THEO DOI

Gid muc tiéu 2025: 23.700 VND
% tang gia: 1%
Cap nhat: 6/30/2025

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: Thi phan maéi gidi lién tuc cai thién nhg mé
rong tép khach hang ca nhan.

Tiéu cyc: Du dia cho vay khong con nhiéu, phu thudc
vao vén vay ngan han.

RUi ro: K& hoach tang vén dudgc thuc hién chdm hon
du kién khién HSC tiép tuc phai st dung don bay dé

c6 von luu dong.

2023 2024 2025F
DTT 2.903 4.276 5.405
% YoY -26% 47% 26%
LNTT 842 1.296 1.691
% YoY -21% 54% 31%
Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

HSC la mét trong nhiing CTCK ding dau trong viéc
tao 1ap thi trudng cho cac quy ETF va Chiing quyén co
dédm bao. Bay cling la mét trong nhiing CTCK top dau,
lién tuc duy tri vi tri cao trong top thi phan moi gidi
trén HOSE.

Dir liéu thj truong

Méi gidi chiing khoan
21.400 VND

23111ty VND

1080,0 triéu cp

Nganh nghé:
Gia hién tai:
Vén hoa:

S6 lugng CPLH:

EPS 4 quy gan nhat: 1.383 VND
P/B: 1,7 1an
C6 tlc tién mat 2025: 40,0%
CE tlc 6 phiéu 2025: 0,0%
Gia Gia mua téi da
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé Chi
Minh

KHUYEN NGHI

DSC uéc tinh doanh thu hoat dong ctia HSC dat 6.405 ty (+26% YoY), Igi
nhuan trudc thué dat 1.691ty (+31% YoY).

DSC sif dung phuaong phép dinh giad P/B, cung ky vong (1) mang dich vu
moi gidi cai thién tich cuc khi thanh khodn thi truong hoi phuc, (2) 1ai tu
cac khoan cho vay tiép tuc tang trudng theo da, va (3) viec md réng danh

muc ty doanh ti€p tuc 1a hé trg t6t cho két qua kinh doanh clia HSC.

MUc gid muc tiéu DSC udc tinh cho ¢§ phiéu HCM la 23.700 VND/c8
phiéu.

DSC khuyé&n nghi, nha dau tu co thé gidi ngan ¢6 phiéu & vung gia khong
qué 21.000 VND/c8 phiéu.

LUAN PIEM PAU TU

Quan diém nganh: Lgi nhudn tir margin va tu doanh bu dap cho
ap luc hoat dong moi gigi

Nhém Chiing khoan sé tiép tuc da tang trudng Igi nhuan vdéi déng luc
quan trong la stc tdng cla du ng margin va hd trg bdi hiéu sudt hoat
doéng tu doanh. Su phét trién cta dich vu quan ly tai san va tu van dau tu,

cling vdi lai tU cho vay sé gilp gidm ap luc cho hoat dong maéi gidi.
TTCK Viét Nam cé nhiéu trién vong tich cuc

Trién vong TTCK dén tr (1) mat bang lai sudt thdp thu hat dong tién vao
TTCK, (2) kh6i ngoai gidm t6c dé ban rong va (3) trién vong nang hang
TTCK Viét Nam.

Danh muc an toan

Danh muc dau tu clia HSC dugc ma réng vdi téc dd nhanh trong cac quy
gan day tuy nhién van gitt dugc dé an toan cao. Danh muc ¢8 phiéu tap
trung vao nhom vén héa 16n ky vong déng gdp tich cuc vdi kich ban
VNIndex vugt méc 1.400 diém.

Tiép tuc ting von manh

HSC du kién sé tang vén diéu Ié thém tdi 50% trong nam 2025. Viéc tang
vén s& gitip bd sung vén cho viec m& réng danh muc ty doanh, dong
thai day cling 1a mét yéu cau cép thiét dé déap Ung nhu cdu vén vay

margin dang rat néng & thai diém hién tai.
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QUAN PIEM NGANH:

Surc bat caa thi trudng la tién deé
tang trudng Igi nhuan

CO CAU DOANH THU
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Ngusn: BCTC CTCK, DSC t6ng hop

DU NO MARGIN
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VCSH VA ROE NGANH CK
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Nguon: BCTC CTCK, DSC téng hop

HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi
Minh

Hoat déng méi gidi cai thién tich cuc du con nhiéu ap luc

Thanh khodn du bao sé cai thién manh trong nam 2025 vdi ky vong
Vnindex s& tao day thanh céng vao cudi 2024-dau 2025, gilp thuc déy
doanh thu va Igi nhuan mai gidi. Bién Igi nhuan gbdp mobi gidi cai thién
tich cuc tuy nhién khé tré lai mdc cao cla giai doan 2021-2022 do &nh
hudng cua chién lugc gidm phi giao dich, déng thai cac CTCK cling can
duy trl phi hoa héng cao cho bd phan méi gidi dé thic déy kinh doanh.

