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TRIEN VONG TANG TRUONG KHONG DONG DEU

e Burc tranh tai chinh nganh ngan hang trong Quy 3/2025 ghi nhan su
khadi sac an tuong véi téng loi nhuén sau thué dat hon 69 nghin ty
dong (+24.3% YoY).

e DoOng luc téng trudng dén tir sw cdng hudng gitra thu nhap I&i thuan
(+13.1%) nho tin dung tang trudng vuot troi va thu nhap ngoai lai
bt pha (+29.5%). Dang chu y, viéc ddy manh chuyén déi s6 da gilp
ty lé CIR giam xuéng murc thap ky luc 32.7%, trd thanh giai phap then
chot dé bao vé lgi nhuéan trong bdi canh bién 13i rong (NIM) chiu ap
luc co hep vé mirc 3.05% - thap nhat k& tir Q1/2019 do canh tranh
I4i suat gay gat.

e Chat lvgng tai san ciing cho thay tin hiéu tich cuc khi ty Ié ng xau
giam vé 2.0%, ty I& bao phu héi phuc va déc biét la ng nhém 2 giam
xudéng murc thap nhat trong 3 ndm (1.24%), phan anh rdi ro hinh
thanh ng xau da dugc ki€ém soat t6t hon.

e Hudng t6i nam 2026, mac du tang trudng tin dung ky vong dat trén
20%, nhung viéc gd bd co ché giao chi tiéu du bdo sé lam gia tang
murc do canh tranh va ti€p tuc gay ap luc 1én NIM.

e Duatrén céc yéu t6 co ban va trién vong dai han, PHS dua ra khuyén
nghi tich cuc ddi véi danh muc ¢ phiéu bao gém VCB, CTG, VPB va
OCB.

Két qua kinh doanh

Burc tranh lgi nhuédn cia nganh ngén hang trong quy 3/2025 ghi nhan nhiéu
diém séng. Theo thdng ké dua trén dir liéu BCTC cua 28 ngan hang niém
yét, mac du NIM cutia nganh néi chung da va dang chiu ap luc thu hep dang
ké, téc d6 tang trudng tin dung vuot tréi gidp cho thu nhéap 1ai thuan trong
quy 3 van tang dén 13.1%YoY. Trong khi d6, thu nhap ngoai lai tang dén
29.5%Y0Y, ghi nhan ting trudng & tat ca cac mang, néi bat 1a hoat dong tir
thu phi dich vy, x& ly ng xau va chiing khoan kinh doanh.

Mat khéc, chi phi hoat dong cua cac ngan hang dang duoc kiém soat hiéu
qua. Ty lé chi phi/thu nhap (CIR) trong quy 3/2025 giam xuéng murc thap ky
luc 32.7% nh& vao viéc tng dung cong nghé va chuyén ddi s6 manh mé.
Trong boi canh NIM cla nganh dang chiu sirc ép nhu hién nay, viéc téi uu
chi phi van hanh |a mét trong nhiing giai phap quan trong dé giai bai toan
téng truwdng lgi nhuan cta nganh trong thai gian téi.

Vé du phong rdi ro tin dung, chi phi trong ky chi tdng 9.7%YoY. Qua d9, loi
nhuén sau thué dat hon 69 nghin ty dong, tang 24.3%YoY. M tang trudng
cao nay cling mot phan 1a bai so sanh véi nén thap cda quy 3/2024.

So véi quy 2/2025, lgi nhuén sau thué cua nganh ngan hang da giam nhe
1.9%. Nguyén nhan chinh khién lgi nhuan giam t6c la do tang trudng tin
dung cham hon va NIM toan nganh co lai. Tinh dén cudi quy 3/2025, tang
trudng tin dung toan nén kinh té dat 13.9%YTD, tuong tng trong quy 3 da
tang thém khoang 4.0%. Con s6 nay thap hon dang ké so véi mirc téng 6.0%
trong quy 2. Tuy nhién, diéu nay khong déng lo ngai bdi thuc té cho thay,
viéc tdng trudng cham lai trong quy 3 thwong mang tinh chu ky va tin dung
sé& dugc bom manh hon trong ba thang cuéi nam.

