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Ngan hang TMCP Phat trién TP. HCM (HDB)

Nganh Ngéan hang
Ngay bao cao 06/03/2026
Gia hién tai 25.900 VND
Gia muc tiéu 33.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 26.200 VND
TLtang +27,4%
Loi suat c6 tuc 1.9%
Téng muc sinh 15i +29,3%
GT von hoa 132 nghin ty dong
Room KN 5,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  607,2ty déng
C68 phan Nha nudc 0,0%
SL c6 phiéu luu hanh 5,005ty
Phalodng* 5,277 ty

* Baogomudctinhcliachingtéivékna
nang phat hanhthém 272 triéu cd phiéu
mai néu cac trai chu tréi phiéu chuyén
d6ithuc hién quyén chuyén dai.

HDB Peers VNI
P/E (truct) 7,2 9,2x 16,3x
P/B (ht) 1,7x 1,6x  2,2x
ROE 254% 17,2% 14,6%
ROA 2,0% 1,6% 2,1%
Téng quan Ngan hang

Bugc thanh 1&p nam 1989, HDBank
la mét trong nhing ngédn hang
thuong mai c8 phan dau tién tai Viét
Nam. Ngan hang dudc Moody’s xép
hang BCA bl vao nam 2025. Bén
nam 2025, HDB dugc dinh vi nhu
mot tap doan tai chinh vdi cac mang
tai chinh tiéu dung (HDSaison), moi
gidi chung khoan (HD Security) va
ngan hang sé Vikki Digital Bank.
Dién bién gia c8 phiéu
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MG tai khodn Cap nhat
MUA +29,3%
2025 2026F 2027F 2028F
LN trugc du phong (ty dong) 31.073 38.039 48.938 59.246
% YoY 40,9% 22,4% 28,7% 21,1%
LNST sau lgi ich CDTS (ty dong) 16.503 21.600 27.957 34.302
% YoY 29,3% 30,9% 29,4% 22,7%
EPS % YoY 21,5% 16,6% 26,1% 22,7%
NIM 4,53% 4,30% 4,43% 4,41%
Ty lé CASA 12,4% 13,4% 14,4% 15,4%
Ng x&u/cho vay 2,44% 2,10% 2,05% 2,00%
Chi phitin dung 1,78% 1,40% 1,40% 1,31%
Chi phi/thu nhap 27,2% 25,5% 23,4% 22,5%
P/B 1,7X 1,4x 1,1x 0,9x
P/IE 7,2x 6,2x 4,9%x 4,0x
ROE 25,4% 24,8% 25,5% 25,3%
ROA 2,0% 2,1% 2,2% 2,2%

ROE hang dau nha hiép luc hé sinh thai, han muc tin dung cao

e Chung t6i tdng gid muc tiéu thém 26% 1&n 33.000 dong/cd phiéu va nang khuyén nghi t KHA
QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon cla chung t6i la do tac dong tich cuc cua (1) muc tang
20% trong dy bao tong LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2029 (tuong ung
+8%/+17%/1+26%/+28% cho du bao cac nam 2026/27/28/29), bu dép cho viéc (2) diéu chinh
giam chi s6 P/B muc tiéu tur 1,70 1an xudng 1,60 Ian.

¢ Theo du bao clia chung téi, chi s P/B du phong nam 2026 hién tai cia HDB 14 1,42 1&n, cao hon
7% so voi muc trung vi cla cac ngan hang khac; déng thsi ROE du phong nam 2026 cla HDB
dat 24,8%, cao nhat so vai muc trung vi 18,2% clia danh muc c8 phiéu ngan hang chung toi theo
doi.

e Chung téi duy tri gia dinh vé viéc chuyén déi 165 triéu USD trai phi€u chuyén déi thanh 272,0
triéu c6 phiéu (tuong duong 5,2% téng s6 c8 phi€u pha lodng) vao gitta nam 2026 vdi gia thuc
hién |4 13.923 dong/c phiéu (theo udc tinh clia chung téi; hién chua cé k& hoach thuc hién cu
thé).

e RUi ro: Aplyc Iai suat cao hon dukién cé thé 1am suy giam NIM va chét lugng tai san; viec hé trg
Vikki Bank co thé gay han ché da tang trudng clia ngan hang.

