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Ngan hang TMCP A Chau (ACB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 05/03/2026
Gia hién tai 23.200 VND
Gia muc tiéu 32.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat  33.300 VND
TLtang +37,9%
Loi suat c8 tuc 4,3%
Tdng muc sinh I6i +42,2%

GT vén hoa 124,1 nghin ty dong
Room KN 686,4 ty dong
GTGD/ngay (30n)  448,8ty déng
CG phan Nha nudc 0,0%
SL ¢8 phiéu luu hanh 5,1ty
Phalodng 5,1ty

ACB Peers VNI

PJE (trugt)  7,7x 9,2x  16,3x
P/B (ht) 1,3% 1,6x  2,2x
ROA 1.7%  1,6% 2,0%
ROE 17,6% 18,2% 14,7%
Téng quan 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
31/12/2025. 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%
30%
15%

0%

-15%
YTD 1Y 3Yann.

ACB mVNI

Hé Thu Nga
Chuyén vién

Hoang Nam
Giam doc
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I #d Cap nhat
M tai khoan
MUA +42,2%
2025 2026F 2027F 2028F
LN trusc du phong (ty déng) 22.872 25.545 30.084 35.824
% YoY 1,2% 1,7% 17,8% 19,1%
LNST sau Igiich CPTS (ty déng) 15.623 19.149 22.132 26.017
% YoY -6,9% 22,6% 15,6% 17,6%
EPS % YoY -6,9% 22,6% 15,6% 17,6%
NIM 2,90% 3,05% 3,14% 3,20%
Ty lé CASA 22,8% 23,3% 24,5% 25,1%
Ng x&u/cho vay 0,97% 0,90% 0,85% 0,90%
Chiphitin dung 0,49% 0,20% 0,26% 0,30%
Chi phi/thu nhap 32,3% 36,4% 35,9% 33,0%
P/B 1,3x 1,1 0,9x 0,8x
P/E 7,7X 6,3x 5,5x 4,6x
ROE 17,6% 18,9% 18,9% 19,1%
ROA 1,65% 1,76% 1,78% 1,81%

Canh tranh trong phéan khac ban 1é giam, dinh gia hap dan

¢ Chung t6i diéu chinh giam 3,9% gia muc tiéu xuéng 32.000 dong/c3 phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA déi v&i Ngan hang TMCP A Chau (ACB). Gia muc tiéu giam chu yéu do chung t6i diéu
chinh gidm 7,1% du bao LNST giai doan 2026-2030 (tucng Ung cac muc giam -8,8%/-9,9%/
-9,9%/-7,0%/-1,9% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30).

e Viéc gidm du bao Igi nhuan giai doan 2026-2030 chd yéu phan anh viéc chung téi diéu chinh
gidm gia dinh tang trudng tin dung trung binh t& muc 18% xudng 16%, qua dé phan anh quan
diém than trong hon ctia NHNN nh&m quan ly cac rui ro vé nguén vén, ty gia va lam phat. Gia
dinh nay nhin chung phi hgp vdi dinh hudng chién luge cla ACB la tap trung vao tang trudng
bén viing thay vi tng trudng nhanh.

e Chi phi du phong tang cao clia ACB trong quy 4/2025 phan Ién mang tinh mét 1an, va phan anh
viéc ghi nhan day dd cac tac dong tu su thay déi quy dinh theo Nghi dinh 86. Quy dinh nay yéu
céu cac ngan hang phai ap gia tri tai sdn bao dam bang 0 d6i véi cac khoan vay méat kha nang
thanh toan trén hai nam. ACB da ghi nhan day du tac dong nay va xoa cac khoan vay bi anh
hudng trong quy, qua do giup ty 1& ng xau giam xudng muc dudi 1% va ty 1& bao phd ng x&u (LLR)
tang 1&n muc 114%, danh ddu mét trong nhiing vi thé chat lugng tai san tét nhat trong ba nam
qua. Chung téi cho rang chi phi du phong ndm 2026 clia ACB c6 thé sé& gidm dang k& vdi chi phi
tin dung & muc xap xi 0,2%.

