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Bdo cao nhanh Nganh: Ching khodan OTC: TCBS
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KHUYEN NGHI Khéng danh gia
Gia hop ly N/A
Gid IPO du kién 46,800
Tiém nang tang/giam N/A
THONG TIN CO PHIEU

SLCP luu hanh du kién (triéu) 2,311
V6n hoéa du kién (ty VND) 108,169
CO CAU CO DONG

Techcombank 80%
Nguyén Xuan Minh 3%
Coéng ty TNHH Quan ly tai san 1%
Viét Nam

Khac 16%
KHIiA CANH TRONG YEU

EPS (VND) 1,230
BVPS (VND) 14,452
No/VCSH 1.17
ROA (%) 7.2%
ROE (%) 14.8%
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XU HUGNG PAU TU CUA TUONG LAl

e TCBSla cong ty chiing khoan hang dau Viét Nam thudc hé sinh thai
Techcombank, néi bat vai chién luge Wealthtech dét pha. Cong ty
thé hién su vuot troi voi nhiéu tiéu chi top dau nganh.

e Chung t6i danh gia dinh gia IPO 46,800 déng/cd phiéu (P/B 2.65x)
la kha hap dan cho mét céng ty chat luong hang dau, déc biét khi so
sanh véi cac doi thi cung nganh va céc céng ty Wealthtech toan cau.
Vi von hoa du kién 4.1 ty USD sau niém yét, TCBS ¢ trién vong tich
cuc dugc dua vao céc ré chi sd quan trong nhu VN30, VNFIN Lead
tr ndm 2026, tao dong luc hé tro gia ¢ phiéu trong dai han

TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Chirng khoan K§ thuang (TCBS) la céng ty ching khoan thuéc hé sinh
thai ciia Ngan hang Techcombank. Qua dé, TCBS d4 nhanh chéng tang von
va trd thanh CTCK c6 Vén diéu Ié top 1 cua thj trudng, dong thai tan dung
mot cach hiéu qua hé sinh thai cia TCB. Su phat trién bén virng ctia TCBS
dugc thé hién rd qua két qua kinh doanh an tuong trong nhitng ndm gan
day. Thi phan moi gigi dat top 3, trong khi thi phan tu van phat hanh trai
phiéu vitng vang & top 1. M hinh “Khong maéi gigi” va chinh sach “Zero Fee”
giup TCBS dat dugc thanh cong trong viéc chiém linh thi phan.

TCBS tap trung phat trién cac san pham va dich vu chirng khoan theo hudng
tich hgp céac giai phap cong nghé. Hé sinh thai Wealth Tech giup TCBS dé
dang di d4au trong cudc dua ra méat cac san phdm mai dé phuc vu nhu cau
da dang cuta khach hang. Mét sd san pham (rng dung Wealth Tech ngi bat
hién nay cia TCBS c6 thé ké dén nhu Fundmart — nén tang giao dich ching
chi quy, hay iConnect - nén tang giao dich trai phiéu.

Khéc biét véi phan 16n cac cong ty ching khoan tai Viét Nam, TCBS lya
chon mé hinh hoat dong “Khéng méi gidi” — loai bd vai tro ciia doi ngi tu
van truyén théng va thay thé bang nén tang cong nghé nham nang cao muc
do chd dong cta nha dau tu cé nhan.

Trong tuong lai, TCBS dang c6 ké hoach ra méat nhiéu san phdm méi dén
nha d4u tu nhu Tai san ma héa, Chirng khoan hda tai san, San phdm cau
trac, hay Vang ky thuét sé. Cong ty ciing sé du kién trién khai hoat déng cho
vay ngang hang P2P va goi von cong déng Crowdfunding. Trong d6, hoat
dong IPO TCBS dugc xem |a budce khai dau cho viéc trién khai mo hinh goi
von cong déng Crowdfunding.

TINH HINH HOAT DONG

Trong giai doan 2020-2024, TCBS ghi nhan két qua tang trudng lgi nhuén
kha quan véi CAGR 15%/nam. Trong 6 thang dau nam 2025, TCBS dat lgi
nhuén trudce thué 3,043 ty déng, tdng 10%YoY va hoan thanh 53% k& hoach
ca nam.

