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Ngan hang TMCP K¥ thuong Viét Nam (TCB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 07/11/2025
Gia hién tai 33.600 VND
Gia muc tiéu 44,800 VND
Gia muc tiéu gan nhat  40.800 VND
TLtang +33,3%
Lagi suat c8 tuc 3,6%
T6ng muc sinh 16i +36,9%
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Cap nhat
Mé tai khoan

MUA +36,9%
2024 2025F 2026F 2027F
LN trudc du phong (ty déng) 31.621 36.897 46.434 56.513
% YoY 17,9% 16,7% 25,8% 21,7%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 21.523 25.744 30.934 37.555
% YoY 19,5% 19,6% 20,2% 21,4%
EPS % YoY 19,3% 19,3% 20,0% 21,4%
NIM 4,21% 3,80% 4,00% 4,10%
Ty 1é CASA 37,4% 37,9% 38,4% 38,9%
Ng xau/cho vay 1,17% 1,20% 1,20% 1,20%
Chi phitin dung 0,65% 0,56% 0,64% 0,64%
CIR 32,7% 31,0% 29,1% 28,0%
P/B 1,6x 1,4% 1,3x 1,1x
P/E 11,0x 9,3x 7,7 6,4X
ROE 15,6% 16,6% 17,6% 18,7%
ROA 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%

Gilr vitng vi thé trong nhém dan dau; nang khuyén nghi lén
MUA sau nhip di€u chinh

e Chung t6i nang khuyén nghi déi véi Ngan hang TMCP K§ Thuong Viét Nam (TCB) ti KHA QUAN
I&n MUA, dong thai diéu chinh tang 9,8% gia muc tiéu Ién muc 44.800 dong/cd phiéu, trong béi
canh gia c8 phiéu da giam 9,7% trong 3 thang qua.

¢ MUc tang cua gia muc tiéu dugc thuc ddy bdi (1) Tac déng tich cuc tu viéc cap nhéat gia muc
tiéu sang cudi nam 2026, va (2) muc tang 2,4% trong téng du bao Igi nhuan giai doan 2025-
2029 (1an lugt thay dGi +1,9%/+1,4%/+1,6%/+2,3%/+4,0% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

e Hién c8 phi€u clia ngan hang dang giao dich & muc P/B trugt 1,45 18n, cao han so vai muc trung
binh 5 n&m 1a 1,39 Ian. Tuy nhién, chung t6i ky vong TCB sé& dugc dinh gia & mic cao hon, nha
trién vong tang trudng Igi nhuan va ROE hét suc kha quan.

e Rui ro: NIM thap hon du kién, ty I& ng xau cao hon du kién.

e Y&ut6 hd trg: Phat hanh riéng & cho ¢ dong chién Iugc.

Lgi thé chi phi vén (COF) thap da giup TCB dua ra muc l3i suét cho vay canh tranh dé thuc
d&y tang trudng tin dung, déng thdi bao vé dugc NIM: Gilta bdi canh ap luc huy déng vén gia
téng, TCBvan duy tri dugc COF tuong déi 8n dinh trong quy 3/2025 d muc 3,45%, chi tang 14 diém
CO ban YoY so v&i muc tang trung binh 40 diém ca ban cua cac ngan hang tu nhan khac trong
danh muc theo d&i cuia chung téi. COF quy 3/2025 cuia TCB cao hon VCB nhung nhin chung tusng
duong véi CTG, BID va MBB, va thap hon dang ké so vdi cac ngan hang tu nhan khac. Ty 1& CASA
clia TCB (bao gbm ca s6 du sinh 16i tu ddng) dat 42,5% tinh dén quy 3/2025, la mic cao nhat trong
nganh. V&i nang lyc phat trién san phdm cling hé sinh thai viing manh, chung t6i tin rang TCB sé
tiép tuc gianh thj phan CASA, qua dé ngan hang duy tri Igi thé COF thap.