« RUi ro: NIM ndm 2026 thap hon ky vong.

Chung tdi ky vong NIM clia ACB sé cai thién trong nam 2026, dudc hé trg bdi canh tranh trong
phan khuc cho vay ban Ié ha nhiét va su phuc héi ciia phan khic hé kinh doanh. Trong hai ndm
qua, ACB da déi mat vdi su canh tranh gay gat khi mot s6 ngan hang, dac biét 1a cac ngan hang
qudc doanh vdi Ioi thé chi phi von thap vé mat cau truc, dé maé rong manh mé vao cac phan khuc
ban I& c6t 16i cla ACB. D& duy tri tép khach hang chét lugng cao, ACB da phai ha 1&i suat cho vay,
dan dén viéc NIM gidm dang k&. TU nam 2026 trd di, chung téi tin rang ap Iuc canh tranh sé& giam
bdt. Viéc phan bé han muc tin dung chat ché hon so véi ndm ngodi, cung véi nhu céu tin dung cao
tU phan knuic doanh nghiép trong béi canh cé nhiéu du an quy mé 16n, co kha nang sé thuc déy
cac ngan hang I6n tap trung trd lai vao cho vay doanh nghiép. NnG do, canh tranh ban 1é sé ha
nhiét. Bong thdi, su phuc héi dan clia cac hd kinh doanh khi ho thich nghi vdi cac quy dinh thué
mai dugc ky vong sé binh 8n ap Iuc huy déng vén. Nhin chung, cac yéu té nay sé tao du dia cho
ACB md& rong bién Igi nhuén. Chung toi du bao NIM nam 2026 cua ACB sé téang 15 di€m ca ban YoY
|én muc 3,05%.

Chung t6i ky vong su phuc hdi cia mang bancassurance, cung véi két qua hoat déng tich
cuc tiép tuc duy tri cGia Ching knoan ACB (ACBS), sé thic day tang trudng thu nhap phi
manh mé cho ACB trong ndm 2026. Sau giai doan tai co cau cac san phadm bao hiém, ACB va cac
ngan hang tap trung vao ban & khac d& ghi nhan su phuc héi trong doanh s bancassurance ké
tU nra cudi ndm 2025. Chung téi ky vong da tich cuc nay sé tiép tuc dugc duy tri trong nadm 2026.
Bén canh do, vai k& hoach thanh I&ap cong ty con bao hiém phi nhan tho vao quy 2/2026, chung
t6i du bao thu nhap philién quan dén bao hiém sé tang knoang 20% YoY. DGi vai ACBS, Igi nhuén
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da tang trudng 46% YoY trong nam 2025 va dong gop 6,1% vao téng Ioi nhuén cla ACB. Pugc hd
trg bai nén tang von manh, tép khach hang chéat lugng cao va viéc trién khai cac san phdm dau tu
cho khach hang giau c6 théng qua ACB Capital, chung téi tin ring ACBS dang co vi thé tot dé lot
vao top 6 cong ty cho vay ky quy I6n nhat trong ndm 2026.
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Tri€n vong ndm 2026: Ky vong NIM phuc hdi véi chi phi trich 1ap