HDB cé céac Igi thé canh tranh mang tinh cau truc vé quy md, hé sinh thai va du dia tang

trudng. Trong ndm 2025, ngan hang cung co vi thé 1a mot tap doan tai chinh véi hon 34 triéu

khach hang trén toan hé sinh thai gom ngan hang me, Vikki Bank, HD Saison (sd hiiu 50%) va HD

Securities (s& hiiu 30%). La mét phan clia Sovico Group, HDB clng hudng Igi tu cac lién két hé

sinh thai trong cac linh vuc hang khong (VJC), bat dong san va nang lugng, qua do ma rong kha

n&ng thu hut khach hang va cao hdi ban chéo san phdm. Dang chu y, HDB la mét trong s6 it ngéan
hang dugc cap han muc tang trudng tin dung uu dai Ién t6i 35% trong boi canh NHNN ap dung
dinh hudng than trong hon ddi véi tang trudng tin dung ndm 2026. Vi bang can ddi ké toan manh

(ty & an toan vén - CAR dat 16,7%, ty 1& cho vay/huy dong - LDR & muc 67%), muc ROE du kién

da&n dau nganh & muc khoang 25% trong giai doan 2026-2028 va kha nang huy déng vén manh

mé (cé trong nudc va quéc té), chung téi cho réng HDB co thé duy tri muc tang trudng vuct troi

SO0 V@i cac ngan hang cung nganh. Cudi cling, HDB dang tim ki€m mot nha dau tu chién luge nudc

ngoai (trong béi canh gidi han ty 1é s& hiu nudc ngoai - FOL & muc 49%), vdi kna nang dat dugc

tién trién trong ngan han. Cac ké hoach phat hanh 1an déu ra cong chung (IPO) tiém nang clia HD

Saison va HD Securities trong tuong lai gan cling c6 thé mang lai thém du dia tang trudng cho

ngan hang; néu cac giao dich nay thanh cong, day sé la cac yéu té hé trg quan trong cho du bao

culia chung toi.

KQKD quy 4/2025 phuc hdi manh QoQ nhé ting trudng tin dung cao hon va su cai thién cua

chét lugng tai san: Trong quy 3/2025, HDB d4 ghi nhan ty Ié ng x&u & muc 2,9% va ty 1& ng nhom

2 & muc 4,6%—muc cao nhat trong mét thap ky—trong dé khoang 70% no xau dén tu phan khuc

ban I, trong khi sy cham lai cla tang trudng tin dung da géy ap luc [én Igi nhuan. Buc tranh dé cai
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thién dang k& trong quy 4: Igi nhuan vuat ky vong khi tang trudng tin dung tang téc 1én muc 31%
(bao gém du ng thu tin dung tra cham - LC/UPAS tai cudi nam 2024), két hgp véi xu husng cai
thién rd rét cla chat lugng tai san. Biéu nay nhin chung phu hap véi ké hoach trudc do cua ban
Ianh dao, nhd dugc hé tro bai yéu té mua vu clia quy 4 va cac diéu kién vi mé thuan Igi hon, cung
VvGi da tang trudng manh hon cuia khéi luong giao dich giup bu dép cho ap luc dang hién hitu 1én
NIM.

