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TPBank (TPB)
Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 21/05/2026
Gia hién tai 15.500 VND
Gia muc tiéu 18.600 VND
Giamuc tiéu gannhat 15.800 VND
TLtang 20,0%
Loi suat c8 tuc 3,2%
Téng muc sinh I6i 23,2%

GT von hoa
Room KN
GTGD/ngay (30n)
C8 phan Nha nudc
SL ¢ phiéu luu hanh
Phaloadng

42,1nghin ty déng
2,6 nghin ty déng
131,5 ty déng
0,0%
2.8ty
2.8ty

TPB Peers VNI

P/E (trugt) 5,6x  11,4x  15,6x
P/B (ht) 1,0x 1,7x 2,2x
ROA 1,6% 1,9% 22%
ROE 16,9% 18,5% 15,1%

Téng quan vé ngan hang

bugc thanh 18p nam 2008, TPB la
ngan hang nho thu hai trong danh
muc theo déi clia chung t6i vé téng
tai san va nho nhat vé mang Iudi
tinh dén ngay 31/12/2024. TPB tap
trung phat tri€én mang ngén hang
s6. Ngan hang da niém yét trén san
HOSE ngay 19/04/2018.

Dién bién gia c& phiéu
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Cap nhat
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MUA +23,2%
2025 2026F 2027F 2028F
LN trusc du phong (ty déng) 12.421 13.652 15.788 19.490
% YoY 5,6% 9,9% 15,6% 23,4%
LNST-CDTS (ty dong) 7.402 7.765 8.211 9.683
% YoY 21,9% 4,9% 5,7% 17,9%
EPS % YoY 21,9% 4,9% 5,7% 17,9%
NIM 3,01% 2,80% 2,82% 2,90%
Ty lé CASA 22,6% 18,5% 18,5% 20,0%
Ng x&u/cho vay 1,29% 1,40% 1,70% 1,50%
Chiphitindung 1,05% 1,10% 1,32% 1,45%
Chi phi/thu nhap 34,6% 33,6% 31,9% 29,4%
P/B 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
P/E 5,7x 5,7x 5,4 4,5x
ROE 17,7% 15,8% 14,7% 15,2%
ROA 1,60% 1,46% 1,37% 1,41%

Vi thé viing chac trong mang ngan hang ban 18, cac
rai ro da dudgc phan anh vao gia

« Chung t6i tang 17,7% gia muc tiéu Ién 18.600 déng/cé phiéu va duy tri khuyén nghi MUA doi
vGi Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB). MUc gia muc tiéu cao hon chi yéu nha (1) du bao
t6ng Igi nhuan giai doan 2026-2029 tang 5% do dong luc tang trudng manh mé cla thu nhap
phirong (NFI) bu dap cho muc tang trudng cham lai clia thu nhap 18i thuan (NII) va viéc téi uu
hoa kiém soat chi phi, cling nhu (2) tac déng tich cuc tu viéc cap nhat mé hinh dinh gia tu gitia
nam 2026 sang gita nam 2027.

¢ Chung t6i ky vong ap luc Ién cac ngén hang ban 1é sé ti€p dién trong nam 2026 do mai trusng
5i suat cao. Do do, chung téi giam 7,6% du bao t8ng NIl giai doan 2026-2029 (tuong Ung -
5,6%/-10,2%/-6,8%/-7,5% cho du bao cac nam 2026/27/28/29). Tuy nhién, ching tdi nhan
thay nhiing tin hiéu tich cuc tU NFI clia ngan hang giup bu dap cho muc giam cda NI, dan dén
muc tang nhe trong du bao LNST mdi.

 TPB hién dang dudc dinh gia & muc P/B du phong nam 2026 1a 0,9 |an, thap hon dang k& so vai
muUc trung vi cla cac ngan hang thuong mai khac la 1,3 1an. VSi muc ROE du phong nam 2026
dat gan 16%, chung téi danh gia day la mdc dinh gia rat hap dan.

e RuUi ro: Chi phi tin dung cao hon ky vong va NIM giam.

Ap luc I&n tang trudng tin dung va bién Igi nhuan trong ngén han van tiép dién; tuy nhién, da

tang trudng kha quan clia thu nhap phi sé hd trg da phuc hdi trong nam 2027: Trién vong n&m

2026 cla TPB tiép tuc chiu anh hudng tu ap luc huy dong trén toan hé théng va su suy yéu cua

nhu c4u tin dung ban Ié/doanh nghiép vira & nhd (SME), trong khi co céu tang trudng tin dung

quy 1nghiéng nhiéu vé mang BBS. Chung téi du bao tang trudng tin dung sé dat 15% trong nam

2026, nhin chung phu hap vdéi ké hoach dugc chia sé tai DPHCD, déng thai ky vong NIM sé& giam

20,5 diém co ban YoY xudng muc 2,8% trusc khi 8n dinh trd lai t nam 2027 nhd diéu kién thanh

khoan cai thién va nhu cau ban 1é phuc hoi. DU déi mat voi cac yéu té bat Ioi nay, nén tang khach

hang ban 1é Gen Z cla TPB van la mét tru ¢t tang trudng quan trong, dugc hé trg bdi da tang
trudng manh cla mang thé tin dung va céc chuong trinh hgp tdc mua trudc tré sau (Buy-Now

Pay-Later - BNPL) v&i Momo va Shopee. Thu nhap phi rong ghi nhan muc téc do tang trudng kép

