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CTCP Vang bac Da quy Phu Nhuan (PNJ)

Nganh Trang suc
Ngay bao cao 07/11/2025
Gia hién tai 87.500 VND
Gia muc tiéu 113.500 VND
Gia muc tiéu gan nhat 105.900 VND
TLtang +29,7%
Loi suat c8 tuc 2,3%
Téng muc sinh IGi +32,0%
GT von hoa 31,7 nghin ty déng
Room KN 0déng
GTGD/ngay (30n) 95 ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL c6 phiéu luu hanh 341,1r
Pha loéng 341,11r

PNJ VNI
P/E (truct) 14,0x  16,0%
P/B (ht) 2,5x 2,0x
ROE 19,5% 13,6%
ROA 13,7%  2,0%
Téng quan Céng ty

PNJ 14 nha san xuét va ban |é trang
suic hang dau tai Viét Nam véi mang
ludi 429 clra hang tinh dén cudi nam
2024.

Dién bién gia c8 phiéu
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See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

MUA +32,0%
(ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanhthu 37.823 35.161 38.322 41.819
% YoY 14% -7% 9% 9%
LNST sau lgiichnCDTS 213 2.315 2.537 2.882
% YoY 7% 10% 10% 14%
EPS % YoY 4% 9% 9% 13%
Bién LN gop 17,6% 20,8% 20,6% 21,1%
Bién EBITDA 7,3% 8,6% 8,6% 8,9%
Bién LN tu HBKD 71% 8,3% 8,4% 8,7%
Bién LN rong 5,6% 6,6% 6,6% 6,9%
DTTD/Doanh thu -0,1% 3,9% 1,9% 5,0%
EV/EBITDA 10,7x 9,8x 8,9x 7,9x
P/E 15,4X% 13,9x 12,7x 11,3x
P/B 2,7x 2,3X 2,1x 1,8x
ROE 20,1% 19,3% 18,7% 18,7%

Pinh gia hap dan véi trién vong dai han tich cuc

e Chung téi diéu chinh tang 7% gia muc tiéu cho CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ) 1én
113.500 déng/CP va duy tri khuyén nghi MUA.
« Viéc diéu chinh tang gia muc tiéu la do tac déng tich cuc tiviéc chung téi cp nhat gia muc tiéu
sang cudi nam 2026 (so vdi gilta nam 2026 trudc day). Chung téi duy tri téng du bao LNST sau
Igi ich CBTS trong giai doan 2026-2030, do LNST sau Igi ich CDTS trung binh trong giai doan
2026-2028 tang 9% (chu yéu nhd gia dinh chi phi SG&A/doanh thu ban 1& giam), bu dép cho
muc gidm 4% trong LNST sau lgi ich CDTS trung binh trong giai doan 2027-2031 (chu yéu do
gia dinh bién Igi nhuan gdp mang ban & giam).
Trong nam 2026, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS tang 10% YoY, chi yéu dugc thuc dady
bai doanh thu ban 1€ tang 8% YoY. Chuing téi ky vong PNJ sé tiép tuc cé két qua kinh doanh vugt
tréi hon so voi thi trudng trang suc noi chung, trong béi canh cac chudi hién dai khac gap kné
khan trong viéc ma& rong mang ludi clia hang, trong khi cac cla hang truyén théng nho Ié chiu
ap luc tu cac quy dinh phap ly va yéu cau tuan thu ngay cang chat ché hon.
Quan diém tich cuc clia chung téi déi vai trién vong dai han clia PNJ dugc hd trg bdi (1) nhu cau
trang suc thdi trang gia tdng va xu hudng chuyén dich tu trang suc khdng thuong hiéu sang
trang suic co thuaong hiéu, cung vai su phuc hoi clia tang 16p trung luu va giau co; (2) rdiro canh
tranh trong nganh khéng gay gét; (3) Igi thé canh tranh vugt troi clia PNJ.
PNJ hién dang giao dich v&i P/E du phong nam 2026 13 12,7 Ian, muc dugc chung téi danh gia 1a
h&p dan so vdi P/E trugt trung binh 5 nam 1a 15,6 14n va CAGR EPS du phéng giai doan 2025-
20301a16%.
e Y&u té hé trg/RUi ro: Nhu cau t6t hon/yéu hon; téc dé mé réng clia hang nhanh han/cham lai.