Du ng cho vay sé c6 nhirng ky luc méi

Du ng cho vay toan thi trudng hién dat hon 240.000 ty, tuong ducng
tang t&i hon 30% ké tr dau nam 2024. Du dia cho vay clia cac CTCK udc
tinh con kha nhiéu véi ~250.000 ty. Du béo con s6 du ng cho vay sé tiép
tuc vuat dinh trong ndm 2025 nhd vao su cai thién cta tdm ly nha dau tu
khi TTCK chinh thic budc vao pha tdng, ddng thdi cac giai phap hd trg
thanh toan cung trién vong nang hang s& gidp thu hat thém dong vén

ngoai vao thi trudng.
Hiéu suat dau tu mang tu doanh la trg lu'c quan trong

Can séng tang trudng clia VNIndex cling sé mang lai cg héi gia tang hiéu
suat dau tu cho hoat dong tu doanh ctia cac CTCK. Ching téi nhan dinh,
chc CTCK ¢é lugng c8 phiéu 16n va beta duong s& ¢ Ioi khi VNIndex
dudc nhiéu chuyén gia dy doan s& chinh phuc mdéc 1.400 diém, trong khi
sy &m 1én cla thi trudng trai phiéu sé gilp cac CTCK vdi ty trong trai
phiéu cao nhu VND hay TCBS nang cao hiéu suat dau tu.

Hiéu qua kinh doanh ky vong cai thién manh mé

Cac CTCK da ddy manh viéc tang vén nhdm tang du dia cho vay margin
va md réng danh muc ty doanh, udc tinh gia tri tdng vén 1én t&i hon
70.000 ty trong 2 nam qua. Viéc tdng vén ndéng trong béi canh thanh
khoan thi trudng chua thuc sy séi dong trd lai d& anh hudng phan nao
dén chi s6 hiéu qué kinh doanh ctia cac CTCK trong giai doan 2022- 2024
véi ROE trung binh chi dat 6-8%. Chung téi cho rang ROE cla nhom
Chiing khoan sé cai thién trong nam 2025 vdéi ky vong Igi nhuan sau thué
tang trudng va téc dé phat hanh ¢& phiéu dang c6 déu hiéu cham lai sau

cac dgt tang vén 16n.
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LUAN DIEM 1: HCM

TTCK Viét Nam c6 nhiéu trién CTCP Chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi 9SC
vong tich cuc Minh

VNINDEX VA LAI SUAT HUY PONG
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Nguon: FiinPro, DSC téng hop
Mat bang lai suat thap gitp thu hat dong vén vao TTCK

Tinh dén T5/2025, mat bang 1&i suét huy déng tai Viét Nam dang & muc kha thap, dao déng phd bién tir 3,5% dén 5,5%/nam
cho cac ky han dudi 12 thang tai nhiéu ngan hang thuong mai. Day la muc thdp nhét trong nhiéu ndm qua, phan &nh chinh sach
tién té ndi Idng clia Ngan hang Nha nudc nham hé trg phuc héi kinh t& va thic day ting trudng tin dung. Mc I&i suét thap du
béo s& van tiép tuc di ngang trong nam nay khién kénh tién gui kém hap dan, ky vong dong tién s& chay vao cac kénh dau tu cd
muc sinh IGi cao hon nhu Ching khoan.
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Nguon: fiinPro, DSC tong hop Ngudn: FiinPro, DSC téng hop

Ky vong khéi ngoai giam ban rong

Ap luc ty gid van con hién hitu tuy nhién khdng con qué 1én nita, vi vay ching téi ky vong giao dich ban rong cta khéi ngoai sé
cham lai trong ndm 2025. Béng thdi, ty 1& s& hitu clia khéi ngoai hién da xuéng muc rat thap, chi con khoadng 15,5%, nhin chung
du dia ban cta khéi ngoai khéng con nhiéu. Bén canh dé, vai viéc hé théng KRX chinh thic di vao hoat déng trong Quy 2 va van
dé vé ky quy trudc giao dich d& dugc thdo g& cho céc nha dau tu nudc ngoai, TTCK Viét Nam ky vong I6n s& dugc FTSE nang
hang trong T9/2025, gitp thu hut dong vén ngoai. Udc tinh dong vén tlf cac quy ngoai s&t dung ho chi s& FTSE la ~1ty USD.