Nang luc cdng nghé hang dau da giup TCB md rdng va ndng tam quy mé kinh doanh mét cach
hiéu qua va cai thién kha nang sinh 16i. Trong 5 ndm qua, t8ng thu nhap tu HPKD (TOI) va Igi
nhuén rong clia ngan hang da tang gan gap doi, nhung sé lugng nhan vién chi tang 9%. Nng do,
TCB d4 dat dugc nang suét cao nhat nganh voi Igi nhuén rong 4 quy gan nhat trén moi nhan vién
la 1,83 ty déng, hon gép ddi muc trung vi clia cac ngan hang khac trong danh muc theo doi cla
chung t6i la 0,9 ty déng. TCB ky vong cai thién ty |& chi phi/thu nhap (CIR) xuéng 30-33% trong
n&m nay va chung téi du phéng ngan hang sé tiép tuc giam CIR xudng dusi 30% trong trung han.

Qua trinh da dang héa danh myc tin dung nham gidm ty trong cho vay bat dong san (BPS) sé
can nhiéu théi gian nhung con dudng chién lugc da ré rang. Ban lanh dao TCB dé chia sé muc
tiéu clangan hangla giamty trong cho vay déi vai vai cac doanh nghiép BPS xudng 20-25% trong
vong 3-5 nam tdi, tu muc hién tai la 33%. Theo quan sat cla chung téi, ngan hang dé tiép tuc dat
dugc nhiing budc tién cu thé hudng tdi muc tiéu nay voi tang trudng manh mé trong cho vay tin
chap ho kinh doanh (+180% so vai dau nam - YTD) va viéc ky két cac thoa thuan tai tro du an mai
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(vi du: hop déng tin dung 331 triéu USD vdi PVEP cho du an khi Su TU Tréng, Giai doan 2B). Theo
quan diém cuia chung téi, da dang hda danh muc tin dung la budc di then chét d€ dam bao sy tang
trudng bén viing clia TCB trong dai han khi chién lugc nay sé tao ra cac co hoi tang trudng maéi va
cai thién su bén viing clia HKDKD ngan hang qua cac chu ky kinh té. Xét dén Igi thé canh tranh
clia TCB vé& ngudn vén va cdng nghé cling nhu ban 1anh dao giau kinh nghiém, ching téi cho rang
ngan hang sé thuc hién thanh céng cac chién luge da dang hoa nay.
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Trién vong ndm 2025: Tang truéng tin dung tich cuc nhung

NIM chiu ap luc
Hinh 1: Dy bao ndm 2025 cua Vietcap
Ty déng 2024 Dubéo Dubdo Dubdo Nhan dinh clia Vietcap
2025cli 2025 mdi 2025 mdi
so V@i 2024
Thu nhap tu1ai (NII) 35.508 38.581 39.019 10%
Thu nhap phirong (NFI)* 8.635 9.556 9.793 13%
Téng thu nhap ngoai lai 11.482 13.961 14.478 26% * Chung t6i nang du bao nam 2025 déi vdi lai ti
(NOII) HDKD chimg khoan va 15i t HDKD ngoai héi do
két qua quy 3/2025 tét hon ky vong.
T6ng thu nhap tu hoat 46.990 52.543 53.497 14%
doéng (TOI)
Chi phi hoat dong (OPEX) (15.370) (16.753) (16.599) 8%
Lgi nhuan trudce du 31.621 35.790 36.897 17%
phong (PPOP)
Chi phi du phong (4.082) (3.912) (4.398) 8% *Chungtbinang dybao chiphitrich lap du phdng
nam 2025 do két qua quy 3/2025 cao hon du kién.
LNST sau lgiich CDTS 21.523 25.264 25.744 20%
NIM 4,21% 3,80% 3,80% -41dcb
Lai suét tai san sinh 13i 7,12% 6,76% 6,77% -35dcb
(IEA)
Chi phi huy déng (COF) 3,28% 3,40% 3,41% 13 dcb
Ty 1€ CASA* 37,4% 37,9% 37,9% 50 dcb
Ty & chi phi/ thu nhap 32,7% 31,9% 31,0% -168 dcb
(CIR)
Ty & no xau 1,17% 1,12% 1,20% 3dcb
T6ng du ng cho vay 631.725 764.387 787.761 25% *Chung tdi ndng gia dinh vé tang trudng cho vay
nam 2025 nhung ha gia dinh vé tang trudng trai
phi€u doanh nghiép. T8ng thé, chung tdi duy tri
gia dinh tang trudng tin dung ndm 2025 & muc
21%.
Tién gui khach hang 533.392 613.401 617.135 16%
Gidy to co gia 140.422 189.570 202.208 L4L%
TOng tai san 978.799 1.161,873  1.186,449 21%
T&ng vén chu sd hiu 145.419 162.560 164.248 13%
ROAA 15,6% 16,4% 16,6% 1,0 diém %
ROAE 2,4% 2,4% 2,4% 3dcb
LDR quy dinh 78,6% 79,9% 80,4% 1,8 diém %