Dang chd y, van c6 mot s6 ngan hang ghi nhan téc do tang trudng cao khi
so sanh véi quy trudc do6 va phan 16n trong sé do6 thuéc nhom ngan hang
c6 ty trong cho vay khach hang doanh nghiép cao. Dién hinh nhu VPB, OCB,
VBB, PGB. Dac biét, BVB ghi nhan lgi nhuan gap 26.5 lan so véi quy 2/2025
trong béi canh co cau cho vay khach hang t6 chirc cia ngan hang nay tang
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dét bién tir 35% Ién 51%. Nguac lai, nhém ngan hang cé ty trong cho vay ca
nhén cao nhu (VIB, ACB, EIB, BAB) ghi nhan lgi nhuan giam dang ké so véi
quy trudce. Diéu nay cho thay nhom khéach hang doanh nghiép dang la muc
tiéu thu hdt dugc tin dung manh mé hon so véi khach hang ca nhan trong
trong giai doan vira qua.
Déc biét, chung t6i nhan thay rang, hoat dong cho vay vao linh vuc bat déng
san dang dugc thac ddy manh mé. Day la nhém nganh dan dat chinh cho
tang trudng tin dung chung cla nén kinh té€. Dya trén dir liéu 13 ngan hang
c6 cong bod danh muc cho vay theo nganh nghg, tin dung bat déng séan quy
3 d4 tang dén 26.6% so vai cudi nam 2024. Udc tinh tang trudng tin dung
clia nhém bat dong san dén hét quy 3 tang gan 20%.

Tinh chung 9 thang dau nam, loi nhuan cua nganh ngan hang da tang dén
18.7%Y0oY, cao hon so véi mirc tang trudng 15.4% cla cung ky 2024.

Hinh 1- 2. Loi nhuan nganh ngan hang tiang truéng cao
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Hinh 3-4. Tang trudng tin dung quy 3 thuong cham hon quy 2
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Bang 1. Biic tranh loi nhuan cta cdc cé phiéu ngan hang

Téng thu nhap HD

Thu nhap l3i thuan Thu nhap ngoai lai

3Q2025 3Q2025 3Q2025 LNST 3Q2025 LNST 9M2025
ty dong %YoY ty dong %YoY ty dong ‘ %YoY ty dong %YoY ty dong %YoY
VCB 14,657 8.0% 3,395 4.2% 18,052 7.2% 9,020 5.3% 26,549 5.1%
CTG 17,176 10.3% 5324 -16.0% 22,500 2.7% 8,449 61.7% 51.4%
TCB 9,925 11.2% 4,317 52.8% 21.2% 6,419 11.9% 18,615 2.5%
BID 15173 8.5% 5,982 83.0% 22.6% 5,953 15.6% 18,548 7.0%
MBB 12,991 2,606 13.9% 15,597 22.8% 18,016 10.2%
VPB 15,061
ACB 6,770 1,615 10.6% 12,840 4.9%
HDB 7,763 1,753 130.2% 9,516 11.5% 3,647 6.5% 11,396 18.1%
SHB 5,324
STB 7,874 8,797 2,901 8,692
LPB 4,235 12.1% 1,088 5,323 5.0% 2,762 18.5% 7,692 9.1%
VIB 4,173 0.3% 834 7.4% 5,007 1.4% 1,625 1.6% 5,637 6.7%
SSB 2,337 -18.3% -23.0% 50.4%
TPB 3,238 2.0% 1,287 56.7% 4,525 13.3% 1,521 10.0% 4,837 10.7%
MSB 2,815 17.5% 588 9.6% 3,404 16.0% 1,274 30.2% -3.2%
NAB 2,055 2.7% 541 117.7% 2,596 15.4% 1,031 18.5% 3,042 15.2%
0oCB 2,424 123.1% 27.9% 253.7% 35.5%
ABB 1,615 -572.5% 114.2% 279.4% 922.6%
EIB 1,465 -52.3% -15.1% -38.3% -14.9%
KLB 978 68.5% 21.0% 194.9% 102.4%
VAB 639 40.7% 38.4% 42.2% 31.4%
EVF 622 399.2% 95.5% 40.4% 71.3%
VBB 828 24.4% -0.9% -14.4% 690
BAB 701 -49.5% -13.4% -45.6% 655
NVB 685 29.5% 128.8% 390.1% 1198.0%
PGB 466 400.5% 39.6% 176.1% 44.0%
BVB 717 2419.1% 59.7% 1090.1% 141.2%
SGB 198 255 -13.7% m 75.9% 21.6%
Toan nganh 142,903 13.1% 38,370 29.5% 181,273 16.2% 69,414 24.3% 206,311 18.7%
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Nguén: BCTC cédc ngan hang, PHS téng hop