(CAGR) 28% trong giai doan 2021-2025, qua do nang ty 1& thu nhap phi rong/téng thu nhap hoat

dong (NFI/TOI) 1én 21,9% trong nam 2025, muc cao nhat trong s6 cac ngan hang thudc pham vi

theo déi clia chung t6i. Chung téi ky vong thu nhap tl phi sé tiép tuc tang trudng trong ndm 2026

khi cac thé phat hanh mai ti nhom khach hang nam 2025 bat dau dong gop phi thusng nién va

muc chi tiéu trén méi thé dugc cai thién, déng thai vi thé tién phong clia TPB trong mang BNPL s&

mang lai thém mét don by tang trudng dai han cho NFI.
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Chung t6i cho rang rdi ro lién quan dén trai phiéu clia nhém BCG phan I6n da dugc phan anh
vao dinh gia hién tai cua TPB, qua do cho thay rui ro gidam gia khdng con dang ké. Viéc ngan
hang cong bo thdng tin vé viéc danh gia giam gia tri tai san va trich 1ap du phong bé sung (téng
cdng 811ty déng) déi vai danh muc ching khoan kinh doanh tir ORS trong quy 1/2026 cho thay ap
luc trich 1&p thém Ién Igi nhudn nhiéu kha nang sé& khdng dang ké. Vai viéc ¢B phiéu hién dang giao
dich & mic P/B du phdng nam 2026 chi khodng 0,9x, chung téi cho rang muc gia hién tai da phan
anh phéan 16n kich ban tiéu cuc nhét, tuc TPB phai hap thu toan bo lugng trai phiéu BCG do ORS
bao 1anh phat hanh.

Theo quan di€m cua ching t6i, viéc TPB tuadn thi sém cac quy dinh thanh khoan Basel Il sé
gilp giam ap lyc tuan thi néu NHNN siét chat cac quy dinh thanh khoan trong théi gian téi.
Dua trén du thao quy dinh mdi dugc dua ra, chung téi udc tinh ty 1€ tién gui trén von huy déng
(CDR) ctia TPB hién & muc 89%, cao hon so voi ngudng yéu cau 85%. Tuy nhién, chung téi cho
réng nhu c&u b sung ngudn vén d& dap Ung quy dinh nay van & muc co thé kiém soat dugc. Quan
trong hon, duthao cho phép cac ngan hang dap ung cac chi sé thanh khoan Basel Il dugc st dung
nhu moét phuong an thay thé cho CDR. Diéu nay sé co Igi cho TPB, do ngan hang da phat trién
nang luc do ludng thanh khoan theo Basel lll va ghi nhan ty 1& bao phu thanh khoan (LCR) trén
153% cung ty I& ngudn von 8n dinh rong (NSFR) trén 124% vao thang 12/2025, déu cao hon dang
k& so vGi muc t6i thigu 100%.
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Tri€n vong ndm 2026: Nhu cau tin dung suy yéu, NIM tiép tuc
chiuap luc

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubao Dubao 2026 Nhan dinh cua Vietcap
2026 cii 2026 mgi mdi/2025
NII 13.371 15.062 14.221 6,4% Chung tdi du bdo tang trudng tin dung ném 2026 sé & muc

15% do méi trusng I&i suat cao hon lam suy yéu nhu cau vay
vOn ban & va gia tdng muc dé canh tranh trong nganh. NIM
cling dugc dy bao sé tiép tuc giam thém 20,5 diém cb.

Thu nhap phirong * 4.852 5.243 5.662 16,7%  TPB tiép tuc ghi nhan két qua tich cuc trong viéc ma réng
tép khach hang, véi tdng sé khach hang dat 16,3 triéu khach
trong ndm 2025 (tang tu muc 14,1 triéu cla nam trudc).
Ngoai ra, t6ng s6 lugng thé tin dung cua TPB tinh dén quy
£4/2025 da tdng hon 123% YoY. Do doanh thu tU cac thé mai
chua dugc ghi nhan day du trong nam 2025, chung toi ky
vong thu nhap phi tu mang thé sé ghi nhan da tang truéng
manh trong ndm 2026.

T6ng thu nhap ngoai l&i 5.624 6.431 6.332 12,6%

(NOII)

TOI 18.995 21.493 20.554 8,2%

OPEX -6.573 -7.384 -6.902 5,0% Trong nhiing nam gan day, chi phi hoat déng clia TPB dugc

duy tri dudi su kiém soat chat ché. Trong béi canh trién
vong ndm 2026F tuong déi than trong, ching téi cho réng
ban lanh dao sé tiép tuc t6i uu hoa chi phi thdng qua viéc
d&y manh Ung dung Al va cong tac sé hoa.

LN tu HPKD trudc du 12.421 14.109 13.652 9,9%

phong

Chi phi du phong -3.190 -5.053 -3.853 20,8%

Lgi nhuénrong 7.402 7.245 7.839 5,9%

NIM 3,01% 3,01% 2,80% -20,5diémcb

Loi suat IEA 6,92% 7,15% 8,06% 114,5 diém cb

COF 4,21% 4,36% 5,61% 140,5 diém cb

Chi s6 CASA** 22,55% 23,7% 18,50%  -404,5diémcb

CIR 34,61% 34,35% 33,58% -102,6 diémcb

Ty 1& ng xau (NPL) 1,29% 1,80% 1,40% 10,6 diémcb  Chung t6i du bao ty 1& ng xau nam 2026 sé tang I1én muc

1,4% so v&i mUc 1,29% clianam 2025, do moi trudng 1&i suét
cao han géy ap luc 1én kha nang tra ng cua khach hang vay.
Tuy nhién, muc dy bao nay van thap hon so vdi du bao trudc
day cua chung téi, do hién chung téi dé phan anh xu husng
xU ly/xda ng manh trong quy 4 clia TPB.