PNJ tiép tuc duy tri miic tdng trudng vugt trdi so véi toan nganh trang suc: Chung téi du bao
doanh thu ban I&é ndm 2026 tang 8% YoY, dudc thuc déy bdi tdng trudng doanh thu cung cla
hang (SSSG) dat 6% va md mai rong 15 clra hang. Theo du bao déng thuén cla Bloomberg, gia
vang thé gidi sé tang 19% YoY trong nam 2026, cd thé anh hudng phan nao dén chi tiéu trang suc
clia ngudi tiéu duing, chung téi cho rang PNJ - véi muic tang trudng doanh thu ban 1& du phong 8%
YoY - sé& ti€p tuc vugt tréi hon so vai toan nganh. Trong giai doan 2025-2030, chung t6i du bao
PNJ sé& duy tri toc dé tang trudng kép cuia doanh thu ban 1é & muc 11%, dugc hd tro bdi (1) trién
vong thuan Igi clia nganh trang suc cé thuong hiéu, (2) ap luc canh tranh trong nganh van & muc
han ché, va (3) vi thé thi trudng vuct tréi clia PNJ. DEi vai bién Igi nhuan, ching téi du bao bién Igi
nhudn gop mang ban 1é sé di ngang 6 muc 29,5% - tuosng duong ndm 2025, phan anh nang luc
cla PNJ trong viéc duy tri bién Igi nhuén 6n dinh du diéu kién bén ngoai bién déng. Bién Igi nhuan
gbp mang ban 1é tung chju anh hudng tiéu cuc trong giai doan quy 2 - quy 4/2024, do kho khan
trong viéc dam bao ngudn cung vang nguyén liéu, khién bién Igi nhuan gép mang ban 1& nam 2024
giam xudng khoang 27% (theo udc tinh clia chung téi). Tuy nhién, PNJ dé thich Ung hiéu qua cac
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thach thiic vé gia vang cao va ngudn cung vang nguyén liéu, giup bién lgi nhuén gép mang ban lé
phuc héi Ién khoang 29% trong quy 1-quy 3/2025 (gan muc binh thudng khoang 30%).

M4 rong clfa hang & tdc do vira phai nham khai thac tiém nang tang trudng tai cac khu vuc
chua dugc khai thac hét tiém nang: Mac du ty 1& tham nhap cla kénh ban & trang suc hién dai
tai Viét Nam dat khoang 33%, chuing téi nhan thay van con du dia tang trudng, dac biét tai khu vuc
mién B&c va cac khu vuc cép 2, cdp 3, nai cac chudi ban 1é hién dai van chua phi song dd day.
Chung téi du bao PNJ s& md mai rong khoang 15 clia hang vang mdi ndm trong cac ndm tai, chu
yéu tap trung tai cac khu vuc nay, nhdm ném bat co hdi tang trudng dai han. M&c du téc dé ma
réng clia hang chiing lai trong 9T 2025 (khdng co clta hang mai), chung t6i udc tinh téc do tang
truong kép (CAGR) s6 luong cla hang cuia PNJ trong giai doan 2020-2025 dat khoang 5%, van
vugt tréi hon so véi cac déi thu trong nganh, von da va dang gap kho khan trong viéc mé rong
mang ludi cUa hang.
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng Igi nhudn chu yéu dugc
thuc day bai bién Igi nhudn gdép mang ban Ié cai thién manh

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao Du bao YoY Nhandinh cua Vietcap
2025 2025ci
méi
Doanh thu thuan 37.823 35.161  34.060 -7%
- Banlé' 22274 23.603 23.734 6% «Ponglucchinhdéntu (1) SSSGdat 3%, (2) ddng gop canam

U 29 clia hang vang mai trong ndm 2024, bén canh (3) dong
gop tu 2 clta hang mdi du kién trong nam 2025.

