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Ngan hang TMCP A Chau (ACB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 18/08/2025
Gia hién tai 26.550 VND
Gia muc tiéu 31.200 VND
Gia muc tiéu gan nhat 28.500 VND
TLtang 17,5%
Loi suat c8 tuc 3.8%
Téng muc sinh 16i 21,3%

GTvénhoa  135,2nghinty déng
Room KN 0 dong
GTGD/ngay (30n) 4524ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 51ty
Pha loang 5,1ty

ACB Peers VNI
P/E (trugt) 8,0x  11,0x 15,1x
P/B (ht) 1,6x 1,9x  2,0x
ROA 1,9% 1,8% 2,0%
ROE 20,4% 19,0% 13,4%

Téng quan vé ngan hang

Bugc thanh l1ap ndm 1993, ACB la
ngan hang I6n thirbay trong s6 cac
ngan hang chung téi theo déi tinh
theo téng tai san tai thai di€ém ngay
31/12/2024. ACB niém yét vao thang
11/2006 tai san HNX va chuyén sang
san HOSE vao thang 12/2020.

Dién bién gia c8 phiéu
45%
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15%
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YTD 1Y  3Yann.

ACB  mVNI

Hé Thu Nga
Chuyén vién

Hoang Nam
Giam doc
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Mé tai khoan Cap nhat
MUA +21,3%
2024 2025F 2026F 2027F
LN trusc du phong (ty déng) 22.610 24.451 29.341 34.230
% YoY 3,4% 8,1% 20,0% 16,7%
LNST sau Igiich CPTS (ty déng) 16.788 18.099 21.799 25.492
% YoY 4,6% 7,8% 20,4% 16,9%
EPS % YoY 4,2% 7,8% 20,4% 16,9%
NIM 3,59% 3,12% 3,26% 3,39%
Ty lé CASA 22,5% 24,3% 26,2% 26,4%
Ng x&u/cho vay 1,49% 1,12% 1,01% 0,90%
Chi phi tin dung 0,28% 0,26% 0,25% 0,25%
Chi phi/thu nhap 32,5% 30,8% 30,7% 31,3%
P/B 1,6x 1,4x 1,2x 1,0x
P/E 8,2X 7,6Xx 6,3x 5,4
ROE 21,7% 20,1% 20,8% 20,7%
ROA 2,12% 1,95% 2,04% 2,08%

Pinh gia hap dan; san sang cho da phuc hdi NIM

¢ Chung t6i diéu chinh tang 9,5% gia muc tiéu [én muc 31.200 déng/cd phiéu va duy tri khnuyén
nghi MUA déi v&i Ngan hang TMCP A Chau (ACB). MUc tang cla gia muc tiéu chu yéu dén tu
viéc chung t6i diéu chinh tang du bao LNST giai doan 2025-2029 Ién thém 1,7% (tuong ung
+0,3%/+2,8%/+1,4%1+1,4%/+2,1% cho cac nam 2025/26/27/28/29) va ap dung muc P/B muc
tiéula1,51an cho ACB.

e Chung téi giam 4,5% du bao chi phi trich 1ap du phong giai doan 2025-2029 do chét lugng tai
san cua ACB cai thién manh va nhanh hon ky vong trong quy 2/2025, vai ty 1& ng xau & muc
1,28% (-22 di€m cc ban QoQ) va ng nhém 2 trén tdng du ng chi con 0,48% (-24 diém cao ban
QoQ). V&i nén tang chat luong tai san viing chéc va trién vong kinh té thuan lgi, chung téi du
bao chi phi tin dung ctia ACB sé& duy tri d mic thap trong 3 nam tai (trung binh 0,25%).

e Trong ngén han, cac quy dinh bt budc si dung hda don dién ti va ndp thué déi véi ho kinh
doanh co doanh thu trén 1ty déng/nam co thé gy ap luc cho nhom khach hang ho kinh doanh
clia ACB. Tuy nhién, vé trung han, ACB sé& dugc hudng Igi tU cac quy dinh nay do cac quy dinh
trén (1) thuic ddy qua trinh chinh thiic hoa hoat déng hoé kinh doanh, qua do gitup ACB giam sat
hoat déng vay von tét han, va (2) khuyén khich st dung dich vu ngan hang nhiéu hon khi thanh
toan khéng dung tién mat ngay cang phé bién tai Viét Nam, qua do hd tra tang trusng ty 1€ CASA
cuaACB.