Nguén: BCTC clia TCB, Vietcap du bao. Bon vi 1a ty dong tri khi dugc néu ré — * Thu nhap phi rong bao gém
thu nhap ngoai hoi; ** Ty I& CASA bao gém tién gli khong ky han va ky quy.
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Pinh gia

Chuing t6i st dung 2 phuong phap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu cho TCB dén cudi nam 2026,
bao gém (1) phuong phap thu nhap thang du véi ty trong 50% va (2) phuong phap P/B muc tiéu voi
ty trong 50%.

Chung t6i nang khuyén nghi tu KHA QUAN én MUA va tang gia muc tiéu thém 9,8% lén 44.800
dong/cd phiéu khi gia c8 phiéu TCB da giam 9,7% trong 3 thang qua. Gia muc tiéu cao hon cua
chung t6i chu yéu nha (1) tac dong tich cuc ti viec cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026
va (2) muc tang 2,4% trong du bao téng Igi nhuan giai doan 2025-2029 culia chung t6i (tuong Ung
+1,9%/+1,4%1+1,6%/+2,3%/+4,0% cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29).

Muc tang trong du bao téng Igi nhuan giai doan 2025-2029 cla chung t6i chu yéu dugc thuc déy
bai (1) muc tang 3,4% trong du bao t8ng NIl do ching téi ndng téc dé tang trudng kép (CAGR) cho
vay giai doan 2024-2029 tU 19,4% lén 20,9%, (2) muc tang 1,1% trong du bao t&ng NOII d€ phan
anh két qua hoat déng 9T 2025 manh mé clia ngan hang clng nhu trién vong tang trudng ving
chéc cua TCBS sau IPO, va (3) muc giam 0,9% trong du bao tng OPEX. Biéu nay mét phan bi anh
hudng bai muc tang 19,1% trong du bao tdng chi phi du phong dé€ phan anh viéc TCB mdé rong sang
Iinh vyc cho vay khéng cé tai san dam bao.

Chuing téi tiép tuc ap dung hé s6 beta riéng cho TCB, dugc udsc tinh dya trén beta 2 nam gan nhat
tu Bloomberg (ty trong 50%) va beta béng 1,0 (ty trong 50%) d& phan anh gia dinh beta s& cé xu
hudng hoi quy vé muic trung binh trong dai han.

Hinh 2: Chi phi vén chu sé hitu

Chi phi vén chui sé hiu Diéu chinh Trudc day
Ty & phirdiro 6,0% 6,0%
Beta 1,09 1,06
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chl sé hitu 14,7% 14,5%

Nguén: Vietcap

Hinh 3: Tém tat dinh gia

(ty déng) Giatrihgp Tytrong béng gép
N

Phuong phap thu nhap thang du 337.yl+28 50% 168.714
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,6 lan 297.670 50% 148.835
gia tri s6 sach du phdng ndm 2026