Ban I3nh dao dat ké hoach LNTT sé tang trudng 30-38% trong nam 2026. HDB ky vong NIM s&
duy tri 6 muc 6n dinh hodc tang nhe nhd viéc dinh gia lai cac khoan vay du déi mat ap luc tu chi
phi huy dong vén, vdi tang trudng tin dung dy kién sé dugc thuc ddy bdi mang cho vay mua nha,
cho vay tiéu dung c6 tai san bao dam, tai chinh tiéu dung va cho vay doanh nghiép. Ty 1& tién
gUi/CASA du kién sé& gia tdng (muc tiéu CASA dat 16-18% trong knoang 2 nam), trong khi chat
lugng tai san sé tiép tuc dugc cai thién (mang ban I hién van chiém khoang 70% tng ng xau,
trong khi ty I& ng x&u doanh nghiép hién duy tri dudi mdc 1%), qua do giup lam giam dang ké chi
phi tin dung.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/03/202612
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Tri€n vong ndm 2026: Tang trudng tin dung kha quan; chi phi

tin dung du kién giam

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Du bao Du bao Du bao Nhan dinh cua Vietcap
2026 cli 2026 2026 mgi/
mai 2025

Thu nhép I&irong (NII) 34.746 44.002 42.975 23,7%

Thu nhép phirong * 5.399 6.374 6.351 17,6% * Co sd khach hang ngay cang md réng clia HDB dudc ky vong sé hd
trg thu nhap ngoai tin dung, trong dé mang dich vu ngan hang mdi
danh cho cac khach hang ca nhan co khéi tai san 16n sé dong gop mot
phan vao doanh thu. Sy tham nhap sau hon vao phan khuc khach
hang doanh nghiép cling sé gilip da dang hda cac nguén thu nhap.

T6ng thu nhap ngoai li 7.941 8.659 8.073 1,7%  *MUc dé tham nhap clia mang moi gidi trai phiéu (dugc hé trg bdi HD

(NOII) Securities) sé giup cai thién NOII. Nam 2025 ghi nhan khoan 1ai mot
1&n 1,0 nghin ty déng tu thuong vu thoai von khoi VJC.

TOI 42.687 52.661 51.048 19,6%

OPEX (11.614)  (14.808)  (13.008) 12,0%

PPOP 31.073 37.853 38.039 22,4%

Chi phi dy phong (9.751) (11.356) (9.972) 2,3% *Chét lugng tai san quy 4/2025 dat muc cao hon so vdi ky vong cla
chung t6i. Chung téi ky vong chi phi tin dung sé giam YoY tumuc nén
cao do ty 1& hinh thanh ng x4u da dat dinh trong nadm 2025. Chung téi
clng dy bao Ty 1& bao phu ng (LLR) sé cai thién 1én muc 62,6% trong
nam 2026 (+7,8 diém %).

Lginhuan rong 16.503 20.002 21.600 30.9%  Banlanh dao dat muc tiéu tang trudng LNTT >30% YoY.

NIM 4.53% 5.09% 4.30% -23di€m  «ganlanh dao ky vong NIM sé& duy tri 8 muic 6n dinh hoac cai thién nhe

0 trong nam 2026, nhd dudc hé tro béi viec dinh gi lai cac khoan vay
trong boi canh nhu céu tin dung d muc cao.

Loi suét tai san sinh lai 8,87% 9,93% 8,67% -20diémcb  « Chung t6i cho réng van con ap luc 1én ca (1) Igi suat IEA (do chung

(IEA) t6i dyu bdo ty trong dong gop tu téng trudng tin dung doanh nghiép sé
tang), va (2) chiphivon trong ndm 2026.

Chi phi huy dong vén 4,58% 5,02% 471% 13diémcb  «pgganday dahuy dongthanh cong hon 500 triéu USD vén nudc ngoai

(COF) vGi mUc chi phi h&p dan; viéc Fed co thé sé tiép tuc ct giam I5i suat trong
tuong lai s& cang giup 1am gidm muc chi phi vén tinh bang USD.

Chi s6 CASA** 12,40% 14,04% 13,40% 1,0diém% * HDB dé phat trién Ung dung di dong (Medipay/Edupay) nhdm md
réng dich vu ngan hang trong linh vuc y té va gido duc, qua do hd trg
tang trudng thu nhap phi va CASA.

Ty I& chi phi/thu nhap 27,2% 28,1% 25,5% -1,7 diém %

Ty 1& ng xau (NPL) 2,44% 1,90% 2,10% -34diémcb  *Vancon dudia dé cai thién ty |& ng xau, nhd sy sut giam QoQ clia du
ng cac khodn vay nhom 2-5 trong quy 4/2025 va muc tang trudng tin
dung manh.