Nhan dinh cla Vietcap

du phong thap
Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap
Ty dong 2025 Dubao Dubao Dubao
2026cli 2026 mdi 2026
mai/KQ
2025
Thu nhéap 18i rong (NII) 26.906 32.905 32.494 20,8%
Thu nhép phirong (NFI)* 4.879 6.005 5.526 13,3%
T6ng thu nhap ngoai lai 6.892 8.565 7.690 11,6%
(NOII)
Thu nhap tuHDKD (TOI) 33.798 41.470 40.184 18,9%
Chi phi tir HDKD (OPEX) (10.926) (12.974) (14.639) 34,0%
LN trudc dy phong (PPOP) 22.872 28.496 25.545 1,7%
Chi phi du phong (3.335) (2.254) (1.608) -51,8%
Lgi nhuan rong 15.623 20.994 19.149 22,6%
NIM 2,90% 3,08% 3,05% 15 dcb
Loi suét tai san sinh |4 6,34% 6,53% 6,69% 35dcb
(IEA)
Chi phihuy déng vén (COF) 3,83% 3,80% 4,03% 20dcb
Ty & CASA** 22,8% 26,0% 23,3% 0,5diém %
Chi phi/Thu nhap (CIR) 32,3% 31,3% 36,4% 410 dcb
Ty & ng x&u (NPL) 0,97% 0,81% 0,90% -7dcb
Téng du ng cho vay 686.777 857.209 803.529 17,0%
Tién guii KH 585.180 753.838 678.809 16,0%
Giy to co gia 133.294 164.674 166.618 25,0%
Téng tai san 1.025.850 1.190.718  1.155.888 12,7%
T8ng von sd hiu 94.520 112.057 108.535 14,8%
ROAA 1,65% 1,91% 1,76% 1 dcb
ROAE 17,6% 20,2% 18,9% 130 dcb
Cho vay/huy déng 79,1% 79,8% 79,1% 2dcb
(LDR) quy dinh

* Chung tdi ky vong tang trudng tin dung ndm 2026 dat 17%,
thap hon muc tang trudng 18,5% clia ndm 2025 do ké hoach
cép han muc tin dung than trong hon clia Chinh phd trong
nam 2026.

* Tuy nhién, chung toi du bao NIM cua ACB sé tang thém 15
diém co ban YoY Ién muc 3,05% trong nam 2026, nhé ho trg
tU (1) canh tranh trong phan khuc ban 1é ha nhiét trong khi
nhu cau tin dung & phan khuc nay tang 1én, (2) viéc diéu
chinh 13i suat cac khoan vay uu dai t nam 2025 sang muc
cao hon, va (3) ACB tang ty trong cho vay dai han.

* Nhin chung, chung t6i ky vong NIl ctia ACB sé tang trudng
manh mé trong nam 2026.

* Chung téi ky vong mang bao hiém sé& phuc héi trong nam
2026 sau 3 nam sut giam lién ti€p. Ngoai ra, ching t6i du bao
thu nhap phi lién quan dén ching khoan sé& tang trudng
manh, dugc hé trg béi moi trudng thi trusng ¢ phiéu thuan
loi.

* Chung t6i du bao OPEX clia ACB sé tang dang k€ trong ném
2026, vdi ty 1é CIR tang Ién muc trén 36% so vdi muc 32%
clanam 2025. Biéu nay phan anh viéc ngan hang trién khai
toan dién cac sang kién chuyén d6i s va bat déu chién luac
5 nam giai doan 2026-2030.

* V&i chat lugng tai san viing chac cla ACB trong quy
4/2025, vai ty 1& ng x8u & muc 0,97% va LLR dat 114%, clng
ky vong vé su cai thién hon nlta trong nam 2026, chung téi
du bao chi phi du phong sé 6 muc thép, giam khoang 51,8%
YoY trong ndm 2026.

Nguén: Bao céo Tai chinh clia ACB, dy bao cla Vietcap. Bon vi la ty dong trirkhi ¢é luu y khac — *Thu nhap
phi rong bao gdbm thu nhap ngoai héi; **Ty 1& CASA bao gom tién gui khéng ky han va ky quy.

See important disclosure at the end of this document
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Chung t6i tin rang cac ké hoach dau tu manh mé clia ACB trong giai doan 2026-2027 la budc
di then chat nham duy tri Igi thé canh tranh trong phan khuc ban 1&, dong thai cling ¢d vi thé
8 mang khach hang doanh nghiép.

K& hoach P4au tu va Chuyén ddi s6

Pham vi chuy&n d&i: Trién khai hé théng ngan hang 16i mdi tich hgp Al, cac nén tang ditliéu, trung
tam di liéu, k&t ndi APl va cac giai phap thanh toan méi cho cac don vi chdp nhan thé.