+ Chuing téi diéu chinh giam gia dinh s6 lugng clia hang ma
mai tu 15 xudng 2 clia hang, do ti€én dd mé mai trong 9T 2025
cham hon ky vong (khéng co clia hang mai).

- Bansi' 3.821 3.897 4.012 2% + Chung t6i ky vong tang trudng doanh thu ban si sé tang

manh trong quy 1/2025, dugc hé trg bsi nhu céu cao déi voi
trang sUic co ngudn géc xac thuc, qua do phan nao bu dép cho
sy chiing lai trong quy 2-4/2025, khi cac cla hang nho 1é thu
hep hoat dong do anh hudng tU cac dgt thanh tra thj trudng
vang.
- Chung téi diéu chinh giam gia dinh tang trudng doanh thu
ban si nam 2025 tu 5% xudng 2%, phan anh su gian doan kéo
dai hon du kién cua cla hang nho 1é do thanh tra thi truong
vang.

- Vangmiéng’ 11.767 7.884 6.472 -33% « Doanh thu vang miéng dugdc ky vong sé tré lai mdc binh
thudng sau khi tang dét bién trong nam 2024,

« Tuy nhién, chung téi diéu chinh tang du bao doanh thu vang
miéng, dua trén két qua 9T 2025 kha quan hon ky vong trudc

do.
- Khac’ 344 172 241 -50%

Lgi nhuan gop 6.672 7.325 7.212 10%

Chi phi SG&A -4.003 -4.406 -4.685 10%

Lgi nhuan tir HDKD 2.669 2.919 2.527 9%

LNTT 2.649 2.893 2.508 9%

LNST saulgiich CDTS 2113 2.315 2.006 10% + Chuyéu nhd doanh thu ban I tang 6% YoY va bién LN gop
mang ban & cai thién 2,5 diém %.

Bién Igi nhuén gop 17,6% 20,8% 21,2% 3,2diém% - Cuthé (1) chung toi dubdo bién Igi nhuan gop mang ban &
tang 2,5 di€ém % YoY, va (2) ty trong doanh thu ban I1é trong
t6ng doanh thu tang I1én 67% trong nam 2025, so vdi 59%
trong ndm 2024. MUc tang trong bién LN gop mang ban 1é
dugc thuc déy bai (1) viéc tai ché ngudn hang trang suc co chi
phi th&p ché tac tu cac nam trudc; (2) viéc tai ché trang suc
mua lai cé chi phi thép; va (3) gia tang dong gop tu cac san
pham khac vang co bién LN cao hon (phu kién) va san phadm
my nghé vang.
- Chuing téi diéu chinh tang gia dinh bién Igi nhuan gép
mang ban 1é thém 0,6 diém % dua theo KQKD 9T 2025.

Chi phi SG&A/doanh thu thuan 10,6% 12,5% 13,8%  1,9diém %

Chi phi SG&A/doanh thu ban & 18,0% 18,7% 19,7%  0,7diém% « Bugc thuc dédy bdi mic tang 6% YoY trong du bao chi phi
SG&A/cla hang clia chung toi.

Bién Igi nhuan tur HDKD 7,1% 8,3% 7,4% 1,2diém%

Bién LNST sau Igi ich CDTS 5,6% 6,6% 5,9% 1,0diEm%

Ngudn: PNJ, Vietcap ('Doanh thu theo mang la doanh thu gop)
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Tri€n vong ndm 2026: Tang trudng Igi nhuin chl yéu dugc
dan dat béi mang ban 1é

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubao Dubao YoY Nhandinhcua Vietcap
2025 2026
Doanh thu thuén 35.161 38.322 9%
-  Banlé’ 23.603  25.409 8% *Chuyéu do SSSG dat 6%, cling vai 15 clia hang vang mai du
kién khai truong trong nam 2026.
-  Bansi’ 3.897 4.092 5% * Chung t6i ky vong mang ban si chi tang truéng nhe, do du

bao cac clia hang nhd 1é sé tiép tuc thu hep hoat dong trong
béi canh quy dinh va yéu cau tuan thi trd nén chat ché hon.

