MUA

Gia muc tiéu 12 thang: 61.800 VND
% tang gia: 23%
Cép nhat: 15/12/2025

TRIEN VONG 2026

Tich cuc: Chi phf vén dugc kiém soét tét, chat lugng tai
san 6n dinh va ty 1€ sinh i gia tang

Tiéu cyc: Tang trudng thu nhap phi hdi phuc cham,
NIM duy tri & muc thap.

Bon vi. 7 VND 2023 2024 2025F

TOI 70548 81909 87.037
% YoY 10% 16% 6%

LNTT 24990 31764 40.524
% YoV 18% 27% 26%

Téng quan doanh nghiép

CTG la mét trong bén ngan hang quéc doanh, ¢ quy
mo téng tai san ding thir 2 toan nganh. Tép khach
hang cho vay chl yéu la doanh nghiép, dinh hudng gia
tdng khach hang c& nhén, tdp trung & cac finh vuc uu

tién clia nén kinh té.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Ngan hang
Gia hién tai: 50.100 VND
Vén héa: 269.037 ty VND
S6 lugng CPLH: 5.370 triéu CP
EPS 4 quy gén nhét: 6.208 VND
P/B: 1,6 lan
CE tuc tien mat 2025: 4,5%
CE tuc ¢ phiéu 2025: 0,0%
PINH GIA
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CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

KHUYEN NGHI

DSC duy tri khuyén nghi MUA déi véi ¢6 phiéu CTG, dua trén nhiing
ludn diém vé& nén tang chat lugng tai san, cac nd lyc gia ting Igi thé
canh tranh hiéu qud, dan dén tiém nang tang trudng Igi nhuan cao
cung vaéi mic dinh gia dd hdp dan. Nam 2026, ching t6i du phéng TO
va LNTT clia CTG Ian luct la 101.964 ty (+17% YoY) va 50.559 ty (+25%
Yoy).

S dung phuang phap dinh gia P/B, ching t6i xac dinh gid muc tiéu 12
thang clia CTG la 61.800 VND, vd&i P/B muc tiéu 1,6 lan, cao han trung
binh 5 ndm cla c6 phiéu nha déanh gié vi thé ctia CTG d& thay déi so
vGi giai doan trudc véi nén tang chét lugng tai san 6n dinh va kha nang

sinh |3i lién tuc gia tang.

LUAN PIEM PAU TU

Quan diém nganh: tiép tuc ting truéng bat chap nhiing thir

thach ngan han

Chinh sach tién té ndi 1dng, chinh sach tai khda md réng, hang loat céc
cai cach vé tang trudng kinh té ndi chung, khung phép ly va cac quy
chudn mdi hudng dén Basel Ill, phét trién thi trudng tai chinh ndi riéng...
déu 1a nhiing thay ddi nén tang quan trong cho tang trudng kinh té
cling nhu nganh ngan hang. Tuy nhién, chidng téi cling luu y mét sé rui
ro can theo déi trong ngan han bao gém ap luc thanh khoan va ty gia

dang gay suc ép dén mai trudng 13i suét.
Tiém nang tang trudng Igi nhuan cao

Chét lugng tai san clia CTG dang cai thién rd rét sau qua trinh cg ciu va
XU Iy NG x4u. Sy cai thién va vi thé dan dau vé chat lugng tai san cla
CTG hién tai la thanh qud cla nhiéu ndm tich Ity. Déy cling la nén tang
md ra tiém nang tang trudng Igi nhuan cho ngan hang dua trén téc dé
tang trudng tin dung cao han va chi phi trich 1ap DPRR gidm.

Gia tang lgi thé chi phi vén thap hiéu qua

D3&i v&i mé hinh kinh doanh chénh léch 1ai suét, viéc kiém soét chi phi
vén dac biét quan trong déi véi cac ngan hang. Trong do, chi phi vén
ctia CTG d3 lién tuc dudc t6i uu va ching t6i ky vong ngan hang van
con du dia dé tiép tuc cai thién du hién tai da ding thir 2 nganh nhg
tang trudng CASA va ngudn tién gufi ngoai té hiéu qua.
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QUAN DPIEM NGANH:

Chu ky ngi long tién té md ra giai
doan tang truédng maéi

Tang trudng tin dung
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Ngudn: BCTC cdc NHTM, DSC téng hop

CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

Chu ky néi long tién té mé ra giai doan tang truéng méi

Chung t6i duy tri quan diém nganh ngan hang dang budc vao giai
doan tang truéng mdi vdi nhitng déng luc quan trong: (1) Chinh sach
tién té ndi ldng véi méi trusng 181 sudt thdp va muc tiéu tang trudng
tin dung cao hé trg cho muc tidu tang trudng cao cta Viét Nam, (2)
Chét lugng tai sén cai thién sau giai doan x{ ly ng xdu ton déng tu
Covid 19 va khing hodng TT BDS & trai phiéu la nén tang dé giai ngan
mdi, (3) Nhing thay ddi khung quan tri vén, chét lugng tai san nhu
Luat TCTD, thong tu 14 vé ty |é an toan vén, Luat hoa nghi quyét 42 vé
XU Iy ng xdu... Pay déu la nhiing nén tang va cdng cu hd trg cho

nganh ngan hang tang trudng bén viing han.
Nhung khéng thé phu nhan nhirng ap luc ngan han

Méc du dong Iuc dai han kha ré rang nhung cling khéng thé bd qua
nhiing ap luc ngén han ma nganh dang phai d&i mat:

(1) Vén dé ty gia thuc su da tao stc ép dang ké dén thanh khoan hé
théng khién 1ai sudt lién ngan hang duy tri & muic cao va lai suét huy
doéng lién tuc tang trong thai gian gan day, dat trong béi canh &1 sudt
cho vay duy tri 8 muc thdp dé hd trg nén kinh té& thi chi phi huy déng
vén ting sé khién NIM tiép tuc thu hep, (2) Ap Iuc canh tranh do nhu
cau tin dung van con han ché, (3) Nén tang vé thanh khoan, chat
lugng tai san hién tai ctia nganh kho chiu dugc nhitng cl sé¢c mang
tinh hé théng nhu nam 2022.

Tuy nhién, ching t&i van danh gia nhitng ap luc nay chi mang tinh
chét ngan han dua trén béi canh vi mé véi dinh hudng cat gidm 13
sudt cla FED, viéc tang lai suét huy dong cling mang mét phén tinh
chét ty nhién phan anh nhu cdu tin dung cta nén kinh té dang tang

lén trong chu ky dau md& réng.

Nén tang thanh khoan va bé dém du phong suy yéu
84% 4 150%
82% 100%

80% SIS 50%

Nguén: BCTC cdc NHTM, DSC t6ng hop
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LUAN PIEM:

Tiém nang tang trudéng Igi nhuan

cao

Ty lé ng xau
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Nguon: CTG, DSC téng hop
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Ngudn:

CTG, DSC téng hop
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Ngudn: CTG, VCB, BID, DSC téng hop

CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

Chat lugng tai san da kiém ham CTG nhiéu nam

Chét lugng tai san ctia CTG dang cai thién rd rét sau qua trinh cg céu
va xU Iy ng xau. Su cai thién va vi thé dan dau vé chét lugng tai san cla
CTG hién tai la thanh qua ctia nhiéu ndm tich Iy, bao gém giai doan
2012 - 2016 (khiing hodng ng xau toan nganh ngéan hang sau giai doan
tang trudng néng) va giai doan 2021 - 2024 (Covid 19 va khing hoadng
BDS & TPDN).

Ty 1é ng x&u ctia CTG tai Q3/2025 1a 1,09% va ty l1é bao phd ng x&u la
176%, déu diing th( 2 toan nganh. Ching téi danh gia CTG sé tiép tuc
duy tr dugc nén tang chét luong tai san viing chéc nay nha: (1) Téc dé
hinh thanh ng xdu gidm dang k€ sau giai doan xU ly ng xdu tén dong
tUr giai doan 2021 - 2024, (2) Kh&u vi rui ro hién tai & muc thdp so vdi
trung binh nganh khi chi tdp trung cho vay cac hoat dong san xudt,
kinh doanh, han ché vao cac Iinh vuc rli ro nhu kinh doanh BDS, trai
phiéu doanh nghiép va (3) Hudng Igi chung nhd Ludt hoa NQ42, hd
trg qué trinh thu héi ng xau.

M4 ra du dia tang trudng

Tap trung xt ly ng xau da kiém ham phan nao nguodn luc danh cho
tadng trudng tin dung trudng va anh hudng dén téc dé tang trudng Igi
nhuén. Vi vay, nén tang vé chat lugng tai san ctiia CTG dang md ra du
dia tang trudng hap dan cho CTG trong béi canh ap luc canh tranh
ngay cang gia tang.