Théi gian va chi phi: Qua trinh chuyén dgi kéo dai hai nam du kién hoan tat vao nam 2027, véi muc
dau tu tlr100-250 triéu USD méi nam. Khoan dau tu nay sé déy ty 1& CIR (chi phi trén thu nhap) tu
muc 32-33% |&én khoang 36%. Viéc thuc thi bao gém 21 sang kién véi ddi ngld nhan sy cao diém 1én
i 500-600 ngudi, két hop gilia cac chuyén gia ndi bd, nguén luc thué ngoai va tu van quéc té.

Ca sé chién lugce: (1) Xay dung mot nén tang sé tich hap hoan toan va ca nhan hoa sau séc, két
hgp céc dich vu ngan hang, ching khoan, bao hiém va quan ly tai san trong cung mot Ung dung,
véi muc tiéu CASA (tién gui kndng ky han) dai han dat 30% vao nam 2030. (2) Tu déng hoa 70-
80% cac tac vu hau can clia nhan vién quan ly quan hé khach hang, cho phép ho tép trung vao tu
v&n va tuong tac véi cac khach hang gia tri cao, dong thai cho phép tang trudng ma khong can
md& rong nhan sy tuong Ung. Hién tai, ACB dang s dung khoang 4.000 nhan vién trong cac vai tro
li&n quan dén RM.

Quan diém cua chlng tdi: Mac du giai doan dau tu sé gay ap luc tam thai lén cac chi s chi phi
va lam giam ROE tU muc trén 20% trong giai doan 2020-2024 xudng con khoang 18-19% trong
giai doan 2026-2027, nhung chung t6i coi day 1a mat su danh déi chién luge can thiét. Nhu céu
cla khach hang dang dich chuy&n ngay cang manh mé sang cac trai nghiém sé tét hon, dich vu
tai chinh da dang va cac giai phap Ung dung céng nghé giup quan ly dong tién cling nhu tuan thu
céac quy dinh khat khe hon vé thué va phap ly. Chung téi tin rdng qua trinh chuyén di nay sé nang
cao nang luc dich vu, tang ty I& tham nhap san phdm trén mdi khach hang, cuing c6 thu nhap tu
phi, gidm chi phi huy déng khach hang va cudi cung la hd trg ROE quay trd lai muc trén 20% mot
cach bén viing sau khi hoan tat chuyén d&i tlr nam 2028 trd di.

Hinh 2: Chlng t6i cho rang ACB hién cé dinh gia hap dan véi P/B dy phong nam 2026 1a1,11an
vaROE can 20%
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Ngudn: Vietcap (diliéu tinh dén ngay 3/3/2026)
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binh gia

Chung téi s&r dung 2 phuong phap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu vao cudi nam 2026, ap dung
ty trong bang nhau cho phuong phap thu nhap thang du va phuong phap P/B muc tiéu.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung toi diéu chinh giam 3,9% gia muc tiéu cho ACB con 32.000
dong/cs phiéu va duy tri khuyén nghi MUA. Gia muc tiéu giam chd yéu do chung téi diéu chinh
giam 7,1% du bao LNST giai doan 2026-2030 (tuong Ung cac muc gidm -8,8%/-9,9%/-9,9%/
-7,0%/-1,9% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30). Viéc gidm du bao Igi nhuén giai doan 2026-
2030 chu yéu phan anh viéc chung toi diéu chinh gidm gia dinh tang trudng tin dung trung binh
tu muc 18% xubng 16%, qua do phan anh quan diém than trong hon ca NHNN nham quan ly cac
rdi ro vé nguén von, ty gia va lam phat. Gia dinh nay nhin chung pht hop véi dinh hudng chién luge
cla ACB la tap trung vao tang trudng bén viing thay vi tang trudng nhanh.

Chung t6i ti€p tuc ap dung hé sé beta riéng cho ACB, dugc udc tinh dya trén hé sé beta trugt 2
nam tu Bloomberg (ty trong 50%) va hé sé beta bang 1,0 (ty trong 50%) dé phan anh gia dinh
réng beta sé& co xu hudng héi quy vé muc trung binh trong dai han. Biéu nay dan dén muc beta
cuaACBla1,01.