« Rui ro: NIM yéu hon du kién va ty |& ng xau cao han du kién trong nam 2025.

Chung tdi nhan thay ACB dang tich cuc dau tu vao cac dich vu va san phdm méi dé hd trg
khach hang. biéu nay bao gom (1) nang cap ha tang thanh toan quéc té va (2) ra méat Ung dung
quan ly dong tién va doanh thu OneDeli, ddng thai cling cho phép lap hda don dién td. Diéu nay
giup cac ho kinh doanh nho tuan thu cac quy dinh mai, hgp ly hoa hoat dong va tranh céc chi phi
b8 sung cho cac giai phap quan ly tién mat. Chung téi tin réng nhing phat trién nay cé y nghia
chién lugc quan trong doi vai ACB dé thu hut khach hang doanh nghiép, déng thai duy tri va mé
réng lgi thé clia ngan hang trong phan khtic khach hang 1a cac hé kinh doanh. Ngoai ra, ching toi
ky vong nhiing thay d&i nay sé ho trg tang trudng ty 1€ CASA, véi tiém nang vugat 26% ti nadm 2026
tré di.

Chung t6i duy tri quan di€m réng NIM clia ACB sé cai thién ti nlra cudi ndm 2025: Trong quy
2/2025, NIM cua ACB d4 tang 4 diém co ban QoQ do Igi suat tai san tang. Chung toi ky vong Igi
Suét tai san sé tiép tuc tang khi nén kinh té co dugc déng luc manh mé, véi thu nhap hé gia dinh
tang thuc déy tiéu dung manh mé& hon & mién Nam. Ngoai ra, da phuc hoi cua thi trusng BDS phia
Nam tU nlra cudi ndm 2025 - dudc cuing ¢d bdi 1an séng md ban du an mdi - sé hé trg thém cho
tang trudng cho vay mua nha ctia ACB. Nhin chung, ching téi tin r&ng NIM cuia ACB sé& cung c6
trong céac quy tdi, khéng chi dugc thuc ddy bai su phuc héi clia phan khuc ban 1& ma con bdi su
chuyén dich chién lugc cliia ACB sang giai ngan cac khoan vay cho cac phan khuc cé ty trong ruii
ro cao hon mét chut trong béi canh trién vong kinh té thuan Igi.

Chung t6i tin rang dinh gia hién tai ctia ACB rat hap dan khi ACB dang giao dich véi P/B du

phong nam 2025 1a 1,4 1an so véi muc trung vi clia cac ngan hang khach 14 1,6 1an, mac du co nén
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tang co ban viing chac. ACB sé hiiu danh muc tai san chat luong cao, ROE hap dan trén 20% cho
nam nam tdi va trién vong tang trudng Igi nhuédn manh mé ti nam 2026 khi phan khuc ban 1é thich
nghi v&i cac quy dinh mai va phuc hoi manh mé.
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Tri€n vong ndm 2025: Ky vong téng trudng tin dung dat 20%,
dan dat béi ca mang cho vay khach hang ca nhan & khach hang

doanh nghiép
Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap
Ty déng 2024 Du bao Dubao Du bao Nhan dinh cua Vietcap
2025cli 2025mdi 2025 mai
soVvGiKQ
2024
Thu nhap I&i rong (NII) 27.795 28.210 28.214 1,5% * Chung t6i duy tri du phong téng trudng tin dung ndm 2025 &

muc 20% YoY, dugc hd trg bdi muc tang trudng 9,1% trong 6T
2025 va ky vong cuia chung téi vé nhu cau tin dung ban 1& manh
mé& hon trong nlra cudi ndm 2025. Ngoai ra, ACB d& nang cap co
s6 ha tang thanh toan quac té, giup tang toc dé va dé chinh xac
cua giao dich. Theo nghién cuu cla chung t6i, chi mot vai ngan
hang 16n & Viét Nam nhu BID va VCB dé trién khai thanh cong
diéunay. biéu nay nhan manh chién lugc clia ACBnhdmmd réng
tép khach hang doanh nghiép chéat lugng cao, d&c biét 1a cac
doanh nghiép FDI.