T6ng du ng cho vay 546.371 733.574 712.019 30,3% *Han muc tang trudng tin dung uu dai 1én t&i 35%.

* Cho vay doanh nghiép tiép tuc la dong luc tang trusng chinh, trong
khi mang ban 1& dugc ky vong sé dong gop nhiéu hon YoY.

* Viéc ban cac khoan vay cho Vikki s& dugc tiép tuc trong nam 2026
nhung co thé vdi quy moé nhoé hon so vai nam 2025.

* Ban I&nh dao dat muc tiéu tang trudng tin dung & muc 35% (khong
bao gém cac khoan vay dy kién ban cho Vikki).

Tién gui knach hang 560.714  661.858  700.893 25,0%

Gidy t& co gia 87.434  123.409  104.921 20,0%

T6ng tai sén 931101 1.022,996  1.151,865 23,7%

T6ng vén s& hitu 75.549 86.986 98.298 30,1% *Chung t6i ky vong HDB sé trd lai chi tréd c8 tic béng tién mat, & mic
500 dong/cd phi€u. Chung téi du bao viéc chuyén dGi phan trai phiéu
chuyén dgi con lai sé dién ra vao gilta nam 2026.

ROAE 25,4% 26,0% 24,8% -0,5diEém %

ROAA 2,0% 2,1% 2,1% 0,0diém %

TL cho vay/huy dong 80,4% 69,7% 2,7diém%

(LDR) quy dinh 67,0%

Nguon: BCTC clia HDB, du bao cuia Vietcap. Bon vj la ty dong tri khi cé luu y khac — * Thu nhap phi rong bao
g6ém thu nhap ngoai héi; ** CASA bao gém tién gui khdng ky han va tién ky quy.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Co ci4u danh muc cho vay hgp nhat tinh dén nam 2025

35% 32% 31%

30% o
° . 26% 27% 26% 27% 5%

05% 24% °
20% 17% 18%

15% 13%
10%

5%

0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Nguon: D{ liéu ngén hang, Vietcap

Hinh 3: Co cdu danh muc cho vay cia HDB tinh dén nam 2025
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Chung t6i ky vong HDB sé& duy tri muic tang trudng tin dung manh trong 3 nam tdi. DU ngan
hang d& ghi nhan muic tang trudng &n tugng trong qua khu, chung téi cho rang ngan hang van
con du dia tang thém khi cac chinh sach hé trg khu vuc tu nhan dang duge ddy manh, va HDB (mét
trong nhiing ngan hang tu nhan tang trudng nhanh nhat) tiép tuc tan dung hé sinh thai réng,
mang |udi manh tai khu vuc phia Nam véi du dia thdm nhép con Ién, cung nang luc huy dong von
ving chac. Quan trong hon, HDB con dugc hudng han muc tang trudng tin dung uu dai 1én téi 35%
trong giai doan tai co cau cla Vikki, qua do giup ngan hang nam bat nhu cu tin dung hiéu qua
hon so v&i cac ngén hang khac.

Bat dau tU md hinh tap trung vao khach hang ban 1é/hé gia dinh/doanh nghiép via va nho, HDB
da tng budc da dang hda sang hoat déng cho vay doanh nghiép vira va lén trong nhiing nam géan
day nham tan dung cac co hdi tang trudng. Viéc xay dung nang luc méi gisi thong qua HD
Securities cling cho thay dinh husng chién lugc trong viéc md rong hé sinh thai dich vu cho khach
hang doanh nghiép (vi du: thi trudng von va cac dich vy lién quan dén trai phiéu doanh nghiép).
Nhin chung, chung téi ky vong HDB sé tiép tuc dinh hudng mang ban Ié la dong lyc tang trudng
bt 16i, déng thdi md rong nén tang khach hang doanh nghiép dé tan dung cac co héi mang tinh
chu ky vanang cao kha nang chéng chiu clia danh muc théng qua viéc da dang hoa rdi ro tin dung.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/03/2026 | 4