T6ng du ng cho vay 304.357 348.561 350.010 15,0%
Tién gli KH 279.050 338.083 309.746 11,0%
Gidy ta cogia 58.825 44.326 67.649 15,0%
T8ng tai san 505.902 570.430 561.340 11,0%
T8ng von sd hitu 46.049 51.428 52.495 14,0%
ROAE 17,7% 15,15% 15,8%  -193,9diémcb
ROAA 1,6% 1,36% 1,5% -14,7 diémcb
LDR quy dinh 68,8% 72,90% 69,5% 72,5 di€émcb

Ngudn: BCTC cuia TPB, dy bao cla Vietcap. Bon vi la ty déng trurkhi co luu y khac — *Thu nhap phi rong bao
g6ém thu nhap ngoai héi; **Ty 16 CASA bao gom tién gui khéng ky han va tién gui ky quy.
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Ap Iuc ting trudng tin dung trong ngan han van hién hiu,
nhung nén tang ban 1é viing chic va cac sang kién fintech sé
ma ra du dia phuc hoi

Chung téi ky vong ap luc Ién tang trudng tin dung va bién Igi nhuan sé tiép tuc kéo dai trong
nam 2026, nhung da phuc hdi cé thé sé bat dau tir ndm 2027. Chung téi cho réng 4p Iuc huy
doéng trén toan hé théng sé duy tri mat bang 1ai suat & muc cao va nhiéu kha nang sé chi 6n dinh
dan vao cudi nam 2026. Trong khi dé, nhu cau tin dung ti khach hang ban 1é va SME dé suy yéu
SO v&i muc clia nam 2025. Tang trudng tin dung quy 1/2026 ctia TPB dat 2,7% QoQ, thap hon muc
3,2% cuatoan nganh, trong dé 55% tang trudng tin dung mai dén ti nhém chd dau tu BPS, vai du
ng doi voi nhom nay tang 17,5% QoQ. Trong béi canh NHNN siét chat dinh hudng cho vay déi véi
céc chl dau tu BPS, chung téi cho viéc tang trudng tin dung dua trén nhém chd dau tu BBS sé
kho ma duy tri va sé tao ap luc Ién bién Igi nhuan trong tucng lai, do TPB co thé sé phai chuyén
dich sang cac phan khuc doanh nghiép khac co Igi suét thap hon trong khi nhu ciu tin dung ban
I& suy yéu. Do do, chung téi du bao tang truéng tin dung nadm 2026 chi dat 15%, phu hop voi ké
hoach dugc chia sé tai PHCP, dong thai ky vong NIM sé& giam 21 diém cb YoY xuéng muc 2,8%. Tu
n&m 2027, khi diéu kién thanh khoan cai thién va tin dung ban I& phuc héi, ching téi ky vong NIM
sé 6n dinh dén va tang nhe Ién muc 2,82% (+2 diém cb YoY), dong thdi ky vong tang trudng tin
dung sé& phuc héi 1én muc 17%.

DU hoat dong cho vay d6i mat véi nhiéu khé khan trong ngan han, TPB van duy tri vi thé dan
dau trong mang ngan hang ban 1é danh cho thé hé Gen Z, dic biét § mang phat hanh thé tin
dung - déng luc tang trudng chinh ctia NFI. NFI thuan cGa TPB d4 tang trudng manh trong nhiéu
nam qua, vGi CAGR giai doan 2021-2025 dat 28%/ndm, qua do nang ty |é thu NFI/TOI 1én 21,9%
trong nam 2025, muc cao nhat trong nhom ngan hang thudc pham vi theo déi clia chung toi.
Trong nhiing nam gan day, phan Ién tang trudng doanh thu phi rong clia ngan hang dén tu viéc
md réng mang the tin dung (Hinh 2). Viéc tai trg cho chuong trinh “Em Xinh Say Hi” trong nam
2025 d& giup s6 lugng thé tin dung luu hanh tang gap déi, thu nhap phi thé tang 38,8% YoY va du
ng cho vay thé tin dung tang 40% YoY. Theo chia sé ti ngan hang, doanh thu binh quan trén méi
thé d giam tl 207.000 dong trong quy 4/2024 xudng con 130.000 dong trong quy 4/2025 (Hinh
3), ma theo quan diém cla chung téi, nguyén nhan chd yéu dén tu viéc ddy manh phat hanh thé
trong giai doan quang ba concert vao nlra cudi nam 2025. Vi cac thé mai phat hanh thusng dugc
mién phi thudng nién trong ndm dau tién, nén khéng phai tat ca cac khoan phi tu tép khach hang
thé mai nay déu dudc ghi nhan vao nam 2025. Chung téi cho rang viéc ghi nhan dan doanh thu
phi t nhém thé maéi phat hanh, cling vai su cai thién clia muc chi tiéu trén méi thé, sé giup thuc
d&y thu nhéap phi tang trudng manh hon trong nam 2026 va cac nam tiép theo.

Hinh 2: Co c&u doanh thu phi thuan cua TPB theo cac mang kinh doanh chinh (ty déng)
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Nguén: TPB, Vietcap
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Hinh 3: S8 lugng thé luu hanh va doanh thu phi thé cua TPB
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mmmm Number of credit card outstanding (*) Per card revenue (VND)

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (*) TU quy 4/2024, cdng ty dé thay dGi phuong phap théng ké sé lugng thé,
dan dén sé lugng thé tin dung Iuu hanh tang thém 906.000 thé (theo quan diém clia chung t6i, co thé bao
gom cac thé khéng hoat ddng ho&c cac vi tra sau co tinh chat tuong tu thé tin dung 4o).