Gia tri tong hgp 317.549
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 7.086
Gia muc tiéu (VND) 44.800
Gia hién tai (VND) 33.600
Ty létang 33,3%
Loi suat c8 tic 3,6%
Tdng muc sinh 16i 36,9%
P/B dy phong nam 2025 tai gia muc tiéu 1,93x
P/B dy phong nam 2026 tai gia muc tiéu 1,70x
KHUYEN NGH| MUA

Nguon: Vietcap
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Hinh 4: M6 hinh thu nhap thang du

(ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (v6n chu sd hitu dau ky) 19,7% 21,1% 22,1% 23,0% 23,4%
Chi phivén chd sé hiu 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Bién Igi nhudn kinh té 5,0% 6,4% 7.4% 8,3% 8,7%
Gié tri von chui sé hitu (dau ky) 164.248 186.627 214.198 247.208 287.215
Thu nhap thang du (TNTD) 8.176 11.985 15.807 20.439 25.085
Gia trihiéntai (GTHT) cua TNTD 7.128 9.109 10.474 11.807 12.634
TONg GTHT clia TNTD (gitta nam 2026-2030) 51.151
GTHT cua gia tri cudi (tang trudng trung binh trong 10 n&dm 122.029
la 5% va tang trudng 6n dinh 1a 3%)

Gié tri vén chu sé hitu dau ky 164.248
Gia tri von chu sé hitu hién tai 337.428
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 7.086
Gia tri hgp ly/c6 phiéu (VND) 47.617

Nguén: Vietcap

So sanh véi cac ngan hang khac & P/B muc tiéu

TCB hién dang giao dich véi P/B du phéng 2025 1a 1,45 1an, ngang véi trung vi P/B du phdng 2025
cla cac ngén hang khac 1a 1,45 1an, vai ROE du phong 2025 14 16,6% so vai muc trung vi clia cac
ngan hang khac 14 18,6% (Hinh 5). Xét trén co s P/B trugt, TCB dang giao dich  muc 1,45 1an, cao
hon mét chut so vai muc trung binh 5 nam 141,39 1an.

Chung téi duy tri P/B muc tiéu trong phuong phap dinh gia P/B clia chung téi la 1,6 1an. Chung toi
cho réng TCB xuing dang dudc dinh gia cao hon so véi cac ngan hang tu nhan khéac, khi xét dén cac
yéu t6 sau: (1) trién vong tang trudng Igi nhuan manh mé trong chu ky di 1&n cla thi trusng BBS
nhd ty trong cho vay 16n véi cac chi dau tu BBS hang dau; (2) Igi thé vugt troi vé CASA/COF nhd
cac giai phap huy dong vén tién phong nhu tu dong sinh 16i; va (3) hé sinh thai dac thu giup thuc
day tang trudng bén viing, dugc xay dung dua trén moi quan hé chat ché véi cac doi tac dai han
clia ngan hang l1a cac tap doan hang dau tai Viét Nam nhu VinGroup, Masan, Masterise va
OneMount. BGi véi giai doan 2025-2029, du bao ROE trung binh clia ching téi hién 6 muc 18,6% so
vGi muc 18,7% trudc do.