HSC la mét trong nhitng Iva chon hang dau clia khach hang t8 chic nudc ngoai khi thuc hién giao dich trén TTCK Viét Nam, lién
tuc nam trong top 3 vé thi phan moi gidi khach hang t& chiic véi thi phan ~23-25%. Ching toi danh gid HSC s& 1a CTCK ¢6 Igi thé
I&n nhét khi TTCK Viét Nam dugc ndng hang nha (1) Vi thé vé thi phan, (2) Quy mé vén Idn gitip ndng cao stc canh tranh vé kha
nang cho vay va (3) Nang Iyc nghién ctu va tu van manh, c6 nhiéu kinh nghiép trong viéc cung cap bao cao phan tich cho cac té

chdc nudc ngoai.
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LUAN DIEM 2: HCM

Trién vong TTCK hé trg hoat CTCP Chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi :')SC
dong dau tu Minh
CO CAU DANH MUC FVTPL o GIA TRI DANH MUC PAU TU
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Du ng ting manh nhung can kiém soat rui ro

Mang tu doanh clia HSC tap trung vao dau tu ngan han véi danh muc toan b déu la TSTC FVTPL. Téng gié tri g&¢ danh muc la
gan 7.800 ty, tdng gép 3,5 lan so vdi ddu nam 2024, tuy tang manh nhung tudng déi than trong, tap trung vao cac tai san an
toan nhu tréi phiéu va ¢ phiéu blue-chip. Chiém ~30% danh muc la c8 phiéu va ching chi qu§ ETF, chu yéu la cac mé trong 16
VN30 v&i mot nifa 1a cac ma ngan hang nhu STB, MBB, TCB,... Nhin chung danh muc ¢& phiéu déu la cac ma vén hoa I6n, beta
duaong so vai VNIndex. Vi kich ban VNIndex vugt méc 1.400 diém trong ndm 2025, du kién danh muc s& tiép tuc cé hiéu suét tét
va gop phan tang trudng két quéa kinh doanh.

Bén canh viéc gidi ngan manh vao ¢ phiéu, HSC cling gia tang ty trong trai phiéu véi 5.000 ty trai phiéu ctia MBB va BIDV, cling
c6 muc do an toan va én dinh clia danh muc tu doanh. Phan c& tc va 13i tr cac TSTC la mét hd trg quan trong trong cd cau Ioi
nhudn tu doanh cla HSC. Vi vay, quy mé danh muc khéng qua 16n so véi cac CTCK top déau khac nhung hiéu suét dau tu cua
HSC tuang déi t6t va 6n dinh, cao han cac déi tht nhu VND, SSI,.. va cao han muc trung binh nganh.

Chung t6i ky vong, viéc dau tu thém vao TPDN sé gilip cho doanh thu va Igi nhuédn mang ty doanh clia HSC tang trudng tét han
k€ tir 2025. Béng thdi trong dai han, khi hoat déng dau tu vao cac quy ETF trd nén s6i déng hon, day cling s& la mét kénh dau tu
o tim nang tang trudng cho HSC.
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Nguon: BCTC CTCK, DSC téng hop Nguén: BCTC CTCK, DSC téng hop
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LUAN DIEM 3:

Tiép tuc tang manh von diéu lé

TINH HINH TANG VON CAC CTCK
BVén diéu lé M Tang thém trong 2025-2026
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CTCP Chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi
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Quy mé danh muc ting manh nhung van dam bao dé an toan

HCM

DSC

Minh

TANG TRUGNG VON PIEU LE VA LNTT

—O—Tang trudng von diéu lé  —O0—Tang trudng LNTT
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Trong ndm 2025, HSC s& trién khai phat hanh thém gan 360 triéu c& phiéu cho ¢§ dong hién hitu theo ty 1€ 2:1 (c8 déng s& hitu 2

6 phiéu dugc quyén mua 1 ¢6 phiéu mdi) véi gia chao ban 10.000 ddng/CP, du kién thu vé khodng 3.600ty dong, nang vén digu
lé tir 7.200ty 1én 10.800ty ddng. HSC du kién phan bS 70% (~2.520ty déng) dé bS sung ngudn vén cho hoat déng cho vay ky

quy (margin) va 30% (~1.080ty dong) cho méang tu doanh.