Bén canh chién lugc marketing gan vdi cac chuong trinh giai tri, chung tdi cho rdng cac quan hé
hgp tac BNPL véi cac coéng ty fintech tir sém cling Ia mét dong luc tang trudng dang k& cho thu
nhap phi ctia TPB. Sau khi hgp tac vai Momo tirnam 2021 va Shopee ttndm 2022 trong cac san phdm
BNPL, TPB hién la mdt trong nhiing don vi cung cép I6n nhat cho cac vi tin dung dang “mua trudc tra
sau” nay trén thi trusng (d6i vai Momo, chi cd ba don vi cung cap gém TPB, MBV va VCBNeo; trong khi
VvGi Shopee, chi co TPB va VPB hoat dong trong phan khuic nay). Khac véi thé tin dung truyén théng véi
han muc I6n hodc yéu céu dinh danh phuc tap, cac vi tra sau nay dé md hon va khuyén khich ngudi
dung chi tiéu nhiéu hon vdi gia tri nho, dong thai khdng tao cam giac ganh nang ng vay cho khach
hang. M6 hinh tao doanh thu ciia cac san phdm nay tap trung khai thac phan khuc giao dich gié trinhd:
déi vai Momo, muic phi hoat déng la 30.000 dong/thang, tuong ducng khoang 360.000 dong/nam néu
khach hang phat sinh giao dich hang thang. Chung téi cho réng vithé dan dau clia TPB trong thi trusng
nay da dong gop dang k& vao tang trudng thu nhap phi clia ngan hang trong nhiing nam gan day, bén
canh mang thé tin dung truyén théng. Khi phan khic nay van dang & giai doan dau phat trién va con
nhiéu du dia tang trudng, TPB, vdi vai tro 1a mét trong nhiing don vi tham gia som, s& co vi thé thuan Igi
han d& ma réng thi phan khi xu hudng nay phat tri€n manh hon trong tuong lai.

RUi ro lién quan dén trai phiéu BCG da phan I16n duge phan anh
vao gia cé phiéu

Chung t6i cho rang rdi ro tir danh muc trai phiéu lién quan dén BCG clia ORS phan 16n da dugc
trich 1ap du phong ngay sau khi TPB nang ty & sé hitu 1én 51% va hgp nhat ORS vao KQKD vao
ngay 31/12/2025, qua dé giup han ché ap Iyc chi phi tin dung trong tuong lai. Trong quy
1/2026, bang can déi ké toan hgp nhat cia TPB da ghi nhan viéc danh gia lai khoan dau tuvao TPS
(HSX: ORS), qua do diéu chinh giam gia tri hop ly clia danh muc trai phiéu tai san tai chinh ghi
nhan théng qua 13i/16 (FVTPL) do ORS nam gil vai gid tri 628 ty dong (Hinh 4). Ngoai ra, TPB cling
da ghi nhan khoan trich 1ap du phong cu thé 183 ty déng cho danh muc ching khoan kinh doanh
trong cung ky. Phan tich héi té clia chung toi di vdi s6 liéu nam tai chinh 2025 cho thay lugng trai
phi€u lién quan dén BCG ma ORS nam gilr tryc tiép co thé roi vao knoang 838 ty déng (Hinh 5). Vi
danh muc FVTPL cua ORS cling bao gbm cac trai phiéu chat lugng cao khac nhu CTG, VIC va
Agribank (theo cong bé cuia cong ty), ho sa tin dung viing chac cla cac khoan nay cho thay cac
khoan danh gié lai va chi phi suy gidm gié tri gén day nhiéu kha nang dén tu lugng trai phiéu lién
quan dén BCG. Tinh dén quy 1/2026, t8ng tac dong cdng don ti cac khoan du phong bé sung va
chi phi danh gia lai giam gia tri dat 811ty déng, ma theo quan diém clia ching téi chu yéu lién quan
dén danh muc tréi phiéu clia ORS, gan nhu bu dép toan bé muc dé rdi ro 838 ty VND dudc xac dinh
vao cudi ndm tai chinh trudc. Vai viéc ghi nhan chi phi tin dung manh ngay tU dau nhu vay, ching
t6i ky vong ngan hang dé giam thiéu dang ké rui ro déi véi phan khic danh muc nay va han ché
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kha nang phat sinh thém cac khoan du phong 16n trong cac ky tdi lién quan dén danh muc cla
ORS.
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Hinh 4: Khoan suy giam gia tri hgp ly ciia ORS dugc TPB ghi nhan trong quy 1/2026 (ty déng)

Khoan muc Gia tri ghi sé trén sd sach Khoan suy giam gia tri Gia tri hgp ly vao
cua ORS tai 31/12/2025 ngay 31/12/2025

Tién va cac khoan 6.031 -

tuong duong tién 6.031

Tién guiky hantrén 3 1.258 - 1.258

thang tai cac t6 chuc

tai chinh khac

Cho vay ky quy 1.460 - 1.460

Tai san tai chinh FVTPL 2.066 (628) 1.438

Tai sén h{iu hinh 5 - 5

Tai san vo hinh 14 462 476

Tai san khac 3.501 (42) 3.460

Tién gui va cac khoan (1.914) - (1.914)

vay tu t& chuc tai chinh

khac

Luong phat hanh gidy (4.328) (23) (4.351)

tGcogia

NG phai tra khac (452) - (452)

Thué hoan lai phai tra (4) - (4)

Tai san thuan c6 thé 7.638 (231) 7.407

xac dinh

Nguén: TPB, Vietcap
Hinh 5: Danh muc FVTPL do ORS nam gili tinh d&én ngay 31/12/2025 (ty déng)