Hiéu qua hoat dong

NIM cua cac ngan hang niém yét trong quy 3/2025 giam vé murc thap nhat
k& tir quy 1/2019, dat 3.05%. Ap luc thu hep NIM khéng chi dén tir canh
tranh |ai suat cho vay ma con tlr cau tric nguén von. Ty |é cho vay trén huy
déng (LDR) da tang lén 111% - mirc cao nhat trong 5 nam, khi tang trudng
huy dong khong bat kip véi da tidng cia cho vay. Diéu nay budc cac ngan
hang phai tim cach huy déng théng qua kénh phat hanh gidy t& co gia va
dong thai tang |ai suat huy dong, tlr dé lam gia tang chi phi vén va thu hep
bién l&i. Strc ép tlr co cdu nguon von dang tra thanh théach thic 16n doi véi
kha nédng duy tri NIM ctia nganh ndi chung va déc biét la cac ngan hang quy
mé nhd ¢cé nang luc canh tranh vé CASA yéu hon.

Chat luong tai san

Ng xau nganh ngan hang cudi quy 3 dat hon 273 nghin ty dong, tang
8.2%Y0Y va téng 2.0% so vai quy trude. Téc d6 tang ng xau da cham lai
dang k&, dong thai viéc ddy manh x{ ly ng xau gidp ty I& ng xau giam quy
thir hai lién tiép, xuéng con 2.0%. Dac biét, ty 1é ng nhém 2 giam xuéng
1.24% - muc thap nhat trong 3 nam qua, cho thay rdi ro hinh thanh ng xau
giam dang ké. Chat lugng tai san cda nganh nhin chung cé su cai thién véi
ty 1& bao phu ng xau phuc hoi 1én 84.5%.

Trién vong nganh 2026

Vé&i muc tiéu huéng dén tang trudng GDP trén 10% cho ndm sau, hoat dong
tin dung ctia nganh ngén hang dy kién sé con tang manh mé hon nira, udc
dat trén 20%. Nhd d6, mang thu nhép 13i thuan van c6 du dia dé€ tang trudng.
Vao thang 8/2025, thu tuéng Pham Minh Chinh d3 ky Céng dién s 128/Cb-
TTg yéu cdu NHNN khan truong xay dung 16 trinh va thi diém viéc g& bo
bién phap giao chi tiéu tidng trudng tin dung dé thuc hién tir nAm 2026.
Chung t6i cho rang, day sé la budc ngoat quan trong anh hudng dén trién
vong kinh doanh cua céc ngan hang. Cuéc dua tranh gianh thi phan cho vay
sé hét sutrc khoc liét. Chang t6i du bdo NIM clia nganh sé tiép tuc xu hudng
co hep lai. Déng thai, trién vong Igi nhuan cda tirng ¢d phiéu trong nganh sé
cé su phan héa dang ké. Mot s6 diém nhan dau tu duoc ky vong sé thic
day loi nhuan cla céac ngan hang trong ndm 2026 bao gom:

(1) Bén lé & bat dong san ky vong sé hoi phuc tdt nhd céc chinh sach thic
day ctia Chinh phu. Day la nhirng linh vuc c6 ty suét cho vay cao hon,
tr d6 gilip céc ngan hang giam ap luc co hep NIM

(2) Bay manh nguén thu nhap ngoai lai nho hé sinh thai tai chinh da dang,
giam su phu thuéc vao bién déng ctia NIM

(3) Tang cudng xtr ly, thu hoi ng xau, giam duoc chi phi trich 1ap du phong

Trong thai giai gan day, nhdm ngéan hang da budc vao nhip diéu chinh gia

kh& manh. Va diéu nay c6 thé phan nao phan anh tdm ly lo ngai cia nha

d4u tu vé trién vong NIM chung cuta nganh chua thé phuc hoi nhu ky vong
ma tham chi ¢ xu hudng tiép tuc gidm. Pinh gia P/B truot cla toan nganh
hién da giam vé murc 1.6x, twong duong véi mure trung vi 5 ndm gan day.

Thé nhung, nhiéu ¢6 phiéu trong nganh van dang giao dich véi mirc P/B cao

hon gan 1 do léch chu&n so vai trung vi lich str. Do d6, ching t6i danh gia

trién vong tang gia cia nhém c¢6 phiéu nganh ngéan hang chua thuc su hap
dan.