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Hinh 4: Chat lugng tai san cia HDB (theo quy) Hinh 5: Chat lugng tai san cua HDB (theo nam)
6% . ,, 4% 80% 3.0% 2.4% 100%
5% 4.7% 4L 5% 7% s 90/4.6% 505 80%
(o] (o)
4% % ° 2.0% 60%
9 2. %

3% 22% 21% 199 1.9% 2% <27 2.4%  40% 1.0% 40%
0% . 20%
1% I I I I 0% 0.0% 0%
0%

Q124Q224Q324Q424Q125Q225Q3 2504 25

mmm NPL ratio SMLratio =@=LLR (RHS) mmm Credit cost NPL ratio LLR (RHS)

Nguon: DU liéu ngén hang, Vietcap

Nguon: DU liéu ngan hang, Vietcap

Chung t6i ky vong chat lugng tai san cua HDB sé& dan cai thién trong nhitng nam téi. TU gilianam
2024 dén hét nam 2025, ty 1& ng xau clia ngan hang da tang dang k&, chu yéu dén tir danh muc ban
1& (khach hang ca nhan va hé gia dinh), ma chung téi cho réng nguyén nhan chui yéu xuat phat tu
(1) su phuc héi chadm hon ky vong cua tin dung ban 1é - dac biét la cac khoan vay lién quan dén BDS
- va (2) nhiing gian doan tU su béat dinh trong chinh sach thuong mai bén ngoai ciing nhu Nhiing
thay déi trong khung quy dinh vé thué ap dung cho hé kinh doanh tai Viét Nam. Ngoai ra, da tang
trudng tin dung nhanh chdng ghinhan trong giai doan 2023-2024, cung véi bdi canh hoat dong keo
dai hau dai dich COVID, cling dé gay ap luc [én chat lugng danh muc cho vay clia ngan hang.

Du vay, ban I&nh dao da thira nhan nhu cau can diéu chinh chién luge. Trong ndm 2025, ngan hang
da d&y nhanh qua trinh tai co cu va xU Iy ng xau dudi thai Téng Giam déc méi (dugc b nhiém vao
thang 05/25), mét 1anh dao ky cuu gén bé 1au ndm véi HDB va cé kinh nghiém vuat qua cac chu ky
suy gidm tin dung trudc day. K&t qua quy 4/2025 da cho thay su cai thién ré rét trong xu hudng
chat lugng tai san. Nhin vé tuong lai, trong béi canh rui ro dia chinh tri toan cau & muc co thé kiém
soat va cac chinh sach hé trg tang trudng tl Chinh pha Viét Nam tiép tuc dugc duy tri, chung téi
cho réng HDB van sé& con du dia dé tiép tuc cai thién chat luong tai san.

Tuy nhién, chung téi ky vong ty 1€ ng x&u va chi phi tin dung cia HDB sé& duy tri & mUc trung binh
cao hon trong ba nadm tdi so vdi giai doan trusc nam 2025, do ngan hang van dinh husng sé duy
tri t&ng trudng cho vay cao hon so véi cac ngan hang cuing nganh. DU vay, chung téi tin rdng muc
t&ng trudng manh cung véi ca cau thu nhap ngay cang da dang sé cho phép HDB duy tri da tang
trudng Ioi nhuan viing chac trong mét chu ky kinh té thuan Igi.