Khoan muc T6 chuic phat hanh Giavén Giatrihgply
TD2439031 Kho bac Nha nudc 199,72 199,72
CTG123033 Vietinbank (HSX: CTG) 200,00 231,92
VBA123036 Agribank 50,00 50,28
Tdng trai phiéu niém yét (1) 449,72 481,91
BCLCH2124001 BCG Land (UPCOM: BCR) 19,06 18,61
GKCCH2124001 Tap doan GiaKhang 276,44 269,99
GKCCH2124002 Tap doan Gia Khang 204,63 198,23
HISCH2124001 Helio Corp 159,75 155,91
TCDH2227002 Tracodi 80,77 80,00
TNECH2227001 Tap doan Thanh Nguyén 115,46 115,46
Téng trai phiéu BCG va lién quan dén BCG (2) 856,11 838,20
VIC125M VinGroup (HSX: VIC) 300,00 300,00
CTGL2331012 Vietinbank (HSX: CTG) 150,33 150,33
CTG2432T2/01 Vietinbank (HSX: CTG) 150,00 150,00
Cac khoan chua céng bé khac 132,62 132,62
Téng trai phiéu chua niém yét khac (3) 732,95 732,95
Téng trai phiéu (4) = (1) + (2) + (3) 2.038,78 2.053,06
Téng cé phiéu/vén gop (5) 12,99 12,13
Téng chung chitién gui (6) 1,00 1,18
TAng FVTPL (7) = (4) + (5) + (6) 2.052,77 2.066,37

Nguon: BCTC ctia ORS, Vietcap
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Phan tich dd nhay cua ching tdi cho thay du TPB khé c6 kha nang phai ganh toan bé chi phi
phat sinh ti lugng trai phiéu lién quan dén BCG do ORS bao I&nh phat hanh, nhung thi truéng
dudng nhu da phan anh phan 16n cac rui ro tin dung lién quan vao gia ¢ phiéu hién tai. Theo
céac bao cao thanh toan goc va 1ai nam 2025 dugc tung t8 chic phat hanh céng bo trén HNX, cac
trai phiéu lién quan dén BCG do ORS bao 1&nh phat hanh van ghi nhan tinh trang khéng thé thanh
toan Iai coupon va ng géce tai thai di€m cudi nam 2025 (Hinh 6). Chung téi da thuc hién phan tich
ddé nhay nham danh gia dinh gia ctia TPB dudi nhiéu gia dinh khac nhau vé xac suét vé ng va muc
d6 t6n that khi vé na clia cac trai phiéu do BCG va cac bén lién quan dén BCG phat hanh (Hinh 7).
Phan tich dd nhay nay md phong cac kich ban mua lai ti 10% dén 100% phéan du ng trai phiéu con
lai, d6ng thai danh gia tac déng dén dinh gia cla TPB tuong Ung voi cac muc ty 1€ thu hoi khac
nhau. Hinh 7 cho thay muc dinh gia thi trudng hién tai cla c8 phiéu da phan anh cac kich ban tiéu
cuc, trong dé TPB phai ganh phan I6n cac knoan va ng trai phiéu vai kha nang thu héi han ché.
Tuy nhién, trén thuc té&, do toan bd cac trai phiéu nay déu dugc bao dam bang cac du an BBS,
chung t6i cho réng ty & thu héi thuc té s& cao hon dang ké.

Hinh 6: Trai phiéu doanh nghiép cua BCG va cac bén lién quan do ORS bao 1anh phat hanh

Tréi phiéu Ngay phat Ngay dao Tai san dam bao Gia tri con lai Tinh trang
hanh han (ty dong)
GKCCH2124001 02/02/2021  02/02/2026 1.500 D& ddo han nhung khong thé tra
Duén Giga ity & coupon rong nam 2025, dang
GKCCH2124002 26/04/2021  26/04/2026 1.000 thanhly tai san dam bao dé hoan
trang
Dy &n Bai Chay, c6 Khong thé tra I&i coupon trong
TCDH2227002 27/09/2022 27/09/2027 phan tai cong ty 990 nam 2025, dang thao luan vdi trai
Long Son chu dé tim giai phap thay thé
CG phan tai cong Khéng thé tra 1ai coupon trong
HISCH2124001 23/06/2021 23/06/2026  tyMiénDatHoang 3.000 nam 2025, dang thao luan vdi trai
Thinh Phat chu dé tim giai phap thay thé
o LA s Padaoh h kho hé tr
R e L
BCLCH2124001 31/03/2021 31/03/2026 tai duanKinh 2.500 X pA ” g,. s g
DuGna Vusn thao luén vai trai chu dé tim giai
9 9 phap thay thé
Khong thé tra I&i coupon trong
TNECH2227001 09/12/2022 09/12/2027 C6 phi€éu BCG 357 nam 2025, dang thao luan vdi trai
chu dé tim giai phap thay thé
RHGCH2124005 06/12/2021 06/12/2026 CG phén tai cong 3.000
ty AIC, cong ty Khong thé tréd I1ai coupon trong
Prime Land, du an quy 3 & quy 4/2025, dang thao
khu dé thi AIC, du luén vai trai chd dé tim gidi phap
RHGCH2124006 28/12/2021  28/12/2026  ankhuddthilang 2.000 thay thé
Hoa, du anvan
phong Bac TU Liém
Tong cong 14.347

Nguén: BCG, HNX, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 7: Phan tich dé nhay rui ro diéu chinh gidm déi véi gia c8 phiéu TPB do cac khoan 16 tu
BCG

