear du bao doanh thu ban buén toan cau sé tang truéng & muc trung binh mét con sé trong nira dau nam 2025. Su tang
trudng nay dugc ky vong & tat ca cac khu vuc va cac thuang hiéu nhu Columbia, prAna va Mountain Hardwear.

MSH la mét trong sé it doanh nghiép c6 tai chinh déi dao va lanh manh tai Viét Nam da dé tham gia hoat déng kinh doanh nguén vén, gép 1én dén 30% LNTT hang nam
* Mac du, mang dac diém bi tham dung vén luu déng nhung MSH da tan dung nguén ng vay ngan han gia ré (1ai suat 3 - 3,5%/nam) dé dau tu trai phiéu lgi tic cao (8 — 11%/nam).
Bién Igi nhuan giam trong ngan han do chi phi khau hao tit nha may Xuan Truéng 2, dugc dua vao hoat déng trong nam 2025

« Trong nam 2024 nh don hang quay trd lai nén cong ty co thé lua chon don hang c6 Igi nhuan cao, qua d6 bién gop mang gia cong ma rong tur 4,4% lén 10,1%. Ching t6i ky vong MSH cé
thé duy tri bién lgi nhuan mang gia cdng trong nam 2025.

* Nam 2025, bién gép clia MSH sé giam nhe vé mic 13,8% do chi phi khdu hao tang thém 50 ty dong clia nha may Xuan Trudng 2.

LNST cho nam 2025 dugc du phdng dat 316 ty dong (-18% YoY). Bién rong cia MSH thu thep 160 bps YoY do bién Igi nhuan gép bi thu hep va doanh thu tai chinh gidm 22% YoY (lai
tién gui va lai rong tir ty gia giam svck khi ngudn vén it hon sau khi tra ¢é tic, dong thoi VND dugc du bao mat gia khoang 2-3%, thap hon so véi nam 2024 la 5%).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI
* Nha may Xuan Trudng di vao hoat dong cham hon du kién.
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RONG VIET DU PHONG VA PINH GIA HSX: MSH

SECURITIES '
Bang 1: Du phong 2024E - 2025F Bang 2: Tong hop dinh gia theo DCF
Pon vi: Ty déng +/-YoY 2025F +/-YoY Chi phi sit dung vén binh quén
Doanh thu thuan 5.183 14% 5.467 6% Beta 1,0 Gia tri hién tai ctia FCFF tich Gy 1.727
Hang hoéa va thanh pham 4.400 15% 4.642 6% Lai suat phi rairo 2,7% Gia tri hién tai cGa dong tién vinh vién 2.099
Dich vu gia céng 783 8% 826 504 Phan bu rdi ro vén chti s hiu 10,3% (+) Tién va dau tu tai chinh ngan han 1.167
Gia vén hang ban 4.438 12% 4.710 6% Chi phi vén chl s& hiu 103% () Ngvay 795
Hang héa va thanh pham 3.734 14% 3.967 6% Chi phi 13i vay sau thué 8,0% Gia tri hop ly ciia doanh nghiép 4.197
Dich vu gia cong 704 2% 743 50 Ty trong ng/VCSH 43% S6 lugng c6 phiéu (triéu) 75
Lgi nhuan gép 745 329 758 20 WACC 11,5% Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 56.000
Hang hoa va thanh phim 666 25% 674 1% Nguén: CTCK Réng Viét
Dich vu gia céng 79 146% 83 5% Bang 3: Bang d6 nhay
Bién logi nhudn gop 14% 195 bps 14% -51 bps
Exit EV/EBITDA
Hang héa va thanh phdm 15% 121 bps 15% -60 bps
Dich vu gia c6ng 10% 563 bps 10% 0 bps
Chi phi ban hang va quan ly 411 9% 467 14% 63.949
=AY =E1 UL 2l e 47.734 52.571 62.244 67.081
Doanh thu tai chinh 187 -12% 146 -22%
WACC 46.624 51.286 60.612 65.275
Chi phi tai chinh 35 -34% 34 1%
LNTT 480 520 396 -18% 45.559 50.056 59.050 63.547
LNST cé déng cong ty me 384 52% 316 -18% 44.538 48.876 53.215 57.553 61.891
Nguén: MSH, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIEETES)  GIA CO PHIEU DANG THE HIEN TRUGC KY VONG VE DU AN BAT DPONG SAN HSX: TCM

SECURITIES
GTT:44.900 GMT: <N.R> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2023A 2024F 2025F
Hiéu suét sinh 18i tuong ddi 12 thang anh Hang ca nhan & Doanh thu (t)’, déng) 3.325 3.835 4.030
150 9 Windex N NEEIT Giadung LNST (ty dong) 132 281 291
140 { ——Tcm Rij ro thap , ‘ 2 ROA (% 4.0 91 £
oy S 3 S e () elee) 4273 ROE (0/0) 6’6 1 1’9 11'1
120 - Tai chinh 3 Téng SLCPDLH (triéu CP) 102 ( 2) ' 1 :
110 A lanh manh trudng cao KLBQ 3 thang (nghin CP) . EPS (dong) 1.414 2.760 2.854
100 | 2 et 29 GTSS (d6ng) 15278 16.089 16.774
0 1 .. GIGeDBQsthang {tydong) 93 (8 tic tién mat (d6ng) 0 0 0
80 S é FI’_ é FI’_ é FI’_ é é é é FI’_ é Quan tri tot !tl’;]é,gla SH NDTNN con |a| (%) 0,4 P/E ()() 26,0 18,7 15,5