V6i nhitng luan diém nhu trén, chdng t6i dua ra danh muc khuyén nghi co

phiéu tiém nang bao gém cac ma sau: VCB, CTG, VPB, OCB.
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Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi VCB véi cac luan diém sau:

(1) La ngan hang dau nganh véi chat lugng tai san an toan (ng xau thap
dong thai bao pht ng xau cao nhat hé théng)

(2) Lai suéat cho vay thap, co lgi thé tang du dia cho vay khi x6a bé room
tin dung

(3) Co cau von an toan cho phép VCB cé thé ddy manh tin dung dai han,
qua d6 cé room dé cho vay cac dai du an dau tu cong 16n cla Chinh
pha trong giai doan téi.

(4) Ty lé CASA cao giup kiém soat tot chi phi von

(5) Hién VCB dang giao dich thap hon nhiéu so véi trung vi va ciing la viing
thap nhat trong lich str. Véi trién vong kha quan vé két qua kinh doanh,
ching t6i tin rang VCB xting dang giao dich & muic P/B cao hon.

Chuing t6i dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG d3i véi CTG véi céc luan

diém sau:

(1) Tuwong tu nhu VCB, CTG ciing thuéc nhém ngéan hang cé thé manh trong
tin dung lién quan dén hoat déng dau tu céng, déng thai ciing cé lgi thé
tang du dia cho vay khi xéa bd room tin dung

(2) Ty suat sinh 16i ROE c6 su cai thién trong ndm 2025 va van duy tri &
murc cao trong nhitng nam t6i nho x&r ly ng xau hiéu qua va ty Ié chi
phi/thu nhap (CIR) thudc top thap nhat nganh

(3) Bo dém du phong tang manh trong khi ty 1é ng x4u giam dang ké. Ty Ié
no xau cudi nam 2025 dy kién sé xudng dudi 1% va sé tiép tuc giam
trong nhitng nam téi khi ty 1& hinh thanh ng x4u cling dang & mdrc thap.
T d6, ngan hang c6 thé hoan nhap du phong va gia tang lgi nhuén
trong tuong lai

Chuing t6i dua ra khuyén nghi TANG TY TRONG ddi vai VPB véi céc luan

diém sau:

(1) Tang trudng tin dung vuot tréi so véi trung binh nganh véi thé manh
cho vay céc linh vuc cé ty suat sinh I6i cao nhu bat déng san, ban 1é
tiéu dung. NIM dang giam dan nhung van cao nhat toan nganh.

(2) Co cau ngubn thu da dang (dac biét la tang trwdng thu nhap tir hoat
dong cua cong ty con VPBS). Nguon thu ngoai l3i cao, gitp VPB giam
su phu thudc vao bién déng NIM

(3) Ty lé ng xau dang dugc cai thién dang ké. Viéc luat hda Nghi quyét 42
da tao déng luc phap ly quan trong gilp cac ngan hang tang toc xu ly
tai san, trong d6 VPB la moét trong nhitng ngan hang huéng loi 16n.

(4) Ty lé CIR thdp nhat nganh cho thay hiéu qua chuyén déi s6 va kiém soat
chi phi

(5) Viéc IPO VPBS c¢6 thé tac dinh tich cuc dén dinh gia cia VPB

Chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i v6i OCB véi céc luan diém sau:

(1) OCB la mét trong nhitng ngan hang SME c¢6 sy chuyén minh tich cuc
vé két qua kinh doanh trong thai gian gan day. NIM cai thién nho co cau

Bloomberg: PHS <GO> 5



@

Phu Hunv

SECURITIES Bao cdo cap nhat | Nganh Ngan hang

cho vay tap trung vao cac mang c6 ty suat sinh 16i cao nhu bén Ié va
bt déng san. Déng thdi, chién luge chuyén d6i s6 hiéu qua dan dén
CASA clia OCB tdng manh, tir d6 ho trg giam ap luc vé chi phi vén (COF)

(2) Thu hoi va x{r ly ng xau hiéu qua, giip giam chi phi du phong

(3) Ty lé ROE dang trén da phuc hoi sau khi cham day vao quy 1/2025

(4) Pinh gia P/B hién tai ciia OCB tuong d6i hap dan so vai cac ngan hang
khac

Bang 2. Téng hop két qua kinh doanh cta cdc ngan hang trong danh muc khuyén nghij
Tang trudng thu nhap Tang trudng thu nhap