- Vangmiéng' 7.884 9.067 15% *Dugc thuc day bai kha nang gia vang tang; theo du bao déng
thuan cua Bloomberg, gia vang qudc té dugc ky vong tang
19% YoY trong ndm 2026.
—  Khac'’ 172 181 5%
Lgi nhuan gép 7.325 7.888 8%
Chi phi SG&A -4.406 -4.674 6%
Lgi nhuén tu HBKD 2.919 3.214 10%
LNTT 2.893 3.172 10%
LNST sau lgi ich CDTS 2315  2.537 10% * Chu yéu duoc hé tro bdi tang trudng doanh thu ban Ié 8%
YoY va SG&A/doanh thu ban 1é gidm 30 diém co ban Yoy.
Bién Igi nhuan gop 20,8% 20,6% -0,2diém% * Do ddng gdp vao téng doanh thu cia mang ban 1 gidam nhe

(doanh thu ban & chiém 66% t6ng doanh thu vao nam 2026
S0 VGi 67% vao nam 2025), trong khi chuing ti dy kién bién Igi
nhuan gép ban & sé di ngang YoY vao nam 2026.

Chi phi SG&A/doanh thu thuan 12,5% 12,2% -0,3 diém %

Chi phi SG&A/doanh thu ban & 18,7% 18,4% -0,3diém % * bugc thuc déy bdi gia dinh tang 4% YoY trong chi phi
SG&A/cla hang.

Bién Igi nhuan tu HBKD 8,3% 8,4% 0,1diém %

Bién LNST sau Igi ich CDTS 6,6% 6,6% 0,0 diém %

Nguon: PNJ, Vietcap ('Doanh thu theo mang 1a doanh thu gop)
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binh gia

Chung téi ap dung phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) cho PNJ, ma chung téi cho
la pht hgp nhat dé phan anh tiém nang tang trudng dai han clia cong ty. Chung téi duy trity trong
ap dung vdi du bao dong tién tu do cho von chu sé hitu (FCFE) cla chung téi, phan anh su pha
lo&ng tich Iy t viéc phat hanh ESOP du kién trong tuong lai (Hinh 3).

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i diéu chinh tang 7% gia muc tiéu cho PNJ, chd yéu nhd tac
doéng tich cuc tiviéc cap nhat gia muc tiéu dén cudi nam 2026 (so vdi gitta nam 2026 trusc day).
Chung téi duy tri téng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30, do muc tang 9% trong
LNST sau Igi ich CBTS trung binh giai doan 2026-28 (chu yéu do gia dinh chi phi SG&A/doanh thu
ban I& giam) bu dap cho muc giam 4% trong LNST sau Igi ich CDTS trung binh giai doan 2027-31
(do gia dinh bién Igi nhuan gdp mang ban & giam).

Gia muc tiéu mai cla chung téi tuong Ung vai P/E du phong nam 2026 14 16,5 1an méa chung téi cho
la hap ly nhd vi thé dan dau va trién vong tang trudng tich cuc clia PNJ trong trung va dai han.

Hinh 3: Binh gia FCFE

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
LNST diéu chinh cho quy khen thudng phuc Igi 2.341 2.660 3.104 3.793 4.642 5.447
-Vén XDCB @ -120 -120 -120 -120 -120 -120
+Kh&u hao @ 253 202 187 185 187 190