Thu nhap phirong (NFI) * 4.410 5.027 4.921 11,6% *Thunhap phicuaACB tumang thé va dich vu bao Ianh vantang
truong tét trong 6T 2025, 14N lugt tang 14% YoY va 40% YoY. Tuy
nhién, hoat déng kém kha quan trong mang bancassurance,
clng voi yéu céau quy dinh ghi nhan thu nhap t& UPAS L/C vao
thunhap 18 rong (NII) thay vithu nhap phi rong (NF1), d4 dan dén
sy sut giam 10,2% YoY trong NFI clia ACB.

T6ng thu nhap ngoai 13i 5.720 7.146 7.139 24,8% *Chungt6i ky vong thu nhap tithu héi ng xau clia ACB sé& phuc

(NOII) héi manh, do ngan hang du kién sé thu hoi dugc cac khoan no
x&u lién ngan hang tu cac ngan hang yéu hon, theo théng tin tu
ban I&nh dao.

Thu nhap tuHBKD (TOI) 33.515 35.356 35.354 5,5%

Chi phi tir HDKD (OPEX) (10.905)  (10.903)  (10.903) 0,0%

LN trudc du phong (PPOP) 22.610 24.453 24.4517 8,1%

Chi phi du phong (1.608) (1.899) (1.828) 13,8%

Loi nhuan rong 16.788 18.043 18.099 7,8%

NIM 3,59% 3,11% 3,12% -47 dcb

Loi suat tai san sinh I3i (IEA) 6,57% 6,41% 6,42% -15dcb

Chi phi huy déng von 3,36% 3,69% 3,67% 33 dcb

(COF)

Ty 1& CASA** 22,5% 24,3% 24,3% 1,8 diém

%
Chi phi/Thu nhap (CIR) 32,5% 30,8% 30,8%  -170dcb
Ty 1& no xau (NPL) 1,49% 1,22% 1,12% -37dcb  * Chung t6i diéu chinh dy phong ty 1& ng x&u nam 2025 xuéng

1,12% tu muc 1,22% do chét lugng tai san quy 2/2025 clia ACB
t6t hon ky vong cuia chung t6i. Ngoai ra, v6i su phuc héi manh
mé cla nén kinh té Viét Nam, moi trudng 1&i suét thap va viéc
hop phap hoa Nghi quyét 42, chung t6i ky vong ty 1€ ng xau sé&
tiép tuc giadm trong nla cudi nam 2025, vdi chi phi dy phong cd
kha nang thap hon so vai 6T 2025.

T8ng du ng cho vay 580.686 696.823 696.823 20,0%
Tién gli KH 537.305 623.273 617.900 15,0%
Gidy ta cogia 101.650 132.146 137.228 35,0%
Téng tai san 864.006 992.107 991.202 14,7%
T8ng von sd hitu 83.462 97.041 96.427 15,5%
ROAA 2,12% 1,94% 1,95% -17 dcb
ROAE 21,7% 20,0% 20,1% -162dcb
Cho vay/huy dong (LDR) 75,7% 78,3% 78,3% 268 dcb
quy dinh

Nguon: Bao céo Tai chinh clia ACB, du bao cla Vietcap. Bon vila ty déng tru khi cé luu y khac — *Thu nhép
phi rong bao gém thu nhap ngoai héi; **Ty |& CASA bao gém tién gli khéng ky han va ky quy.
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binh gia

Chung t6i st dung 2 phuong phap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu vao gilta ndm 2026, ap dung
ty trong bang nhau cho phuong phap thu nhap thang du va phuong phap P/B muc tiéu.