Hinh 3: Chi phi vén chl sé hiiu

Chi phi vén chti s6 hitu biéu chinh Béo céo trudc day
Ty & phirdiro 6,0% 6,0%

Beta 1,01 1,01

Phan bu rdi ro thj trusng 8,0% 8,0%
Chiphl'vf)'n chu sé hiiu 14,1% 14,1%

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Tém tat dinh gia

(ty déng) Giatrihoply Trong sé béng gép
Phuong phap thu nhap thang du 166.329 50% 83.164
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,5 1an 162.803 50% 81.401
Dinh gia téng hop 164.566
C6 phiéu luu hanh (ty) 5,137
Gia myc tiéu (dong) 32.000
Gia hién tai (d6ng) 23.200
Ty 1é tdng 37,9%
Loi suat c8 tic 4,3%
Téng muc sinh I16i du phong (%) 42,2%
P/B nam 2026 theo gia muc tiéu 1,51x
Khuyén nghi MUA

Nguén: Vietcap
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Hinh 5: M6 hinh thu nhép thang du

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (s dung Vén CSH déau ky) 20,3% 20,4% 20,7% 20,3% 19,6%
Chi phi vén chu s hiu 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Bién Igi nhuan kinh té 6,2% 6,3% 6,7% 6,2% 5,5%
Gia tri von CSH (déu ki) 94520  108.535 125.531 146.411  170.965
Thu nhap théng du (TNTD) 5.860 6.872 8.367 9.105 9.487
Gia tri hién tai (GTHT) cua thu 5.137 5.282 5.639 5.380 4,914
nhép thang du

T6ng GTHT cla TNTD 26.352
GTHT cua gié tri cudi (t6c do tang trudng trung han 4% 45.457
trong 10 ndm va tang trudng 6n dinh 3%)

Gia tri s6 sach dau ky 94.520
Gia trj vén chu sé hitu hién tai 166.329
C6 phiéu luu hanh (ty) 5,137
Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng) 32.400

Nguén: Vietcap

P/B muc tiéu

Hinh 6: Du bao cla Vietcap cho cac ngan hang tai Viét Nam

GTVH ROA  Giatri  Tylé

(ty USD) vonCSH ngxau

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F TTM 2025 2025

BID 1,7 11,5 12,7 10,8 1,82 1,60 1,39 19,5% 15,6% 16,0% 1,00% 19,2 1,47%
CTG 10,7 9,2 8,9 7,3 1,56 1,36 1,15 211%  19,0%  19,5% 1,35% 15,4 1,10%
MBB 8,3 8,1 6,8 52 1,60 1,33 1,09 20,7% 21,3% 16,0% 1,95% 4 1,29%
VCB 19,7 15,9 14,2 1,9 2,26 1,87 1,65 16,5% 15,6% 16,0% 1,55% 10,7 0,58%
VPB 8,3 9,0 7.1 59 1,30 1,19 1,04 14,6% 17,2% 20,6% 2,20% 7,0 3,33%
STB 4,9 21,5 10,9 4,2 2,14 1,66 1,19 10,3% 18,2% 36,2% 0,60% 15,3 6,41%
HDB 5,1 7,4 6,3 50 1,76 1,42 1,16 25,4% 24,8% 25,5% 2,03% 1,9 2,44%
TCB 9,1 9,4 7,7 6.4 1,40 1,28 1M 16,0% 17,6% 18,7% 2,33% 6,6 1,07%
TPB 1,9 6,3 6.4 5,8 1,01 0,90 0,78 17,6% 15,2% 14,5% 1,60% 11,0 1,77%
VIB 2,2 7.8 6.4 5,7 1,21 1,10 0,98 16,5% 18,2% 18,4% 1,20% 1,9 2,97%
LPB 4,8 n2 n,7 10,1 2,68 2,35 2,00 252% 22,9% 22,6% 2,05% 12,8 1,68%
Trung vi 9,2 7,7 5,9 1,60 1,36 1,15 17,6% 18,2% 18,7% 1,60% 11,9 1,68%
ACB 4,6 7,7 6,4 5,5 1,28 1,12 0,97 17,6% 18,8% 18,9% 1,65% 10,5 0,97%