15 thuan hgoaillai Tang truéng LNST % hoan tl}anh IA(é 3{0]3
hoach lgi nhuan
3Q2025 9M2025 3Q2025 9M2025 3Q2025 9M2025 3Q2024 3Q2025
VCB 8.0% 2.3% 4.2% 14.8% 5.3% 51% 76.0% 19.4% 16.8%
CTG 10.3% 5.2% -16.0% 5.8% 61.7% 51.4% 87.2% 16.2% 21.0%
VPB 23.9% 16.7% 74.6% 18.6% 80.6% 43.6% 84.6% 9.4% 13.5%
0oCcB 17.4% 13.7% 123.1% 20.0% 253.7% 35.5% 64.6% 10.3% 12.0%
TB nganh 13.1% 9.2% 29.5% 26.3% 24.3% 18.7% 12.7% 10.4%

Nguén: BCTC cédc ngan hang, PHS téng hop

Bang 3. Tong hop khuyén nghi cia PHS

Gia muc % Tang/giam
Khuyén nghi tiéu (so véi gia dong ROEIIM) AL
(VND/cp) ctra ngay 05/12) 2024 2025F 2026F 2024 2025F
VCB Mua 77,350 32.7% 18.7% 16.8% 15.9% 2.68 2.08 2.56
CTG Tang ty trong 39,500(*) 10.9% 18.5% 19.8% 18.7% 1.45 1.47 1.56
VPB Tang ty trong 34,000 13.9% 11.0% 15.3% 16.6% 1.11 1.43 1.53
0oCB Mua 15,050 21.3% 10.5% 12.6% 12.9% 0.92 0.97 1.10

(*) Gid muc tiéu da duoc diéu chinh k& hoach cé tic bang c6 phiéu vao ngay 18/12/2025
Nguén: PHS téng hop va du phong

Phu luc: Cap nhat KQKD Q3/2025

Hinh 5. NIM toan nganh lién tuc suy giam Hinh 6. Ty Ié LDR tiép tuc ting cao ky luc
Bién dong NIM toan nganh LDR toan nganh
N M YOEA COF @=COmm | DR e=G==| DR thuan
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e e
. 100% O
. 3 21%
. 3.12% 83.4%
l I 3.05% 80% 0_0’0—-0_0—0_0—0—0
I 60%
3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25
Nguon: BCTC céc ngén hang, PHS téng hop Nguén: BCTC cdc ngan hang, PHS téng hop

www.phs.vn Bloomberg: PHS <GO> 6



@

Phu Hung

SECURITIES

Bao cdo cap nhat | Nganh Ngan hang

Hinh 7. Téc dé tang trudng tién gii van cham hon cho
vay
Tién gui khach han !
mmmm Tién gui khach hang (ty déng)
—0—Tang trudng tién gti (%YoY)
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Nguén: BCTC céac ngan hang, PHS téng hop

Hinh 9. Pa s6 ngan hang c¢6 NIM giam, mét sé it cai thién

Hinh 8. Tang cudng phat hanh gidy to cé gia dé dap ing
nhu ciu vén

Phat hanh giay to c6 gia

e Gig tri —e— %YoY
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Nguén: BCTC céc ngan hang, PHS téng hop

Tuong quan NIM cta céc cd phiéu ngan hang
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Hinh 10. Ty Ié ng xau duoc kiém soat t6t, ng xau tiém an
tang nhe so vdi quy trudc nhung van ¢ mic thap

Ty Ié ng xau ctia nganh theo quy

©3Q2025 ©2Q2025
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¢ s

VPB HDB MBB KLB SHB TCB STB MSB OCB TPB LPB VIB ACB EVF NAB SSB ABB BVB EIB VAB

Ngudn: PHS téng hop
Hinh 11. Ty Ié bao phu no xau ciing c6 su cai thién dang
ké

LLCR
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Nguén: BCTC céc ngén hang, PHS téng hop Ngubn: BCTC céc ngén hang, PHS téng hop
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Hinh 12. Mdc du ty Ié ng xau giam so vadi quy trudc, thuc té cho thay s6 ngan hang cé no xau tang van chiém da sé.
Mét s6 ngan hang cé ng xau cai thién dang cha y c6 thé ké dén nhu BVB, VPB, VIB, CTG, ACB

Tuong quan ng xau cla cac co phiéu ngan hang
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Hinh 13. CASA phuc héi tich cuc so véi cuing ky nhé san
pham tién gti sinh 16i tu déng
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Nguén: BCTC céac ngan hang, PHS téng hop