Téc do tang trudng tin dung ndm 2025 du bao dat 17%, tiép tuc duy
tri xu hudng mé. Ty 1é trich 1&p DPRR gidm manh va ngudn thu tir thu
hoi ng xau tang manh gilip ngan hang ghi nhan té¢ dé tang trudng Igi
nhuédn an tugng. Nhitng ky vong nay cting dugc dat trong béi canh vi
mo& Ung hd véi CSTT ndi 1dng, stc khde nén kinh t€ dan hoi phuc va thi
trudng bét déng san cai thién.

Tuong quan chat lugng tai san cac ngan hang
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Nguon: BCTC cdc NHTM, DSC t6ng hop
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LUAN PIEM:

Gia tang lgi thé chi phi von thap
hiéu qua

Top ngan hang chi phi vén thap
Q3/2025
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Nguon: BCTC cdc NHTM, DSC téng hop
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Nguon: BCTC cdc NHTM, DSC téng hop
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Ngudn.: BCTC cdc NHTM, DSC téng hop

CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

Tap trung gia tang CASA va tién gui ngoai té

Dd&i v&i mo hinh kinh doanh chénh 1éch 15i suét, viéc kiém soét chi phi
von dac biét quan trong déi vdi cac ngan hang. Trong do, chi phi vén
clia CTG d3 lién tuc dudc t6i uu va chidng t6i danh gia ngan hang van
con du dia dé tiép tuc cai thién du hién tai d& ding thdr 2 nganh (vi tri
nay trudc day thudc vé cac ngan hang tu nhan co ty 1é CASA vuat trdi)
nha:

(1) Ty 1& CASA lién tuc m& rong trong nhitng ndm gan day nhung van
th&p hon nhiéu so vdi cac ngan hang top trén. Tinh dén Q3/2025, ty 1é
CASA clia CTG dat 25,1%, ding thu 5 trén hé thdng. Dua trén mdi
quan hé va kinh nghiém nhiéu ndm phuc vu tép khéach hang doanh
nghiép, CTG dang ddy manh phét trién cac san phdm vé thanh toan,
luong, tin dung.. nhdm thu hat tép khach hang SME (bénh vién,
trudng hoc...). Bén canh dé, FDI cling tr& thanh tép khach hang muc
tiéu quan trong, phuc vu cac doanh nghiép I6n nay va md réng sang
hé sinh thai va cac doanh nghiép vé tinh khac, tir dé tao ra hé sinh thai

khép kin v&i ngan hang.

(2) Pdng thdi, viéc phéat trién tép khach hang FDI cling dem dén
ngudn tién gui ngoai té 1ai sudt thap cho CTG. Pay la md hinh ma VCB
da lam thanh céng trudc day, mac du cham tré hon nhung nhitng nd
luc ctia CTG da thé hién dugc qua nhiing con s8 thuc té.

Nhin chung, bén canh vi thé, ching téi muén nhdn manh xu hudng va
du dia cla hai chi s6 quan trong nay. Duy tri va cai thién dugc chi phi
vén sé giip CTG bdo toan dugc bién 1ai cla minh trong béi cadnh ap

Iuc canh tranh gay gat.
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I DU PHONG KQKD CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

DU PHONG KET QUA KINH DOANH CTG 2026

Két qua kinh doanh (Ty VND)

2024 2025F 2026F Ghi chu
Thu nhap l3i thuan 62.403 66.224 77.726  Thunhap lai thuan du phong dya trén gia dinh tang
trudng tin dung duy tri & mic 17% va bién i thuan di
% YoY 18% 6% 17% ngang so v&i ndm 2025
Thu nha ai lai 19.506 20.814 24.238 §
4 hsp ngoal il Thu nhéap U phi dich vu hdi phuc véi dong luc tir hoat
%Yoy 77% 7% 16% doéng bao lanh, thanh toan nhd Viét Nam duy tri tang
trudng xudt khau tich cuc sau khi chinh sach thué
Thu nhdp tur phi dich vu 6.696 6.067 6.749 quan dan én dinh. Hoat déng trading (cht y&u ti