Ty 1é thu héi gia dinh tir viéc ban tai san thé chap cua trai phiéu BCG

70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%

18.500 18.400 18.400 18.300 18.300 18.200 18.200 18.100
18.300 18.200 18.100 18.000 17.900 17.800 17.700 17.600
18.000 17.800 17.600 17.400 17.200 17.000 16.800 16.600
17.700 17.400 17.100 16.800 16.500 16.200 15.900 15.600
17.400 17.000 16.600 16.200 15.800 15.500 15.100 14.700
17.100 16.600 16.100 15.600 15.200 14.700 14.200 13.700

Nguon: DI liéu cong ty, Vietcap
Vi thé thanh khoan tich cuc nh& nén tang khach hang ban Ié
manh

Chung t6i cho rang viéc TPB tuan thi sém cac chudn thanh khoan Basel Il tir nam 2023 d3
gilp giam ap luc tuan thu trong trudng hgp NHNN siét chat cac ty 1é an toan. Vao ngay
29/04/2026, NHNN da cong bd du thao théng tu mai thay thé Théng tu22/2019/TT-NHNN vé cac
ty 1& an toan clia ngan hang, véi thai gian chuyén tiép tuan tha kéo dai dén ngay 01/01/2028 néu
dugc ap dung. Trong bao céo tuan thd thanh khoan Basel Il vao ngay 31/12/2025, TPB da ghinhan
ty 1& LCRvaNSFR an luct dat 153,46% va 124,03% (theo co s& hgp nhat co ban), cao hon dang ké
SO VGi NgudNng yéu cau téi thidu 100% dé chuyén tu tuan thd CDR sang tuén thd Basel lll vao nam
2028 theo du thao quy dinh. Do do, chung t6i ky vong TPB cé thé dap Ung tuong déi tét knudn khd
quy dinh du thao nay va vi vay ap luc b3 sung |én nhu cau huy déng vén clia ngan hang sé & muc
khong dang ké.

Trong khuén khé quan ly NSFR theo Basel Ill, chung tdi cling ky vong cac ngan hang tap trung vao
mang ban 1& nhu TPB sé& dugc hudng Igi ti nén tang huy dong von ban 1&. TPB da xay dung dugc
tép khach hang ban1é co mic do gén bé cao, lua chon TPB 14 Uing dung ngan hang giao dich chinh
(tinh dén quy 1/2026, khodng 67,4% tién gui clia TPB dén tu khach hang ban 1é va SME, trong khi
khoang 80% CASA dén tU nhdm SME va khach hang ban 1&). Chung téi cho réng day sé 14 Ioi thé
cla ngén hang do trong phuang phap tinh NSFR, nguén vén ban & dugc ap dung trong sé cao
hon dang ké so véi nguén von ban budn (& phan Ngudn vén 8n dinh s&n co - ASF, tién gui ti khach
hang ban & va SMEs dugc 4p dung hé s6 ASF cao ti 0,9 dén 0,95, trong khi tién gli ban budn ngén
han chi dugc ap dung hé s6 thap hon dang k&14 0,5).

binh gia

Chung t6i st dung hai phuang phap dinh gia dé dua ra gia muc tiéu udc tinh dén gira nam 2027:
(1) Phuong phap thu nhap thang du va (2) Phuong phap P/B muc tiéu.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi diéu chinh tang 17,7% gia muc tiéu cla TPB Ién muc 18.600
doéng/cS phiéu (trong Bao cao Cap nhat gan nhat, gia muc tiéu clia chung ti 1a 16.500 dong/cd
phiéu nhung sau dé dugc diéu chinh xuéng 15.800 dong/cd phiéu do hoat déng chia cé tuc bang
c8 phiéu), déng thai duy tri khuyén nghi MUA do chung téi cho réang TPB hién dang giao dich &
muc dinh gia hap dan xét trén nén tang co ban trung va dai han. Gia muc tiéu cao hon chd yéu
dén tu (1) muc tang 5% clia chung toi déi vai du bao Igi nhuan giai doan 2026-2029 nhd déng luc
tang trudng manh cla thu nhap phi bu dép cho muc tang trudng cham cla thu nhép 18i thuan va
viéc t6i uu hoa kiém soat chi phi, cung véi (2) tac dong tich cuc tu viéc cap nhat thai gian dinh gia
sang gilra nam 2027 thay vi gitta nam 2026. Chung t6i cling ap dung hé s6 beta 14 1,11 cho TPB,
th&p hon nhe so vdi muc beta trong Bao cao Cap nhéat trusc day cla chung téi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/05/2026 110
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Hinh 8: Chi phi vén chu sé hiiu

Ty lé phirtiro Diéu chinh Trudc day
Ty & phirdiro 6,0% 6,0%
Beta 1.1 1,15
Phan bu rdi ro thj trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chti s& hiiu 14,9% 15,2%

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Tém tat dinh gia
C& phiéu luu hanh (ty déng) Giatrihgply Trong sé Dbéng gép
Phuong phap thu nhap thdng du 50.380 0,5 25.190
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,0x 52.615 0,5 26.307
Dinh gia téng hop 51.497
S6 lugng c6 phiéu (ty) 2,77
Gia muc tiéu (TP) 18.600
Gia hién tai 15.500
Ty 1é tang 20,0%
Loi suat c8 tuc 3,2%
Tong muc sinh 16i du phdng (%) 23,2%
P/B nam 2026 theo gia muc tiéu 1,06
Khuyén nghi MUA

Nguén: Vietcap
Hinh 10: M6 hinh thu nhap thang du

Ty déng

2026F 2027F

2028F 2029F 2030F

ROE (strdung Vén CSH dau ki)
Chi phi vén chd s6 hiiu

15,76% 15,64%
14,88% 14,88%

See important disclosure at the end of this document

Bién do 0,88% 0,76%
Gia tri von CSH (dau ki) 45.493 48.679
Thu nhép thang du (RI) 200 371
Gia tri hién tai (PV) cta thunhap 187 301
thang du