Ban lanh dao ky vong rang dot ting vén nay khong chi gilip cdng ty ndng cao nang luc tu doanh, ma con cing ¢d vi thé canh

tranh, thic ddy tdng trudng Igi nhuén, ddng thai chudn bi ngudn luc tai chinh viing chac dé ma réng dich vu bao 1&nh va thu xép

von trong cac thuang vu ngan hang dau tu. Bong thdi, viéc téng von cling dang la nhu cau rét cap thiét trong béi canh han muic

cho vay margin lién tuc cham trén trong thdi gian qua.

DU NO CHO VAY MARGIN
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Ngudn: BCTC CTCK, DSC téng hop
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Nguon: BCTC CTCK, DSC téng hop
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I DU PHONG

Gia dinh nam 2025

DSC udc tinh két qué kinh doanh ctia HSC sé tiép tuc tang trudng trong nam 2025, tuy nhién tdc dé tang trudng sé chdm
han so vdi nam 2024. Doanh thu margin du bao téng trudng ~40% vdi ky vong du ng cho vay tang trudng 16% va l&i suét
cho vay tadng nhe so vdi ciing ky. Chia khéa tang trudng cling dén tir hiéu sudt mang tu doanh khi du béo VNIndex sé vuot
mac 1.400 diém. Udc tinh doanh thu dat 5.405 ty (+26% YoY), Igi nhuan trudc thué dat 1.691 ty (+31% YoY).

Ty 1& ng vay/VCSH du béo van sé ti€p tuc & muc 1,8-2 [an trong nlfa dau ndm va giam nhe trong 2 quy cudi ndm vdi tién

dé la HSC thuc hién thanh cong ké hoach tang vén.

HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé Chi

Minh

DSC

Doanh thu thuan (ty VND) 3.901
Lgi nhuan gop (ty VND) 1.415
Lgi nhuan trudc thué (ty VND) 1.068
Lgi nhuan sau thué (ty VND) 852
LNST sau CDTS (ty VND) 852
EPS (VND) 1.865
Bién Igi nhuan goép 36%
Bién LNTT 27%
% DTT (YoY) -13%
% LNTT (YoY) -25%
% LNST (YoY) -26%
% LNST sau CDTS (YoY) -26%
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I PINH GIA

P/B HCM,VCL,VND,SSI
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HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi
Minh

Phucng phap P/B

S dung phuang phép dinh gid P/B, DSC dua ra mdc P/B muc tiéu
cho ¢ phiéu HCM nam 2025 1a 1,9x 1&n, cao hon muc trung binh 5
nam la 1,86 1an, vai ky vong ké hoach tang vén dugc thuc hién thanh
cbng trong nfa dau nam gilp tang kha nang canh tranh trong mang

dich vy, cling nhu gidm su phu thudc vao vén vay ngan han.

Khuyén nghi dua trén dinh gia va gia hién tai

Dua trén phuong phép P/B, va trién vong trong 1 ndm tdi, DSC xac
dinh gia tri hgp ly cla ¢& phiéu HCM cho nam 2025 1a 23.700 VND/cS
phiéu.

Hién tai, ¢6 phiéu HCM dang giao dich & muc P/B khoang 1,66 Ian.
DSC khuyén nghi mua tai ving gia 21.000 VND/c§ phiéu, tuong
duong vung P/B khoang 1,64 lan.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh
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Ngudn: BCTC CTCK, DSC téng hop

CO CAU LN GOP
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B Margin B M6i gidi Tu doanh 1B
Nguon: BCTC CTCK, DSC t6ng hop

HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé Chi
Minh

Két qua an tuong

Q1/2025, doanhthu (cong gép 13i/16 tu doanh) va lgi nhun trudc thué cla
HSC dat lan luct 826 ty (+19% YoVY) va 283 ty (-18% YoY). Doanh thu tang
nhung Igi nhuan gidm do chi phi 1&i vay va chi phi du phong tang manh
tdi gan 200% so vdi cling ky.

Chuing téi cho rang viéc tang trich 1ap 1a bién phap than trong va can thiét
bai du ng margin tdng manh trong giai doan thi trudng bién déng tiém

&n rdi ro an toan tai chinh.

LOy k& ca ndm 2024, doanh thu (cong gop 13i/16 tu doanh) dat 3.308 ty
(+47% YaY), Igi nhuén trudc thué dat 1.721 ty (+42% YoY), vugt 19% muc
tiéu Igi nhuan nam.