Hinh 5: Dy bao clia Vietcap cho ngan hang tai Viét Nam

ROA Giatri Tyléno

von Xau

CSH

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F TTM 2024 2024
ACB 4,9 7,8 7,3 6,2 1,56 1,35 1,16 22,49 20,0% 20,1% 2,01% 10,4 1,51%
BID 10,3 12,0 1,8 10,8 1,91 1,62 1,41 19,5% 17,2% 16,1% 0,93% 191 1,41%
CTG 10,4 12,4 10,4 8,7 1,84 1,56 1,33 18,5% 18,6% 18,8%  1,34% 15,9 1,25%
MBB 7,3 8,4 7.4 6.1 1,70 1,40 1,15 221% 20,8% 20,8% 2,11% 9,6 1,62%
VCB 19,1 16,1 15,0 12,7 2,53 2,17 1,78 18,6% 16,9% 16,7% 1,63% 10,5 0,96%
VPB 8,6 14,3 1,9 9,2 1,59 1,45 1,29 1,0% 12,3% 14,4% 2,09% 6.3 4,20%
STB 3,7 10,7 77 4,1 1,78 1,45 1,07 20,0% 22,9% 33,1% 1,58% 13,6 2,40%
HDB 4,4 8,2 6,5 5,5 1,94 1,57 1,34  258% 26,6% 26,0% 2,06% 12,3 1,98%
TPB 1,8 7.4 6.8 6,2 1,19 1,01 0,87 17,3% 16,2% 152% 1,56% 11 1,52%
viB 2,4 7.8 7.1 6,2 1,32 1,16 1,03 18,1% 17,6% 17,7% 1,21% 11,8 3,51%
LPB 5,8 16,7 15,1 14,9 3,55 3,34 2,88 251% 24,0% 21,9% 2,08% 1,7 1,57%
Trung vi 10,7 7,7 6,2 1,78 1,45 1,29 19,5% 18,6% 18,8% 1,63% 1,7 1,57%
TCB 9,0 11,0 9,3 7,7 1,63 1,45 1,28 15,6% 16,6% 17,6% 2,18% 6,6 1,17%

Nguon: Vietcap (d liéu tinh dén ngay 6/11/2025)
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Hinh 6: P/B (truc y) va ROE (truc x) ciia cac ngan hang Viét Nam (du bao nam 2025)
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Nguén: Vietcap (tinh dén ngay 6/11/2025)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 7: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

50,000 kQ MUA

45,000 MUA 40.80044.800
MUA 35.000

40,000 5550 MUA
MUA 32.500

35,000 KQ KQ 28.000
30,000 MUA 26.000 26.000
sesg MUA  MUA - MUA
25,000 : 21100 21100 21.100

20,000

15,000
10,000

5,000

Actual price

Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muyc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé s6 lugng cd phiéu dang
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