53933285838 s =23 BQ gia 52 tuan (nghin dong) 36.09-54.4 P/B(x) 1,7 2,0 1,9

Don hang dén tir cd dong 16n E-Land (chiém ty trong 30% doanh thu xuat khau) sé la déng luc tang truéng chinh trong nam 2025

* Theo E-Land, mang thai trang cla tap doan co trién vong kha quan nh& doanh s6 tai thi trudng Trung Qudc, ky vong téc dd tang trudng dat 16% YoY cho nam 2025. Dong thdi, E-Land
dang tich cuc quang ba thuong hiéu WHO.AU trén san thuang mai dién tr De Closet.

 Tang truéng xuat khau sang thi trudng My ctia TCM sé thap han so véi cac doanh nghiép cing nganh béi khach hang 16n la Eddie Bauer khong nhan dugc su ua chudng clia ngugi tiéu
dung nén TCM khé ma réng thi phan tai My.

Hoat ddng M&A nha may san xuat vai SY Vina, mé& réng chuai gia tri sé giup TCM cai thién dugc bién Igi nhuan gép

« Trong ngan han, SY Vina giup gia tang ty trong mat hang vai (c6 bién gop cao hon 4% so véi san pham may mac).

* Trong dai han, t6i uu dugc chi phi san xuat do chti déng dugc ngudn nguyén liéu vai, vén chiém ty trong trung binh 60% cao cau gia vén hang ban.

Kinh doanh bat ddng san véi tiéu diém la du an TC Tower hia hen sé dem lai Igi nhuan tét trong tuong lai nhung chua thé lugng héa tac ddng cu thé trong nam 2025

 Du an TC Tower da dugc dai hoi c6 dong théng qua chu truong dau tu, cé téng muc dau tu la 1.730 ty déng. Theo chia sé ctia BLD, doanh thu va Igi nhuan udc tinh ctia du an nay lan lugt la
2.800 ty déng va 1.100 ty déng.

+ TC Tower chua hoan thién dugc gidy phép xay dung nén chiing tdi chua da co s& dé danh gia doanh thu va Igi nhuan tir du an nay. Do d6, ching téi chua phan anh trién vong tu du
an nay vao gia tri hop ly ca c6 phiéu. Gia tri ciia du an sé dugc bé sung vao dinh gia khi c6 thém théng tin da tin cay.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

» Du anToa nha TC Tower khéng hoan thanh dugc gidy phép xay dung.
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RONG VIET DU PHONG VA PINH GIA HSX: TCM

SECURITIES '
Bang 1: Du phdong 2024E - 2025F Bang 1: Thong tin du an TC Tower
Pon vi: Ty dong +/-YoY 2025F +/-YoY Théng tin dy an Gié tri
Doanh thu thuan 3.835 15% 4.030 5%
TC Tower tai 37 Tay Thanh, phuéng Tay Thanh, quan Tan Phi, TP HCM

May mac va dét 3.715 16% 3.904 5%

Y t& va khic 119 50 125 506 T6éng muc dau tu Ty dong 1.731
Gia vén hang ban 3.197 13% 3.350 5% Téng dién tich dat m?2 9.898

May mac va dét 3.102 13% 3.250 5%

Mat do xay dung 41%

Y té€ va khac 95 5% 100 5%
Loi nhusn gop 637 28% 679 7% Dién tich san xdy dung m? 63.874

May mac va dét 613 29% 654 7% Dién tich thuang phdm m? 39.224

Y té va khac 24 5% 26 5% Nguén: TCM, CTCK Réng Viét
Bién lgi nhudn gop 17% 162 bps 17% 24 bps Bang 1: Dinh gia theo phuong phap DCF cho TCM

May mdc va dét 17% 169 bps 17% 25 bps Chi phi st dung vén binh quan

Y té va khdc 20% bps 20% bps Beta 0,8 Gia tri hién tai clia FCFF tich lay 1526
Chi phi ban hang va quan ly 328 16% 349 6% Lai suat phi rdi ro 2,7% Gia tri hién tai ciia dong tién vinh vién 2.173
EBIT 309 44% 331 7% Phan bu rdi ro vén chti sé hitu 10,3% (+) Tién va dau tu tai chinh ngan han 526
Doanh thu tai chinh (¥) 32 -61% 34 9% Chi phi vén ch(i s& hitu 10,9% (-) Ng vay 80
Chi phi tai chinh (¥) 4 -90% 4 0% Chi phi 13i vay sau thué 3,2% Gia tri hop ly cia doanh nghiép 4.145
LNTT 351 87% 363 3% Ty trong ng/VCSH 33% S6 lugng 6 phiéu (triéu) 102
LNST ¢8 déng cong ty me 281 113% 291 3% WACC 9,0% Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 40.700
Nguén: TCM, CTCK Rong Viét, (*) Lai/lé ty gid dugc bu trir Ian nhau trong doanh thu/chi phi tai chinh Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES ¥
GTT: 23.200
Hiéu suat sinh 1&i tuong d6i 12 thang
140 -
N Index
130 - K
a[V@vr
120 A
Tai chinh