TéngPVcuaRI

GTHT cua gia tri cudi (tdng trudng trung han dat 4,0%
trong 10 ndm va tang trudng 6n dinh dat 3,0%)

Gia tri doanh nghiép dau ky (gitra nam 2026)

Gia tri hgp ly cGia vén chu sé hitu

C6 phiéu luu hanh (ty)

Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng)

16,1% 15,7% 15,4%
14,9% 14,9% 14,9%
1,25% 0,83% 0,53%
55.498 63.789 71.760
696 529 382
492 326 205

1.510
1.784

47.086
50.380

2,774
18.200

Nguén: Vietcap
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binh gia P/B muc tiéu

Hinh 11: V Du bao cla Vietcap cho cac ngan hang Viét Nam

VHTT

(trusD)

MkCap 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F TTM 2025 2025
ACB 4,4 7,5 6,6 59 1,24 1,08 0,93 17,2% 17,6% 17,1% 1,69% 10,9 0,97%
BID 12,2 n,7 12,9 10,9 1,85 1,63 1,42 19,5% 15,6% 16,0% 1,01% 19,2 1,47%
CTG 10,6 9,2 7,9 6,9 1,56 1,30 1,09 211%  20,6% 19,6% 1,42% 15,4 1,10%
MBB 7,7 7,5 6,3 52 1,48 1,23 1,01 21,6% 21,4% 21,3% 2,01% N4 1,29%
VCB 20,4 16,6 13,9 n,7 2,37 2,02 1,72 16,5% 17,0% 17,2% 1,54% 10,7 0,58%
VPB 8,1 8,7 6,9 5,7 1,26 1,10 0,95 146% 16,0% 16,8% 2,22% 7,0 3,33%
STB 52 22,9 22,8 50 2,28 2,07 1,46 10,3% 10,5% 38,1% 0,57% 15,3 6,41%
HDB 5,1 7,4 6,4 50 1,77 1,43 1,16 25,4% 24,8% 255% 2,01% 1,9 2,44%
TCB 8,8 9,1 8,0 6,7 1,36 1,19 1,06 16,0% 16,0% 16,8% 2,47% 6,6 1,07%
ViB 2,0 7,4 6,1 5,4 1,15 1,04 0,92 16,5% 18,2% 18,4% 1,40% 1,9 2,97%
LPB 5,8 13,6 14,2 12,3 3,27 2,86 2,43 252% 229% 22,6% 2,07% 12,8 1,68%
Trung vi 9,1 7,9 5,9 1,56 1,30 1,09 17,2% 17,6% 18,4% 1,69% 11,9 1,47%
TPB 1,6 5,9 5,7 5,4 1,00 0,90 0,79 17,7% 15,8% 14,7% 1,62% 1,0 1,29%

Nguon: Vietcap (cap nhat ngay 20/05/2026)

Hinh 12: Phan tich dé nhay clia hé s P/B “hgp ly” vao gilta ndm 2027 clia TPB theo ty Ié ROE
(tinh tir Md hinh tang trudng Gordon) va tdc dé tang trudng dai han, trong diéu kién cac yéu

t& khac khéng ddi.
ROE trung binh giai doan 2020-2030F

NS 14,4% 15,9% 17,4% 18,9% 20,4%
© 2,0% 0,96 1,08 1,20 1,31 1,43
<.§- § 2,5% 0,96 1,08 1,21 1,33 145
e § 3,0% 0,96 1,09 1,21 1,34 1,47
§1 3,5% 0,96 1,09 1,22 1,36 1,49
' 4,0% 0,96 1,10 1,23 1,37 1,51
4,5% 0,96 1,10 1,24 1,39 1,63

Nguon: Vietcap

Bang phan tich tran do nhay trén minh hoa muc P/B hgp ly clia TPB & muc 1,21x theo mé hinh tang
trudng Gordon (GGM), dua trén gia dinh ROE trung binh giai doan 2020-2030F dat 17,4%, chi phi
von chli sé hitu & muc 14,9% (Hinh 12) va gia dinh tang trudng dai han 14 3,0%.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ap dung P/B muc tiéu cho TPB & muic 1,0, thap hon muc
P/B hop ly dudc xac dinh theo mé hinh GGM, nh&dm phan anh quan diém than trong clia chung toi
déi vai trién vong kinh doanh clia TPB trong ngén han cing nhu muc dé rdi ro vdi trai phiéu cia BCG
va cac bén lién quan dén BCG. Ngoai ra, viéc tinh toan ROE trung binh 10 nam trong mé hinh GGM
bao gém cac muc ROE rét cao clia TPB trong giai doan 2020-2022, 1an lugt & muc 23,5%, 22,6% va
21,5%. Chung téi cho réng cac muc dinh lich strnay khéng con phi hop dé phan anh muc ROE 8n
dinh trong tuong lai clia ngan hang, trong boi canh nganh ngan hang dang déi mat véi moi trusng
hoat ddng ngay cang thach thuc hon, dac biét déi véi nhom ngén hang ban |é cap 2.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/05/2026 112
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Hinh 13: P/B ngan hang Viét Nam (truc y) va ROE (truc x) (2025F)

3.5x
3.0x
N PB
2.5x
STB
u VCB
2.0x
gp ®
L T ———
Tcel VPB | HDB
1.0x .. y .CTG -
TPB ACB
0.5x
5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

Nguén: Vietcap (s6 liéu tinh toan vao ngay 14/05/2026)
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Dién bién Khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia cd phiéu (déng/cé phiéu)