Béo c4o KQKD (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Thu nhép tu lai 60.089 69.514 86.739 106.143 Tién va tién duong tién 3.385 4.030 4.806 5.741
Chi phi 18i vay (24.581) (30.496) (37.607) (46.289) Tién gui tai NHNN 54.353 22.397 26.968 32.259
Thu nhap I3i thuan 35.508 39.019 49.132 59.853 Tién guii tai va cho vay cac 84.590 140.727 160.150 191.490
TCTD khac
Thu nhép tU phidich vy va 8.042 8.370 9.607 10.955 Pautu ngén han 150.724 167.619 192.762 221.677
hoa hong
Thu nhép ngoai 1&i khac 3.440 6.108 6.785 7.658 Cho vay khach hang 623.634 778.431 934.117 1.120,940
TéNng thu nhap ngoai l3i 11.482 14.478 16.392 18.613 Chung khoan dau tu - 6900 6900 6900 6900
HTM
Tong thu nhap tir HPKD 46.990 53.497 65.524 78.466 Déau tu dai han 3.103 3.197 3.293 3.391
Chi phi ngoai l&i (15.370) (16.599) (19.089) (21.953) Taisanva trang thiét bi 12.467 13.714 15.085 16.593
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai sdnkhac 39.642 49.434 59.321 71.185
Téng chi phi hoat dong (15.370)  (16.599)  (19.089)  (21.953) Téng tai san 978.799 1.186,449 1.403,401 1.670,176
LN tu HPKD trudc dyu 31.621 36.897 46.434 56.513
phong
Chi phi du phong (4.082) (4.398) (6.025) (7.231) NG NHNN 12 14 16 20
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 Huy dong va vay liénngan 132.239 164.012 198.013 241.8M1
hang
LN truéc thué 27.538 32.499 40.409 49.283 V6N cho vay va Uy thac 0 0 0 0
khac
Thué (5.778) (6.500) (8.082) (9.857) Tién guti khach hang 533.392 617.135 734.391 873.925
LN rong 21.760 25.999 32.327 39.426 Cbng cu tai chinh khac 931 0 0 0
Lgiich CBTS/c6 tuc uu dai (237) (255) (1.393) (1.872) Gidy to co gia 140.422 202.208 244128 298.126
LNST sau IgiichCDTS 21.523 25.744 30.934 37.555 Ng khac 23.862 23.862 23.862 23.862
Téng no 830.859 1.007,231 1.200,411 1.437,743
SL CP Iuu hanh cudi nam 7.065 7.086 7.086 7.086
(tr)
SLCP trung binh co ty 7.055 7.076 7.086 7.086 V6n CSH clia c6 déng 145.419 164.248 186.627 214.198
trong (tr)
EPS (VND) 3.046 3.632 4.358 5.291 LgiichCBTS 2.520 14.970 16.363 18.235
DPS (VND) 750 1.000 1.200 1.400 Téngngva von CSH 978.799 1.186.449 1.403.401 1.670.176
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Chovay 21,8 24,7 20,0 20,0 NIM 4,21 3,80 4,00 4,10
Tién gui 17,3 15,7 19,0 19,0 Loi suat tai san sinh lai 7,12 6,77 7,06 7,27
Thu nhap thuan tu HBKD 17,3 13,8 22,5 19,8 Chi phi huy déng 3,28 3,41 3,48 3,57
LN tU HBKD trudc du phong 17,9 16,7 25,8 21,7 Chi phi / thu nhap 32,7 31,0 29,1 28,0
LNST sau lgi ich CBTS 19,5 19,6 20,2 21,4
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai sén NIl 3,88 3,60 3,79 3,89
Nhom 2/ Téng du ng 0,73 0,83 0,83 0,83 Du phong -0,45 -0,41 -0,47 -0,47
Ty 1& ng x&u (NPL) 1,17 1,20 1,20 1,20 NIl sau du phong 3,44 3,20 3,33 3,42
Du phong that thoat vén 13,9 105,0 105,0 105,0 Thu nhéap ngoai i 1,26 1,34 1,27 1,21
vay (LLR)
Chi phi dy phong/Téng du 0,65 0,56 0,64 0,64 Chi phi hoat dong -1,68 -1,53 -1,47 -1,43
ng
Thué & Lgiich CDTS -0,66 -0,62 -0,73 -0,76
CAR&LDR ROAA 2,35 2,38 2,39 2,44
CAR theo BASEL II 15,4 15,5 14,8 14,2 T8ng tai san/vén c8 phan 6,6 7,0 7,4 7,7
Cho vay! tién gl quy dinh 78,6 80,4 80,7 80,6 ROAE 15,6 16,6 17,6 18,7
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, VO Thé Quan, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém
cénhan cla chung téi vé cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan rang khdng cé phén thu lao nao clia chung toi
da, dang, ho&c sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao
g6m doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi cla
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khéng lién quan dén hoat déng thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung turngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghj Pinh nghia

T6ng lginhuén c8 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang téi dubao sé trén
MUA

20%
KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tai du bao sé& dao
doéng gilta 8&m 10% va duong 10%

T8ng lgi nhuan c8 ddng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tai du bao sé am

PHU HOP THI TRUGNG

KEMKHA QUAN +110-20%
. T8ng lgi nhuan c8 ddng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am
BAN N
trén 20%

B6 phan nghién cliu dang hoac c6 thé s& nghién ciu c8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG DANH GIA tuan thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong truéng

hop nhéat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc 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 du thong tin co sd dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi déu tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién déng gia
trong tuang lai co thé lam cho cac khuyén nghj tam thai khdng kndp vdi muc chénh léch gilia gia thi trudng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay cong cu
tai chinh nao cé lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. BE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoadc
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cuia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap knéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cua nhiing thong tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng céan thong bao trudc, Bao cao
nay chinhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan ctia Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khdng 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 su tu van doc 1ap va thich hop véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc pheép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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