Trong Bao céo cap nhat nay, chung téi diéu chinh tang 9,5% gia muc tiéu lén muc 31.200 déng/cé
phiéu va duy tri khuyén nghi MUA déi vai ACB. MUc tang cla gia muc tiéu chi yéu dén tl viéc
chung toi diéu chinh tang dy bao LNST giai doan 2025-2029 Ién thém 1,7% (tuong ung
+0,3%/+2,8%/+1,4%1+1,4%/+2,1% cho cac nam 2025/26/27/28/29) va ap dung muc P/B muc tiéu

141,51an cho ACB.

Chung t6i tiép tuc ap dung hé sé beta riéng cho ACB, dugc udc tinh dya trén hé so beta truct 2
nam tu Bloomberg (ty trong 50%) va hé sé beta bang 1,0 (ty trong 50%) dé phan anh gia dinh
rang beta sé& co xu hudng héi quy vé muc trung binh trong dai han. Biéu nay dan dén muc beta

cllaACBIla1,01.

Hinh 2: Chi phi vén chu sé hitu

Chi phi vén chu sé hitu Diéu chinh Béo céo trudc day
Ty 1& phi rairo 6,0% 6,0%
Beta 1,01 1,01
Phan bu rdi ro thi truong 8,0% 8,0%
Chi phi vén chti sé hitu 14,1% 14,1%

Nguén: Vietcap

Hinh 3: Tom tét dinh gia
Ty déng Giatrihoply Trong sé béng gop
Phuong phap thu nhap thang du 163.852 50% 81.926
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,5 1an 157.137 50% 78.569
Dinh gia téng hop 160.494
C6 phiéu luu hanh (ty) 5,137
Gia muc tiéu (déng) 31.200
Gia hién tai (dong) 26.550
Ty 1é tang 17,5%
Loi suat c8 tuc 3,8%
Téng muc sinh 16i du phéng (%) 21,3%
P/B ndm 2025 theo gia muc tiéu 1,43%
Khuyén nghi MUA

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

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROE (s dung Vén CSH déau ky) 21,7% 22,6% 22,5% 20,7% 19,2%
Chi phi von chu s6 hiiu 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Bién Igi nhuan kinh té 7.6% 8,5% 8,5% 6.7% 5,2%
Gia tri vén CSH (dau ki) 89.944 96.427 113.089 133.445 153.398
Thu nhéap thang du (TNTD) 6.858 8.242 9.592 8.896 7.953
Giatrihién tai (GTHT) cua thu 6.422 6.766 6.903 5.613 4.400
nhép thang du

T6ng GTHT cla TNTD 30.104
GTHT cua gié tri cudi (t6c do tang trudng trung han 4% 40.562
trong 10 ndm va tang trudng 6n dinh 3%)

Gia tri s6 sach dau ky 90.185
Gia tri v&n chu sé hitu hién tai 163.852
C6 phiéu luu hanh (ty) 5,137
Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng) 31.900

Nguén: Vietcap

P/B muc tiéu

Hinh 5: Dy bdo cua Vietcap cho cac ngan hang tai Viét Nam

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F Truct 2024 2024
12T

BID 1,3 13,2 12,7 11,9 2,09 1,74 1,52 19,5% 17,1% 15,8% 0,93% 19,1 1,41%
CTG 10,3 12,1 10,2 8,8 1,81 1,54 1,31 18,5% 18,5% 18,4%  1,26% 15,9 1,25%
MBB 8,5 9,8 8,6 7.4 1,98 1,63 1,35 22,1% 20,8% 20,0% 2,19% 9,6 1,62%
VCB 20,7 17,4 16,1 14,6 2,74 2,16 1,92 18,6% 15,7% 152% 1,68% 10,5 0,96%
VPB 9,3 15,5 13,0 11,2 1,72 1,57 1,42 11,0%  12,2% 12,9% 1,84% 6.3 4,20%
STB 4,0 .4 9,0 5,0 1,90 1,57 1,19 20,0% 211%  30,1%  1,52% 13,6 2,40%
HDB 4,1 8,5 6.9 6.0 1,99 1,63 1,34 25,8% 257% 24,5% 2,03% 12,3 1,98%
TCB 10,4 12,6 10,8 8,9 1,87 1,67 1,49 15,6% 16,4% 17,7%  2,22% 6,6 1.17%
TPB 2,0 8,6 7.9 72 1,39 1,18 1,02 17,3%  16,2% 152% 1,63% 1.1 1,52%
ViB 2,6 8,6 7.8 6.8 1,46 1,28 114 18,1% 17,6% 17,7%  1,57% 11,8 3,51%
LPB 4,6 13,0 11,8 11,6 2,77 2,61 213 251% 24,0% 21,3% 2,08% 1.7 1,57%
Trung vi 12,1 10,2 8,8 1,90 1,63 1,35 18,6% 17,6% 17,7% 1,68% 1,7 1,57%
ACB 5.1 8,1 7,6 6,4 1,61 1,40 1,20 22,4% 20,0% 20,1% 1,90% 10,4 1,51%