- Tang von luu déng -1.749 -664 -1.285 -806 -1.179 -551
+Ngrong 1.049 398 77 484 707 331
FCFE 1.775 2.477 2.658 3.536 4.237 5.296
+ S0 tién thu dugc tu phat hanh ESOP 0 34 34 35 35 36
FCFE + ESOP (1) 1.775 2.5M 2.693 3.571 4.272 5.332
Ty trong diéu chinh theo ESOP (2) 100,00% 99,01% 98,03% 97,06% 96,10% 95,15%
FCFE diéu chinh theo ESOP (1x 2) 1.775 2.486 2.640 3.466 4.106 5.073
Gia tri hién tai cia FCFE diéu chinh 1.557 1.913 1.782 2.052 2.132 2.31
Liiy ké& gia tri hién tai cGia FCFE diéu chinh 1.557 3.469 5.251 7.303 9.436 11.747
Chi phi vén chti sé hiiu Cii Méi FCFE (6 ndm) Ty déng

Beta 1,0 1,0 GTHT culia dong tién ty do 1.747

Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT gia tri cudi cung (TT = 5,0%) 26.964

Tyléphirdiro % 6,0 6,0 GTHT claDTTD vaGTC 38.711

Chi phi vén chd s6 hiu % 14,0 14,0 - LgiichCbTS 0

Gia tri vn chu sé hitu 38.711

S6 lugng CP luu hanh 2026 (tr) 3411

Gid tri/c8 phiéu (déng) 113.500

Nguén: Vietcap (' t8ng vén XDCB phan bé cho tai san c6 dinh va chi phi tra trugc; @ bao gom ca phan b cho
chi phi tra trusc)

Hinh 4: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu cta ching tdi cho PNJ ddi véi chi phi vén ch sé
hitu va téc dd tang trudng cudi cung, gia dinh céc chi s6 con lai khéng déi

Chi phi vén chi sé hitu
13,1% 13,4% 13,7% 14,0% 14,3% 14,6% 14,9%
4,0% 116.700 112500 108.600 104.900 101400 98200  95.100
4,5% 121.800  117.200  113.000 109.000 105200 101.700  98.400
5,0% 127.600  122.500  117.800 | 113.500 | 109.400 105.600 102.000
5,5% 134100  128.500 123.300  118.500 114100  109.900 106.000
6,0% 141500 135300 129.500 124200 119.300 114700  110.400

Téc dd tang trudng cudl cung %

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 7/11/202515
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Dién bién gia c& phiéu