Nguén: Vietcap (Di liéu tinh dén 3/3/2026)

Hinh 7: Phan tich d6 nhay cta P/B cudi nAm 2026 ddi v8i ACB cua chung tdi trong méi tuong
quan véi ROE rut ra tir Mé hinh tang trudng Gordon va tdc dd tang trudng cudi, cac sé liéu
khac gilt nguyén

ROE binh quan giai doan 2015-2030

§ 18,4% 19,9% 21,4% 22,9% 24,4%
= 2,0% 1,36 1,48 1,61 1,73 1,85
] 25% 1,37 1,50 1,63 176 1,89
] 3.0% 139 1,53 1,66 1,80 1,93
B 3.5% 1.41 1,55 169 1,83 1,98
Y 40% 143 1,58 173 188 2,02
g 5% 145 161 176 1,92 2,08

Nguon: Vietcap
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Bang phan tich do nhay trén minh hoa gia tri P/B hop ly cho ACB & muUc 1,66 1an b&ng cach strdung
Mo hinh tang trudng Gordon (GGM) vdéi ROE trung binh giai doan 2015-2030 cua chung t6i la
21,4%, chi phivén chi sé hitu 1a 14,1% (Hinh 4) va gia dinh tang trudng cudila 3,0%.

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung t6i ap dung hé sé P/B muyc tiéu 14 1,5 18n cho ACB, qua do thé
hién muc chi€t khdu so vai gia tri P/B hop ly tinh theo GGM, nham phan anh réng mic ROE khoang
25-27% trong giai doan 2018-2019 (sau khi ACB hoan tat giai doan tai co cdu cla ngan hang)
khong phai 1a muc ROE bén viing.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c& phiéu (déng/cé phiéu)

35,000
MUA MUA
MUA " 29 200 31.200 l l
30,000 MUA 28.000 MUA
MUA 28.000 MUA 32.000
33.300 ’
25,000 MUA 23.900 28.500
22.100
20,000
15,000
10,000
5 M b b \x \x \x \x Nl < Nl \o} ©
UL L L L L LR L U LN
<Q < N N <O QS Q N <O Q N O <O
Closing price — 1P

Nguon: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé lugng cd phiéu dang
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