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 6: Phan tich dd nhay cua P/B cudi nam 2025 déi véi ACB cla chung tdi trong méi tuong
quan véi ROE rut ra tir Mé hinh tang truéng Gordon va téc dd tang trudng cudi, cac sé liéu
khac gilt nguyén

ROE binh quan giai doan 2015-2028

§ 18,9% 20,4% 21,9% 23,4% 24,9%
= 2,0% 1,40 1,52 1,65 1,77 1,90
] 25% 1,42 1,55 1,68 1,81 1,94
E  3.0% 144 1,57 1,71 1,84 1,98
B 3.5% 146 1,60 174 1,88 2,02
Y 40% 1,48 1,63 178 1,93 2,08
o 45% 1,50 1,66 1,82 1,98 213

Nguon: Vietcap

Bang phan tich dé nhay trén minh hoa gia tri P/B hop ly cho ACB & muc 1,7 1an bang cach strdung
M& hinh tang trudng Gordon (GGM) véi ROE trung binh giai doan 2015-2029 cua chung téi la
21,9%, chi phi von chu s hiiu la 14,1% (Hinh 6) va gia dinh tang trudng cudi la 3,0%.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i ap dung hé sé P/B muc tiéu 14 1,5 1an cho ACB, qua do thé
hién muc chi€t khau so vai gia tri P/Bhgp ly tinh theo GGM, nham phan anh réng muic ROE khoang
25-27% trong giai doan 2018-2019 (sau khi ACB hoan tat giai doan tai co cdu cla ngén hang)
khong phai 1a muc ROE bén ving.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 7: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)

35,000 MUA MUA
MUA 28.000 MUA 31.200
MUA MUA
50,000 27.800 Mua - MUA 25700 28.000 o
: 22700 23.900 i
MUA VN MUA
25,000  23.400 22100 28.500
[ MUA
20,000 26.200 on
21.800
15,000
10,000
5,000
S PR - TN~ SO S
LA A A AN AN N SR R SR\ S A O SR SN 2R 7
PSP S P A S S P PSS U P U N
Closing price — TP

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng ¢6 phiéu dang
luu hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/08/202516
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Bao cao Tai chinh