Hinh 15. Thu nhap ngoai lai but pha manh nho doanh thu
phi tang vuot tréi, xa ly ng xau va loi nhuan tir chiing
khoan kinh doanh

Thu nhap ngoai ldi cia nganh theo quy
mmmm Thu nhép ngoai ldi —<— Tang trudng YoY

Nguén: BCTC céc ngan hang, PHS téng hop

Hinh 14. NIM co hep khién téc dé tang trudéng thu nhap
lai thuan thap hon so vdi cing ky

Thu nhap l3i thuan cda nganh theo quy
mmmm Thu nhap |3i thuan —o— Téang trudng YoY
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Nguén: BCTC céc ngan hang, PHS tong hop

Hinh 16. Ty trong thu nhap ngoai lai c6 dau hiéu phuc héi

sau giai doan giam 3 nam lién tiép, phan anh hiéu qua

cua chién luoc da dang héa nguén thu nganh ngan hang
Ty trong tong thu nhap hoat déng
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Ngubn: BCTC céc ngén hang, PHS téng hop Ngubn: BCTC céc ngén hang, PHS téng hop
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Bao cdo cap nhat | Nganh Ngan hang

Hinh 17. Sau giai doan diéu chinh gan day, dinh gia P/B trugt cia nganh ngan hang da vé lai viing trung vi 5 nam.
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Nguén: PHS téng hop
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Pam bao phan tich

Bao cdo duoc thuc hién Pham Quang Chuong, Chuyén vién phan tich — CTCP Ching khoan Phi Hung. M6i nhan vién
phu trach vé phan tich, chién luge hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va noi dung cla tat ca cac phan cé
trong ban bao cdo nghién ctru nay dam bao rang, tat ca cac y kién cua nhirng ngudi phan tich, chién luge hay nghién
clru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban bao cdo. Méi nhan vién
phan tich, chién luge hay nghién ctru dam bao rang ho khéng dugc hudng bat cir khoan chi tra nao trong qua kh, hién
tai cling nhu trong lai lién quan dén cac khuyén cao hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Pinh nghia xép loai

MUA: C& phiéu c6 tiém nang tang gia hon 20%.

TANG TY TRONG: C3 phiéu c6 tiém nang ting gia tir 10% dén 20%.

NAM GIU" C6 phiéu cho thay tiém nang ting trudng han ché dudi 10%.

GIAM TY TRONG: C3 phiéu c6 thé giam nhe tir 0% dén -10%.

BAN: C& phiéu c6 kha nang gidam hon -10%.

KHONG XEP HANG: C& phiéu khong dugc xép hang trong pham vi theo ddi ctia PHS hoéc chua dugc niém yét.
Hiéu suat dugc dinh nghia la téng lgi nhuén trong 12 thang (bao gém ca c6 tuc).

Mién trir trach nhiém

Bao cédo nghién ctru nay dugce chuén bi bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Pha Hung (PHS) nham muc dich cung cap
thong tin. Thong tin dugc trinh bay trong bao cdo nay dugc thu thap tlr cdc nguon dugc cho la déng tin cay, nhung PHS
khéng dam bao vé tinh chinh xac hodc day dd cda thong tin dé. Céc quan diém, udc tinh, va du bao trong bdo cdo nay
phan anh danh gia hién tai cla tac gia tai thoi diém phat hanh bdo cédo va cé thé thay d6i ma khong can théng béo
trude. Bao cdo nay khong phai la mot 16i dé nghi ban hodc mai chao mua bat ky loai chirng khoan nao. Bao cédo nay
khong nham muc dich cung c8p tu van dau tu ca nhan va khong xét dén cdc muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh,
hodc nhu cau cua bat ky cé nhan nao. PHS, cac cong ty lién két va/hoéc céc can bd, giam ddc hodc nhén vién cla ho
6 thé co lgi ich hodc vi tri trong, va co thé thuc hién céc giao dich lién quan dén ching khoan hodc quyén chon dugc
dé cap trong bao cado nay. PHS ciing c6 thé thuc hién hodc tim céch thuc hién cac dich vu ngan hang dau tu hoéc cac
dich vu khac cho céc cong ty duoc dé cap trong bao cdo nay. PHS, cac cong ty lién két cia minh, ciing nhu cac can bo,
giam d6c hoac nhan vién cla ho, khéng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky ton that truc ti€p hodc hé qua
nao phat sinh tlr viéc str dung bédo cdo nay hoac néi dung cta né.
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