Trong co cau lgi nhuén, nguoén thu tir tu doanh va cho vay margin chiém ty
trong 1én nhat véi gan 90%. Tuy nhién, khong giéng véi cdc céng ty ching
khoan khac, |3i ty doanh ctia TCBS phan I6n dén tir hoat dong kinh doanh
mua ban trai phiéu. Thi phan mang tu van phat hanh trai phiéu doanh nghiép
clia TCBS dat top 1 trong s0 céc cong ty chirng khoan véi 44% (khéng tinh
dén céc t6 churc tin dung ngan hang). Ban lanh dao céng ty cho biét TCBS
dinh hudng khong phat trién mang giao dich tv doanh mua ban cé phiéu.
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Chién lugc nay giip TCBS dam bao dugc ngudn thu nhap khéng bi bién
dong manh bdi dién bién cua thi trudngchiing khoan. Véi hoat dong cho
vay margin, TCBS ciing c6 dinh huéng tuong tu khi tap trung ddy manh cho
vay d6i tugng la chu doanh nghiép, khach hang t6 chire. Nhém khéach hang
nay thudng cé nhu cau vay 16n va én dinh trong thai gian dai hon la nhom
khach hang ca nhan. Theo chia sé tlir dai dién phia cong ty, ty trong cla
nhém khach hang t6 chirc chiém dén 60% du no cho vay margin cia TCBS.
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Ngudén: HOSE, PHS téng hop

Bang 1: So sanh cdc chi s6 tai chinh cua TCBS véi cac céng ty trong nganh

V6n chu sé hitu

Cho va Ng/VCSH U ROETTM  ROATTM  Ting trudng LNST
L margin/VgSH Q22025 202571V qa;025  q2/2205 Yoy 6M2025
TCBS 1.10 117 30,063 15% 7% 9%
ssi 115 2.22 28,606 1% 4% 12%
VIX 0.52 0.38 17,719 12% 10% 486%
VND 0.53 1.44 19,632 8% 3% 22%
vel 0.89 0.76 12,439 8% 4% 0%
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HCM 1.95 2.43 10,184 8% 3% -29%
MBS 1.72 2.47 7,354 12% 4% 23%
SHS 0.54 0.55 11,185 8% 6% 2%
FTS 1.54 1.66 4,237 11% 4% -35%
BSI 1.21 1.85 5216 7% 3% -27%
CTS 1.64 3.20 2,510 17% 4% 134%

Nguén: PHS téng hop

IPO VA PINH GIA CUA TCBS

Theo ké hoach, TCBS sé& chao ban lan d4u ra cong ching hon 231 triéu co
phiéu. Thoi gian dé nha dau tu dang ky mua la tlr 19/08 - 08/09/2025.
Lugong ¢6 phi€u nay tuong Ung véi ty 1é 10% tong luong ¢6 phiéu sau phat
hanh. Vai gia IPO 46,800 dong, von hoa du kién khi chao san HOSE cua
TCBS dat hon 108 nghin ty déng (khoang 4.1 ty USD), tré thanh céng ty
chirng khodn von héa lén nhat, dong thoi lot top 20 céng ty vén hda I6n nhat
san HOSE. Dinh gia P/E va P/B trugt tuong ting cta TCBS tai thoi diém lén
san lan lugt la 26.7x va 2.65x. Vi du phong lgi nhuén sau thué ca ndm 2025
la 4,940 ty dong, P/E va P/B muc tiéu ctia TCBS la 21.9x va 2.49x.

Theo dénh gia cua ching téi, mic dinh gia P/E va P/B nay la kha hap dan
khi so sanh véi cac dai thd cing nganh. Cu thé, TCBS hién la cong ty chirng
khodn thudc top dau & nhiéu chi tiéu, dac biét l1a dan dau vai ty suat sinh 16i
ROE gan 15%. Vi thé dan dau ciia TCBS trong nganh chirng khoan Viét Nam
cling dugc cung c6 bdi nhirng nhin nhan cla cac quy dau tu 1an céc t6 chirc
danh gia doc lap. TCBS duogc FiinRatings xép hang tin nhiém & muc AA-
(Rat t8t), vdi trién vong x&p hang “On dinh”. Day 1a két qua cao nhat trong
céc cong ty chirng khoan da dugc FiinRatings xép hang tin nhiém. Mat
khéc, quy VEIL cla Dragon Capital méi day cling da chinh thirc tham gia
dAu tu va trd thanh cé déng nudce ngoai dau tién cia TCBS ngay trude them
IPO.