110 A lanh manh
100 4

90 4

Quan tri tot
80

oo

LUAN PIEM PAU TU

GMT: <N.R>

Rui ro thap
5
4

Tang
trudng cao

Pinh gia
thap

KY VONG PHUC HOI KHI KHAC PHUC PUGC SU €O

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Hang cd nhan &

Gia dung
Vén héa (ty dong) 2.242
SLCPDLH (triéu CP) 97
KLBQ 3 thang (nghin CP) 30
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 1
SH NDTNN con lai (%) 83,5
BQ gia 52 tuan (nghin déng) 23-36.6

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

1.425

88

3,0

54

933

16.856
0

27,8

1,4

HSX: STK

2023A 2024F 2025F

1.204

15

0,4

0,9

157

18.412
0

156,3

1,3

Chung tdi ky vong STK sé khac phuc dugc su ¢8 trong yéu tai nha may Trang Bang vao Q1/2025 va nhu cau nguyén liéu may mac héi phuc thic day tang truéng doanh thu

* STK sé s6m thay thé khau ki€ém soat chat lugng tir tu ddng sang tha céng trong Q1-FY25, qua d6 ¢ thé ddm bao dugc kha nang cung tng hang héa cho khach hang.

1.442

33

0,9

1,8

338

18.749
0

72,8

1,2

* Giai doan 1 ciia Nha may Unitex cé cong suat thiét ké 36.000 tan sgi/nam du kién sé di vao hoat dong, nang téng cong suat Ién 57% trong 2025. Chat lugng soi dugc san xudt day hon sé

dap Ung nhu cau da dang ctia khach hang.

* Gia ban sgi tai ché duy tri 8 muc cao bdi nhu cau cao clia xu huéng st dung nguyén liéu than thién véi moi trudng, khong st dung mau nhuém, hod chat tir cac hang thai trang l6n.

Nha may Unitex chua thé Iap day cong suat khi dua vao hoat déng, do dé bién Igi nhudn gép bi anh huéng trong ngan han cho dén khi céng suit vuot nguéng hoa vén

* Bién gop giam 4 diém phan tram do ghi nhan thém chi phi khau hao tir nha may Unitex.

Loi nhuan caa STK tiép tuc bi bao mén béi ty gia

« Trong Q4-FY24, ty gia neo cao nén STK sé ghi nhan 16 ty gia khoang 50 ty dong.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

+ Chung t6i udc tinh, STK sé 13i/I6 bi 9 ty dong khi USD/VND bién dong giam/tang 1%.

* Tién do khac phuc su ¢é tai nha may Trang Bang cham hon so véi du kién.

» D6 bién déng cao clia ty gia khién LNST bi léch so véi du bao.
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RONGVIET

SECURITIES

DU PHONG CHO NAM 2024E - 2025F

Hinh 1: Chung t6i ky vong san lugng sgi sé duogc cai thién

Emm Nguyén sinh (LHS) =3 Tai ché (LHS)
——Nguyén sinh (RHS) =——Tai ché& (RHS)

HSX: STK

Hinh 2: Dién bién Price gap (¥)

< 50.000 60% >
il L2
40.000 40%
30.000 20%
20.000 0%
10.000 n -20%
0 -40%
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025F
Nguén: STK, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Duphéng doanh thu
Doanh thu (Ty dong - LHS)  =—=YoY (% - RHS)
2500 30%
0,
2000 20%
10%
1500 0%
1000 -10%
-20%
500 30%
0 -40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025F

Nguén: STK, CTCK Réng Viét

Vir. PET Chip ===RE. PET Chip ===Gia trung binh vPET Gia trung binh rPET

3,5

25

1,5 m

3 ™ ™ ™
V v
A oS

Nguén: STK, CTCK Rong Viét, (*) Price Gap la ty s6 chénh léch gidia gid bdn sgi va gid nhdp nguyén liéu

Hinh 4: Lgi nhuan héi phuc tir mic nén thap cia nam 2024

o LNST (Ty dong - LHS)  ==—YoY (% - RHS)
300 400%
250 300%
200 200%
150 100%
100 0%
50 l -100%
0 = -200%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025F

Nguén: STK, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn

23



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Slide Number 19
	Slide Number 20
	Slide Number 21
	Slide Number 22
	Slide Number 23