kinh doanh ngoai té TT) tiép tuc la Igi thé cda CTG va

Lai tir hogt dong Trading 4000 3.961 4499 hoat déng thu hding x&u duy tri da tang trudng
Thu hdi ng ngoai bdng 8.481 9.966 72.018 WGt troinhdg sy ing ho tor TT BDS va viéc Luat hoa
NQ42
Cdc thu nhdp khdc, rong 328 800 972
Téng thu nhap hoat déng 81.909 87.037 101.964
%YoY 16% 6% 17%
Chi phi hoat dong 22.546 24.338 28.370 (TG dinh hudng cét giam chi nhanh truyén théng, chi
%Yoy 10% 8% 17% phitang chi yéu do manh tay dau tu cong nghé
Thu nhap hoat déng rong 59.363 62.699 73.594
%YoY 18% 6% 17%
Chi phi du phong 27.599 22.174 23.036  Chiphidu phong ky vong giam nhd t6e do hinh
thanh ng x&u cham lai va ty 1é bao phdi ng x&u & muc
%YoY 10% -20% 4% S
L&i/(16) rong trudc thué 31.764 40.524 50.559
%YoY 27% 28% 25%
2024 2025F 2026F Ghi chu
B , ) Ky vong duy tri t&c dé téng trudng tin dung tuong
o) O, O,
Tang trudng tin dung 17% 7% 17% duang trung binh nganh
Bién l&i thuan dugc bao toan & muc 2,6%, chi phi vén
e W dudc kiém soét tét nha ty 16 CASA tang trudng tét,
O, O, O,
Bién lai thuan 9% 2,6% 26% trong khi l&i sudt cho vay binh quéan du kién di ngang
hodc tang nhe
o N CTG kiém soat chi phi hoat dong chit ché theo ty lé
O, O, Oy
Ty lé chi phi hoat dong (CIR) 27,5% 28,0% 27,8% 8n dinh so v&i TOI
Ty 1é ng xau (NPL) 1,2% 11% 1,0% . i } ) .
Chat lugng tai san dugc kiém soat tét nhd nén kinh
) té tadng trudng cao, t&c dé hinh thanh no xdu gidm
Ty lé bao phii ng x&u (LLR) 175% 185% 190%
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I PINH GIA

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét

Phuadng phap dinh gia

CTG

DSC

Nam

Chuing t6i st dung phuang phap dinh gia P/B v&i muc gia ky vong 12 thang cho CTG la 61.800 VND vdéi P/B muc tiéu 1,6 1an,

gitt nguyén ky vong so vdi béo cao cap nhat. Muc dinh gid nay cao hon so vdi trung binh 5 ndm (1,4x 1an) va tuong duong

trung binh giai doan uptrend 2020 - 2021 phan anh ky vong clia chiing t6i rdng CTG dang budc vao giai doan ting trudng

cao sau giai doan x(t ly manh mé& ng xu vdi téc dé tang trudng tin dung cao, chét lugng tai san 6n dinh, khd nang sinh 15

ROE gia tang va dat trong bdi canh vi mé ting hd (chinh sach tién té ndi long va muc tiéu tang trudng GDP cao).

Luu y: Dy béo Igi nhuan chua bao gém thu nhap tU viéc ban tda nha Vietinbank Tower tri gia 10.000 ty do chua xéc dinh

dugc thdi diém va gia tri thuong vu. Trong trudng hap ghi nhan, day s& la catalyst gilp tang trudng Igi nhuan dot bién va hd

trd cho nén tang vén clia ngan hang.

CTG dang budc vao giai doan ting truéng cao véi chit lugng tai san én dinh hon

30 30%
2,5
25 5%
20,6%
2,0 20%
15 15%
1,0 10%
1,1

0,0 0%

NN AR DO DO 000000 DO N D DD DDA P2

N AT AY AY N NN N N N N N N N N N N XN VA QL QO

S I T O N T A NP RN AN L U N N N N L L L
KU LR U AU N LS L LN U LR U LR LR U N L LR LS U L G L L L L L
oo oo o oo o oo o o oo oo ¢

Ty |& NQ xaU (%) ===ROE
Tuong quan P/B va ROE

25% 2,5
20% 21,0%
15%
10%

5% 0,5
0% 00
S X O O N N N N I S I I I I ) S S R R

P P P P U I AR R S F ¥ Y
'\Q’Q '1,\'19 %@Q tx\q’Q '\\q’Q 'L\'LQ '50’0 bB’I’Q '\O’Q 'L\Q 0;(]9 v@g '\Q’Q q/\,@ '5\']9 tx\q’Q \@Q 'L\Q’Q '509 b‘\q’Q '\O’Q 'L\q’g ’509
(SN LA A ¢ A O o LN e ¢ A e SN oL N e AN AN SN e LN A ¢ A O SN o LA e A ¢ A O S L G N