Vi vay, ching t6i nghi rang TCBS x(rng dang duoc dinh gia & mdc P/E va
P/B hgp ly cao hon so vdi trung vi nganh. Mat khac, khi so sanh vdi cac
cong ty Wealthtech trén thé gidi nhu Interactive Brokers, iFast Corporation,
murc dinh gid ctia TCBS ciling dugc xem 1a kha canh tranh.

Bang 2: Tuong quan dinh gia cua TCBS va cadc céng ty trong nganh

MCK P/BTTM P/ETTM [3{0]
TCBS 2.7 26.7 15%
Top 10 CTCK von héa Ién trén san hién nay
SSi 2.5 23.2 11%
VIX 3.0 25.0 12%
VND 1.9 24.8 8%
VCI 2.6 33.1 8%
HCM 3.1 25.4 8%
MBS 34 28.4 12%
SHS 2.0 22.0 8%
FTS 34 30.6 11%
BSI 2.4 36.7 7%
CTS 3.7 23.4 17%
Trung vi 2.8 25.2 10%
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Top cong ty Wealth Tech trén thé gigi

Interactive Brokers 5.8 33.6 19%
iFast Corporation 8.5 37.8 25%
Charles Schwab 4.1 25.7 18%
Robinhood 12.6 59.0 24%
Trung vi 7.2 35.7 21%

Nguén: PHS téng hop

TRIEN VONG VAO CAC RO CHi SO THI TRUONG

Sau khi hoan thanh IPO, TCBS du kién sé& niém yét trén san HOSE vao quy
4/2025. Néu duy tri dugc muic vén hda cao nhu tai thoi diém niém yét,
chung téi du doan c6 kha nang TCBS sé du diéu kién dé dugc thém vao céc
bé chi s6 thi trudng bao gom VN30, VNFIN Lead va VNFIN Select. Du kién
viéc thém vao c6 thé dién ra tir thang 7/2026. Trong khi d6, véi céc b chi
s0 nhu VN Diamond hay cac bo chi so thi truong nhu FTSE hay MVIS, sé
can thém céac diéu kién vé viéc room ngoai d€ danh gia vé kha nang duoc
Iua chon.
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Pam bao phan tich

Bao cdo dugc thuc hién bdi Pham Quang Chuong, Chuyén vién phan tich — Céng ty C6 phan Chirng khoan Pha Hung.
M®i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién ciru chiu trach nhiém cho su chuén bj va néi dung cla tat
ca céc phan cé trong ban bdo cédo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cla nhirng nguoi phan tich, chién
lrge hay nghién ctiru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cda ho vé nhitng van dé trong ban bdo céo.
Moi nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctru dam béo rang ho khong duge hudng bat cir khoan chi tra nao
trong qua khr, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban béo céo nay.

Mién trir trach nhiém

Bao céo nghién clru nay dugc chuan bi bgi Céng ty C6 phan Ching khoan Phd Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay duogc thu thap tir cdc nguon dugc cho la dang tin cay, nhung
PHS khong dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cla thong tin d6. Cac quan diém, udc tinh, va du bédo trong bao
cao nay phan anh dénh gia hién tai cla tac gia tai thoi di€m phat hanh bao céo va co thé thay d6i ma khéng can thong
bdo trudc. Bao cdo nay khong phai la mét 16i dé nghi ban hodc moi chao mua bat ky loai chirng khoén nao. Béo céo
nay khéng nham muc dich cung cap tu van dau tu ca nhan va khong xét dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai
chinh, hodc nhu cau cla bat ky ca nhan nao. PHS, céc cong ty lién két va/hodc cac can bo, giam doc hodc nhéan vién
cla ho cd thé cé lgi ich hodc vi tri trong, va c6 thé thuc hién céc giao dich lién quan dén chirng khoan hodc quyén chon
dugc dé cap trong bao cédo nay. PHS ciing cé thé thuc hién hodc tim cach thuc hién cac dich vu ngan hang dau tu
hoéc céac dich vu khac cho cac céng ty dugc dé cép trong bao cédo nay. PHS, céc cong ty lién két ctia minh, cling nhu
cac can b, giam doc hodc nhan vién cua ho, khéng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao d6i véi bat ky ton that truc
tiép hodc hé qua nao phat sinh tlr viéc sir dung bdo cdo nay hodc noi dung cla né.
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