Hinh 5: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CBKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 37.823 35.161 38.322 41.819 Tién va tuong duong 1.123 837 1.947 3.802
Gia vén hang ban -31149  -27.836  -30.434  -33.013 P&utuTC ngan han 1.020 2.200 2.200 2.200
Lgi nhuén gop 6.672 7.325 7.888 8.806 Céac khoan phai thu 71 71 71 71
Chi phiban hang -3.208 -3.530 -3.745 4147 Hang tén kho 13.015 14.036 15.873 16.571
Chi phiquan liDN -796 -876 -929 -1.029 TS ngén hankhac 464 464 464 464
LN thuan HBKD 2.669 2.919 3.214 3.630 Téng TSngén han 15.693  17.608  20.555 23.107
Thu nhap tai chinh 76 123 121 166 TS daihan (gop) 1.504 1.644 1.689 1.733
Chi phi tai chinh -94 -148 -162 -191 - Khau hao Iy ké -647 -736 -832 -932
Trong do, chi philai vay -47 -148 -162 -191 TS dai han (rong) 857 908 857 802
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 4 4 4 4
L&/18i thuén khac -1 -1 -1 -1 TS dai han khac 654 405 323 296
LNTT 2.649 2.893 3.172 3.603 Téng TS dai han 1.515 1.317 1.184 1.101
Thué TNDN -536 -579 -634 -721 Téng Taisan 17.208  18.924 21.738  24.208
LNST truéc CBTS 2.113 2.315 2.537 2.882
Lgi ich CD thiu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 624 673 761 795
LNST saulgiich CDTS, bdo céo 2.113 2.315 2.537 2.882 No ngén han 3.342 3.536 4.585 4.984
LNSTsaulgiichCDTS, diéuchinh ~ 1.915 2.136 2.341 2.660 No ngén han khac 1.976 1.976 1.976 1.976
Téng ng ngén han 5.942 6.185 7.323 7.755
EBITDA 2749 3.008 3.310 3.729 No dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 6.253 6.817 7.437 8.407 Ng dai han khac 1 1 n 1
EPS diéu chinh, VND 5.667 6.290 6.863 7.758 Téng ng 5.952 6.196 7.333 7.765
DPS, VND 1.988 2.000 2.000 2.000
DPS/EPS (%) 32% 29% 27% 24% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
Vén c8 phéan 3.381 3.413 3.413 3.447
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Thang duvén CP 1.950 1.950 1.950 1.950
Tang trudng Lgi nhuan gi lai 3.301 4742 6.418 8.423
Tang trudng doanh thu 14,1% -7,0% 9,0% 9,1% Vén khac 2.623 2.623 2.623 2.623
Tang trudng LN HDKD 5,5% 9,4% 10,1% 12,9% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LNTT 6,4% 9,2% 9,6% 13,6% Vén chii s hitu 11.255 12729  14.405  16.443
Tang trudng EPS, bao céo 4,2% 11,0% 9,1% 13,0% T8ng cdng ngudn vén 17.208  18.924 21.738  24.208
S6 CP Iuu hanh cudi nam, tr 337,9 3411 3411 344,6
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 17,6% 20,8% 20,6% 21,1% LCTT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN ti HPKD % 71% 8,3% 8,4% 8,7% Tién dau ndm 896 1.123 837 1.947
Bién EBITDA % 7,3% 8,6% 8,6% 8,9% Lgi nhuén sau thué 2113 2315 2537 2.882
Bién LNST sau lgi ich CBTS % 5,6% 6,6% 6,6% 6,9% Khau hao 81 89 96 100
ROE % 20,1% 19,3% 18,7% 18,7% Thay d6i vén luu déng -1.925 -972 -1.749 -664
ROA % 13,4% 12,8% 12,5% 12,5% Diéu chinh khac -185 52 -97 -169
Tién turhoat dong KD 83 1.483 787 2.149
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 140,4 177,4 179,4 179,4 Chi mua sdm TSCD, rong -90 -140 -45 -45
S6 ngay phai thu 0,7 0,7 0,7 0,6 Péutu -121 -1.180 0 0
SG6 ngay phai tra 4,8 8,2 8,1 8,4 Tién tuHD dau tu -21 -1.319 -45 -45
TG ludn chuyén tién 136,2 169,9 171,9 171,5
C8tuc datra -672 -676 -682 -682
Thanh khoan Tang (gidm) vén ¢ phén 67 32 0 34
CS thanh toan hién hanh 2,6 2,8 2,8 30 Tang (gidm) nog ngén han 957 194 1.049 398
CS thanh toan nhanh 0.4 0,5 0,6 0.8 Tang (gidm) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0.4 0,5 0.6 0.8 Tién tU cac hoat dong TC 0 0 0 0
No/Tai san 19% 19% 21% 21% Tién tirhoat dong TC 353 -449 367 -250
NG/Vén sirdung 23% 22% 24% 23%
Ng/Vén CSH 1% 4% 3% -6% T8ng luu chuyén tién té 227 -286 1.110 1.855
Kha n&ng thanh toan l4i vay 57,1 19,7 19,8 19,0 Tién cudindm 1.123 837 1.947 3.802
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Phuc Thanh Ngan, xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bo c4o nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trédch cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu cla cong
ty, trong do bao gém doanh thu turcac don vi kinh doanh khac nhu b phan Méi gidi té chic, hodc Tuvéan 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 céng thic (gid 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 ¢G 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 ti du bao sé am
tU10-20%

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

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 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 NGHI TAMHOAN  Hinh thuc 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 lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thuc 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 nhuén clia bat ky chiing knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao céo nay. BE 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 clia 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, Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu 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 trusc, 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 chiing khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
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 phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 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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