= ROE == P/B

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com


https://www.dsc.com.vn/
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com
mailto:Trungtamphantich@dsc.com

PHU LUC: CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét

Co cau c6 déng & ban lanh dao
Nam

€O CAU €6 DONG
Vietinbank do Ngan hang Nha Nudc Viét Nam thanh lap tir ndm 1988 trudc khi dugc ¢ phan hoa vao ndm 2008. Dén nam
2013, ngan hang Tokyo Mitsubishi Ufj - ngan hang I6n nhat Nhat Ban, trd thanh déi tac chién lugc clia ngan hang.

CO CAU cO PONG

B NHNN

B Ngan hang Tokyo
Mitsubishi Ufj
Khac

BAN LANH PAO

Nhan sy thugng tang clia Vietinbank lién tuc bién déng ké tir nam 2018.

Ho va tén Chuyén moén Qua trinh cong tac

CoNng tac tir 1999, tung gitt nhiéu vj tri
chuyén moén khac nhau tai ngan hang.
Gilf vi tri CEO tu 2018 - 2021

Ong Tran Minh Binh (57 Chu tich HBQT, bd Thac si Quan tri kinh
tudi) nhiém 2023 doanh

Cdng tac tu ndm 2005, trudc do gilr chiic
T (42 tué) CEO, b8 nhiém 2024 ha phd TGDH (2022) va cac vi tri lién quan
rung {fe ol ang dén QLRR & NG c6 vén d&, KHDN.

Ong Nguy&n Tran Manh Thac si tai chinh ngan

CONG TY CON

Ngéan hang s& hitu 8 cong ty con & lién két déu thudc finh vuc tai chinh chi yéu tap trung phuc vu ngan hang me. Trong do,
cbng ty chiing khoan Ngan hang Céng Thuong Viét Nam - CTS da dugc niém yét ndm 2009, cac cong ty con lai déu chua

niém yét. Hé sinh thai cong ty con déng gdép khoang 5% Igi nhuan cho ngan hang.

Vén diéu Ié (ty VND) Ty 1é s& hivu
VBI — bao hiém 500 73%
Vietinbank FMC — quan ly quy 950 100%
CTS — chung khoéan 1.445 78%
Vietinbank Leasing — cho thué tai chinh 1.000 100%
Vietinbank AMC — quan ly ng 120 100%
Vietinbank Money Transfer — chuyén tién toan cdu 50 100%
Vietinbank Gold & Jewellery — vang bac dé quy 300 100%
IVB — ngén hang lién doanh Indonesia 2.509 50%
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PHU LUC: CTG

Lich sir khuyén nghi Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Mo hinh kinh doanh Nam

LICH SU KHUYEN NGH]I
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Gid e Ljch sif khuyén nghi
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CTG

Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cua ching téi. Ching téi
cling xac nhan rang khong cd phén thi lao nao clia chiing t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phuy trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dua trén
nhiéu yéu t6 khéac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac
don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mo gidi t& chic, hodc Tu vén doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém céng bé. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém,
du béo va nhiing udc lugng trong bdo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién
quan diém chung clia Céng ty C& phan Chimng khoan DSC va co thé thay d6i ma khong can théng bao trudc. Bo cao nay chi nham muc
dich cung cép théng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng mang
tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing
sU tu van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. B4o céo nay khdng dugc phép sao chép, téi tao,
phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khong dugc su chap thuan bang van ban ctia Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin
vui 1ong ghi ré nguodn trich dan néu st dung cac thong tin trong bao céo nay.

Phucong phap xac dinh khuyén nghi ciia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Giad muc tiéu CAO HON gia thi truong it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so vdi gia thj trudng thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

N Chi ap dung d&i vdi c8 phi€u co béo cao khuyén nghi MUA gan nhét, bd phan phan tich nhan dinh rang c8
CHOT LOI e e o o A e e 4
phiéu da tién t&i vung gia phan anh hgp ly cac luan diém da dé cap.

B& phén phan tich khéng dua ra khuyén nghi trong trudng hgp bao cédo khdng cd muc dich khuyén nghi

KHONG DANH GIA e . y -
hoac khéng tim thay day du cac thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI SG CHINH

9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

DPang Thu Hién N (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
hien.dt@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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