30,000
MUA MUA
25,000 ) 23.100 . 22.200 MUA
MUA KQ
18.600
20,000 18.600 17.900 18.100
15,000
10,000 16.300 15.800
5,000
N N Q] N N N N I I 5 ~ LO Lo LO Te} O [(e}
§ 8§ §d 88 8 g3 333 8gg&g 8 gy
8 &8 £ 838 83 Eg 8 83 g 8 8 8 £ 8 8
F F FFEEFE P EREREEERERE

———Closing price =——Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng c8 phiéu dang luu
hanh)
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CBKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Thu nhap lai vay 30.751 40.904 48.111 52.895 Tién va tuong duong tién 1.705 1.871 2.099 2.442
Chi phi lai vay (17.379)  (26.683)  (32.104)  (34.157) Tién guii tai NHNN 20.460 23.604 26.902 31.280
Thu nhap l3i thuan 13.371 14.221 16.008 18.738 Tién gui tai va cho vay cac 103.388 103.773 111.486 101.443

TCTD khac
Thu nhap tu phi dich vu 4.852 5.662 6.303 7.633 Pau tungén han 54.830 60.139 65.941 69.198
Thu nhép ngoai l&i khac 772 671 863 1.242 Cho vay khach hang (thuan) 302.186 346.026 404.631 493.456
TéNng thu nhap ngoai l3i 5.624 6.332 7.165 8.875 Chuing khoan dau tu - HTM 0 0 0 0
T&ng thu nhap tu HDKD 18.995 20.554 23.173 27.613 Pau tu daihan 0 0 0 0
Chi phi ngoai lai (6.573) (6.902) (7.385) (8.124) Tai san va trang thiét bi 1.213 1.427 1.690 1.859
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 22120 24,501 28.666 34.972
Téng chi phi hoat déng (6.573)  (6.902)  (7.385) (8.124) Téng taisan 505.902 561.340 641.414 734.651
LN tU HPKD trudc du phong 12.421 13.652 15.788 19.490
Chi phi dy phong (3.190)  (3.853)  (5.401)  (7.263) No NHNN 1.642 3.877 4.349 5.061
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déng & vay lién ngan hang 112.055 117.658 131.487 138.062
LN trudc thué 9.231 9.798 10.386 12.227 V6n cho vay & Uy thac khac 141 148 155 163
Thué (1.829) (1.960) (2.077) (2.445) Tién gui khach hang 279.050 309.746 353.110 420.201
LN rong 7.402 7.839 8.309 9.781 Codng cu tai chinh khac 0 0 0 0
LgiichCbTS 0 (74) (98) (98) Gidy t& co gia 58.825 67.649 81.179 89.296
LNST - CDTS 7.402 7.765 8.211 9.683 Ng khac 8.140 9.768 11.722 14.066
LN rong dugc chia (ty) 2,8 2,8 2,8 2,8 Téng ng 459.853 508.845 582.002 666.849
S6 cp binh quan gia quyén (ty) 2,7 2,8 2,8 2,8 V6N CSH clia ¢8 dong 46.049 52.495 59.412 67.802
EPS (déng) 2.667 2.797 2.958 3.489 LgiichCBTS 3743 3816 3914 4012
DPS (d6ng) 1000 500 500 500 T8ng ng va vén CSH 505.902 561.340 641.414 734.651
TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Tang trudng cho vay 21,6 15,0 17,0 22,0 NIM 3,01 2,80 2,82 2,90
Tang trudng tién gui 14,9 11,0 14,0 19,0 Lgi sust tai san sinh 13i 6,92 8,06 8,49 8,18
Tang trudng LN tu HDKD 5,3 8,2 12,7 19,2 Chi phi huy dong 4,21 5,61 6,00 5,59
Tang trudng LN tu HDKD 56 9,9 15,6 23,4 Chi phi/ thunhap 34,6 336 31,9 29,4
trudc du phong
Tang trudng LNST 21,9 59 6,0 17,7

Co cau ROE (trong % téng tai san binh quan)
Chat lugng tai san NIl 2,89 2,67 2,66 2,72
Nhom 2/ Téng du ng 1,65 1,90 2,00 1,70 Du phong (0,69) (0,72) (0,90) (1,06)
Ty 1& ng x&u (NPL) 1,29 1,40 1,70 1,50 NIM sau du phong 2,20 1,94 1,76 1,67
Ty 1& bao phting x&u (LLR) 92,2 81,3 70,1 82,0 Thu nhép ngoai l&i 1,22 1,19 1,19 1,29
Chi phi du phong / Téng du ng 1,05 1,10 1,32 1,45 Chi phihoat déng (1,42) (1,29) (1,23) (1,18)

Thué & Lgiich CBTS (0,40) (0,37) (0,35) (0,36)
Thanh khoan ROAA 1,60 1,46 1,37 1,41
CAR theo Basel I 15,1 14,9 14,4 13,8 T6ng tai san / Von cé phéan (x) 1,0 10,8 10,7 10,8
Tyléchovay/tiénglitheoquydinh 68,8 69,5 71,2 74,0 ROAE 17,7 15,8 14,7 15,2

Nguén: TPB, Vietcap forecasts
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- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

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

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co s 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

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Binh Kién Vuong, xac nhan réng nhiing quan diém duac trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan cla chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng kndng c6 phan thu lao nao cla
chung t6i d&, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phéan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac cla nghién cliu, va doanh thu clia cong ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi cla
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh béng cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung tl ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA 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.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN 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 déu tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé lam cho céac khuyén nghj tam thai khong khdp vai mic chénh 1éch gida gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thuc 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 céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn théng tin dang tin cay vao thai diém cong bs, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng 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 cuia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chinh&m muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khdng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing knoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau 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 thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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