BAO CAOKQKD (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Thunhép l&i vay 50.903 58.113 68.513 80.537 Tién va tuong duong tién 5.696 12.853 14.941 17.037
Chi phi 18i vay (23.108) (29.899) (34.653) (40.141) Tién guii tai NHNN 25.220 9.759 11.494 13.348
Thu nhap I3i thuan 27.795 28.214 33.860 40.396 Tién gui tai va cho vay cac 117.882 116.916 124.964 148.883
TCTD khac
Thu nhap ti phi dich vu 4.410 4.921 5.636 6.314 Pautungén han 112.800 125.123 138.066 145.799
Thu nhép ngoai l&i khac 1.31 2.219 2.819 3.090 Cho vay khach hang 573.947 689.998 814.156 936.547
Téng thu nhap ngoai lai 5.720 7.139 8.456 9.403 Chung khoan dau tu - HTM 12172 13.998 16.097 16.902
Téng thu nhap tu 33.515 35.354 42.316 49.799 Péau tu daihan 125 215 242 254
HDBKD
Chi phi ngoai l&i (10.903) (10.903) (12.974) (15.569) Tai san va trang thiét b 5.589 6.350 7.098 7.444
Chi phi quan ly khac (2) - - - Tai sén khac 10.575 16.027 18.912 21.749
TéNng chi phi hoat dong (10.905) (10.903) (12.974) (15.569) T8ng tai san 864.006 991.238 1.145.971  1.307.964
LN tu HPKD trudc du 22.610 24.451 29.341 34.230
phong
Chi phi du phong (1.606) (1.828) (2.092) (2.365) No NHNN 7.955 - - -
Thu nhap/chi phi khac - - - - Huy ddng &vay lién ngan 111.592 17171 123.030 131.201
hang
LN truéc thué 21.004 22.623 27.249 31.865 V6N cho vay & Uy thac 28 19 13 9
khac
Thué (4.216) (4.525) (5.450) (6.373) Tién gui khach hang 537.305 617.900 729.122 838.491
LN rong 16.788 18.099 21.799 25.492 Cdng cu tai chinh khac - - - -
LgiichCBTS - - - - Gidy to co gia 101.650 137.228 157.812 181.484
LNST-CDTS 16.788 18.099 21.799 25.492 No khac 22.014 22.457 22.908 23.369
Téng ng 780.544 894.775 1.032.886 1.174.553
S6 ¢8 phiéu cudi nam 5,137 5,137 5,137 5,137
(triéu)
S6¢cp binh quén giaquyén 5,137 5,137 5,137 5,137 V6n CSH clia ¢6 dong 83.462 96.463 113.086 133.411
(triéu)
EPS (déng) 3.224 3.476 4187 4.896 Lgiich CPTS - - - -
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.500 T8ng ng va vén CSH 864.006 991.238 1.145.971  1.307.964
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 1&i
Tang trudng cho vay 19,1 20,0 18,0 15,0 NIM 3,59 313 3,28 3,40
Tang trudng tién gui 1,3 15,0 18,0 15,0 Lgi suat tai san sinh 13 6,57 6,43 6,61 6,77
Tang trudng LN tu HDKD 2,3 55 19,7 17,7 Chi phi huy dong 3,36 3,67 3,68 3,71
Tang trudng LN tu HDKD 3.4 Chi phi / thu nhap 32,5 30,7 30,6 31,2
trudc du phong 81 200 167
Tang trudng LNST-CBTS 4,6 7,8 20,4 16,9
Co cau ROE (trong % téng tai san)
Chat lugng tai san NIl 3,51 3,05 3,18 3,31
Nhom 2 / Téng du no 0,48 0,30 0,40 0,40 Duphong (0,20) (0,20) (0,20) (0,19)
Ty lé ng xau (NPL) 1,49 1,12 1,01 0,90 NIl sau du phong 3,31 2,86 2,99 3
Ty 1& bao phui ng xau 77,9 87,4 97,3 106,3 Thu nhap ngoai i 0,72 0,77 0,79 0,77
(LLR)
Chi phi du phong / Téng 0,28 0,26 0,25 0,25 Chi phi hoat dong (1,38) (1,18) (1,21) (1,27)
dung
Thué & lgi ich CDTS (0,53) (0,49) (0,51) (0,52)
Thanh khoan ROAA 2,12 1,96 2,05 2,09
CAR theo Basell Il 13,0 12,7 12,7 13,0 Hé s6 von chd sé hitu (x) 10,3 10,3 10,2 9,9
Tyléchovay/tiénglitheo 75,7 78,3 80,0 80,7 ROAE 21,7 20,2 20,9 20,7
quydinh

Nguon: ACB, dy bao cla Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, H6 Thu Nga, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém
cénhan clia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng c6 phan thu lao nao clia chung toi
da, dang, hoac sé truc 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 dua trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia cdng ty, trong dé bao
gom doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t8 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tu10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién cliu dang hoac co thé sé nghién clu ¢d phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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.

KHUYEN NGHITAMHOAN  Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vai mic chénh Iéch gilia gia thi trudng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
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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