BAO CAOKQKD (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Thu nhép lai vay 58.756 71.381 82.875 96.823 Tién va tuong duong 8.625 9.990 11.569 13.251
tién
Chi phi 1ai vay (31.850) (38.887) (44.692) (52.015) Tién guii tai NHNN 16.575 10.947 12.854 14.995
Thu nhép I3i thuan 26.906 32.494 38.183 44.809 Tién gui tai va cho vay 149.991 147.592 176.256 206.620
cac TCTD khac
Thu nhép tu phi dich vu 4.879 5.526 6.215 6.923 Déutungén han 139.312 154.084 162.744 172.016
Thu nhép ngoai 1&i khac 2.014 2164 2.520 1.769 Cho vay khach hang 679.153 795.100 930.410 1.079,163
TéNng thu nhap ngoai l3i 6.892 7.690 8.735 8.691 Chung khoan dau tu - 1.397 13.106 13.761 14.449
HTM
T&ng thu nhap tu HDKD 33.798 40.184 46.918 53.500 Pé&u tu dai han 75 184 193 203
Chi phi ngoai lai (10.924)  (14.639)  (16.834) (17.676) Téi san va trang thiét b 5.588 6.404 7.029 7.373
Chi phi quan ly khac (2) - - - Tai san khac 15.135 18.481 21.623 25.083
Téng chi phi hoat déng (10.926)  (14.639)  (16.834) (17.676) Téng taisan 1.025.850 1.155.888 1.336.439  1.533.154
LN tU HPKD trudc du 22.872 25.545 30.084 35.824
phong
Chi phi du phong (3.335) (1.608) (2.418) (3.303) Ng NHNN 32.976 - - -
Thu nhép/chi phi khac - - - - Huy déng &vay lién 155.000 176.565 194.222 209.040
ngénhang
LN truéc thué 19.537 23.937 27.665 32.521 Vén cho vay & Uy thac - - - -
khac
Thué (3.914) (4.787) (5.533) (6.504) Tién glii khach hang 585.180 678.809 794.207 921.280
LN rong 15.623 19.149 22132 26.017 Cdng cu tai chinh khac 19 - - -
LgiichCBTS - - - - Gidy to co gia 133.294 166.618 196.609 230.033
LNST - CDTS 15.623 19.149 22132 26.017 Ng khac 24.861 25.361 25.871 26.391
Téng ng 931.330 1.047.353 1.210.908 1.386.743
S6 ¢6 phiéu cudi nam 5,137 5,137 5,137 5,137
(triéu)
S6 cp binh quan giaquyén 5,137 5,137 5,137 5,137 V6n CSH clia c8 déng 94.520 108.535 125.531 146.411
(triéu)
EPS (d6ng) 3.022 3.678 4.251 4.997 LgiichCPTS - - - -
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000 Téng ng va von CSH 1.025.850 1.155.888 1.336.439  1.533.154
TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F
Tang trudng Kha nang sinh 1&i
Tang trudng cho vay 18,3 17,0 17,0 16,0 NIM 2,90 3,05 3,14 3,20
Tang trudng tién gui 8,9 16,0 17,0 16,0 Lgi suét tai san sinh 13 6,34 6,69 6,81 6,91
Tang trudng LN tu HDKD 0,8 18,9 16,8 14,0 Chi phi huy déng 3,83 4,03 4,05 4,09
Tang trudng LN tu HDKD 12 n7 17,8 19,1 Chi phi/ thunhép 32,3 36,4 35,9 33,0
trudc du phong
Tang trudng LNST-CBTS -6,9 22,6 15,6 17,6
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai san NIl 2,85 2,98 3,06 3,12
Nhoém 2/ T8ng dung 0,36 0,30 0,30 0,30 Dy phong (0,35) (0,15) (0,19) (0,23)
Ty 1& ng xau (NPL) 0,97 0,90 0,85 0,90 NIl sau du phong 2,49 2,83 2,87 2,89
Ty 1& bao phu ng x&u 14,3 116,8 121,6 116,0 Thu nhap ngoai i 0,73 0,70 0,70 0,61
(LLR)
Chi phi dy phong/Téng 0,49 0,20 0,26 0,30 Chi phi hoat dong (1,16) (1,34) (1,35) (1,23)
dung
Thué & Igi ich CDTS (0,41) (0,44) (0,44) (0,45)
Thanh khoan ROAA 1,65 1,76 1,78 1,81
CAR theo Basell Il 12,3 12,3 12,1 13,1 Hé s6 von chd sé hiu 10,6 10,7 10,6 10,6
)
Tyléchovay/tiéngliitheo 79,1 79,1 79,9 80,7 ROAE 17,6 18,9 18,9 19,1
quydinh

Nguon: ACB, du bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, H6 Thu Nga, xac nhan r&ng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém
canhan cla ching toi vé cdng ty nay. Chung téi ciing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao clia chung toi
da, dang, ho&c sé tryc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctiu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao
g6m doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t& chuic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi cua
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
knong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung tungay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

T6ng lginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé trén
MUA

20%
KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom cé tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

duong tu10%-20%

T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gdbm ¢8 tuc) trong 12 thang tsi dy bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao s& am

PHU HOP THI TRUGNG

KEMKHA QUAN +10-20%
. T8ng lgi nhuan c8 déng (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang téi du bao s& am
BAN -
trén 20%

B6 phan nghién cliu dang hodc c6 thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén ho&c chi dé
KHONG DANH GIA tuan thu cac quy dinh cda luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng

hop nhéat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Knuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong gia
trong tuong lai co thé lam cho céac khuyén nghj tam thdi khong khdp vai muic chénh 1éch gida gia thj trusng
cla ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao c6 lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. BE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop 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
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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