Co cau Igi nhuan chiu anh hudng cua thi truéng

Nam trong xu hudng chung clia nganh Chiing khoén, ty trong Igi nhuan
moi gidi da thu hep dang ké trong 2 nam trd lai day. Lai sudt cho vay va
chi phf vén vay tuang déi én dinh gilip duy tri ty suat Igi nhuan & muc tét.
Anh huéng tiéu cuc tir TTCK da khién danh muc dau tu ¢ phiéu Qly 1c6
két qua kém sic, phan anh tryc tiép vao khodn muc danh gia lai gia tri tai
san FVTPL. K&t qua tu doanh ky vong sé& hoi phuc t6t khi TTCK trd lai da
tang.
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PHU LUC:

Panh gia Co cau Co déng &
Ban lanh dao

CO CAU cO PONG

B Dragon Capital B HFIC
T6 chirc HN6i bo
Ca nhan B C6 phiéu quy

Nguon: BCTC CTCK, DSC téng hop

HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé6 Chi
Minh

Cé déng chién lugc - Dragon Capital

La ¢8 déng chién luge va cling 1a ¢6 dong s& hitu nhiéu ¢8 phan nhat,
Dragon Capital ¢6 béng déng khé I6n trong cac quyét séch clia HSC.
Mang Iudi quan hé ctia Dragon Capital cling giip HSC co thé tiép can vdi
cac quy dau tu nudc ngoai cd nhu cdu tim kiém cg héi déau tu tai Viét
Nam, ciing ¢& mang khach hang té chic ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, ching téi cho rang day cling la yéu t6 gay e ngai vé mat xung
dot Igi ich, khién HSC phan nao gap khé khan trong viéc ma réng khéch
hang cla nghiép vu IB va phén nao phu thudc vao céc thuang vu lién

quan dén Dragon Capital.

C6 déng chién lugc - HFIC

HFIC nam gilt gan 17% c& phan HSC va la ¢§ dong 16n thi 2 clia doanh
nghiép. Bay co thé coi 1a mdt trong nhiing nut that clia HSC trong qua
trinh tang vén bdi thdm quyén déi véi phan vén gop cla HFIC thudc vé
Thu tudng Chinh phu. Hon nita, HFIC cling dang trong 16 trinh thoéi vén
khoi HSC, khién ké hoach phéat hanh thém <& phiéu cho ¢& dong hién hitu
gap kho khan. Viéc HFIC thoai vén ban ra mét lugng ¢ phiéu 16n c6 thé
gay ap luc cung cau, anh hudng dén gia ¢ phiéu HSC trong ngan han,
dac biét néu khong cd nha dau tu chién lugc s8n sang mua lai ngay lap

tc.
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PHU LUC:

Lich st khuyén nghi &

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé Chi

HCM

M6 hinh kinh doanh Minh
LICH SU KHUYEN NGHI
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HCM

CTCP Chirng khoan Thanh phé Hé Chi
Minh

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém c& nhan clia ching t6i. Ching toi
cling xac nhan rang khéng cd phan thu lao nao cla ching toi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dyua trén nhidu
yéu t& khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tif cac don vi
kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty CE phan Ching khoan DSC. Bdo céo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao
thai diém cong bs. Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng thdng tin nay. Quan diém, du bao
va nhiing udc luang trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phéat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan
diém chung ctia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khdng can théng bao trude. Bao cdo nay chi nham muc dich cung
cép théng tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢§ phan chiing khoan DSC va khong mang tinh chat mai
chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao ludn trong bao céo nay. Quyét dinh cta nha déu tu nén dua vao nhiing su tu van déc
1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cting nhu muc tiéu déau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va
phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chdp thuén bang van ban clia Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

Phuang phap xac dinh khuyén nghi cia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tiéu CAO HON gid thi trudng it nhét 15%

THEO DOI Gia muc tieu CHENH LECH so véi gié thi trusng th&p han 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gié thi truding it nhat 15%

CHOT LI Chi &p dung d&i v&i ¢& phiéu co bao cao khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh rang 8 phiéu
d3 tién tdi ving gia phan anh hap ly cac luan diém da dé cap.
BS phén phan tich khdng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp béo cdo khong co muc dich khuyén nghi hoac

KHONG BDANH GIA } . ) L
khong tim thdy day dd cac thong tin xac thuc nham phuc vy cho viéc khuyén nghi ¢ phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trugng Thai Pat, HOI SO CHINH

GD. Trung tdm Phan tich

dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Lé Tran Khanh Linh, . (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

linh.ltk@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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