Hinh 6: Tang trudng tin dung va Igi nhuan cua HD Saison Hinh 7: Céc chi s6 hoat ddng ctia HD Saison
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap
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KQKD nam 2025 ctia HD Saison da tao nén tang cho mét chu ky tang truéng méi, dugc ho trg
bdi nén tang kinh doanh bén viing dua trén k&énh POS va nang luc dinh gia, qua do giup NIM duy tri
quanh muc 27% bat chap canh tranh gay gat. Chat luong tai san da ghi nhan muc cai thién, vai ty
I& ng xau giam xudng muc thap nhat trong nhiéu nam, con 6,9% trong nam 2025, trong khi kha
nang sinh I&i van duy tri tich cuc vai ROE & muc xap xi 23%. Chung téi du bao LNTT nam 2026 sé&
dat khoang 1,7 nghin ty déng (+24% YoY) nha viéc da tang trudng tiép tuc dugc duy tri. Trong
tuong lai, HDB dang can nhac chao ban c6 phiéu Ian dau ra céng chung (IPO) déi vai HD Saison,
day co thé 1a mét yéu té hé trg quan trong gilp khai pha gia tri cla ngan hang, théng qua viéc
cung cé dinh gia va b3 sung von dé& hd trg giai doan mdé réng tiép theo.

Cap nhat vé trai phiéu chuyén déi

Ngay 13/10/25, HDB d4 théng bao hoan tat viéc chuyén dgi 160 triéu USD trai phiéu chuyén ddi
phat hanh ndm 2020, qua dé nang von diéu | 1én hon 38,6 nghin ty déng. Hon 349 triéu c8 phiéu
moi d& dugc phat hanh cho ba nha dau tu t8 chic gdbm Sky Capital Advisor, Clarendelle
Investment va Core Capital. Ty 1& s& hliu nudc ngoai t6i da tang tu muc 16,57% trudc chuyén ddi
Ién 27,0% hién tai. Trong thang 01/26, chung t6i ghi nhan cac giao dich thoa thuén vdi tdng khoi
luong 368 triéu c8 phiéu (tuong duong khoang 7,4% cG phan) gilta cac nha dau tu nusc ngoai
trong vong hai ngay. Xét vé thai diém va quy mé giao dich, chung téi cho réng cac giao dich nay
cO thé xuat phat tu viéc cac trai chd chuy&n déi hién thuc hoa Igi nhuan sau khi hoan tat chuyén
dai.

Ngoai ra, HDB hién van con mét 16 165 triéu USD trai phi€u chuyén déi khac dugc phat hanh trong
n&m 2021, va ching téi ky vong 16 nay cé thé sé dan dén mot dot chuyén ddi khac. Chiing téi hién
gilt nguyén gia dinh cla chlng téi vé viéc chuyé&n ddi 165 triéu USD trai phiéu chuyén ddi
thanh 272,0 triéu ¢ phiéu (tuong duang 5,2% t8ng s ¢G phiéu pha loang) vao gilra nam 2026,
vGi muc gia thuc hién1a13.923 dong/c phiéu (theo udc tinh cla ching toi; hién chua co ké hoach
thuc hién chinh thuc).

Dudi day la bang tom tat cac 16 trai phiéu chuyén déi do HDB phat hanh:

Hinh 8: Outstanding convertible bonds issued by HDB
Giatri Ngayphat Kyhan L&isudt/ Nhadidutu Gidchuyén  Sélugngcd phiéu Sélugng cd
(triéu hanh nam ddi/cé phiéu nam gilitruéc  phiéu du
chuyén ddi (triéu)  kién phat
hanh

(triéu)

Nguon: HDB, Vietcap t8ng hgpn. *Gia chuyén déi dugc xac dinh tai thai diém phat hanh va dugc diéu chinh
cho cac sy kién pha lodng trong tuong lai theo thoa thuén. *K& hoach chuyén déi L6 3 la udc tinh clia
Vietcap.

Do HDB du diéu kién nang FOL 1&n tdi 49% nha viéc hd trg qua trinh tai co céu Vikki Bank, nén
chung téi cho rang sé co it lo ngai lién quan dén FOL khi thuc hién quyén chuy&n déi. Ngoai tac
déng pha loang, chung téi cho rang lugng von chd sé hiiu méi sé giup tang cudng bd dém vén cua
HDB va clng cé trién vong tang trudng cla ngan hang, trong bdi canh HDB dang theo dudi cac
muc tiéu tang trudng manh. Nén tang vén viing chéc cling cac tac dong cong hudng I6n cé thé
ti€p tuc thuc ddy kha nang tang trudng clia HDB, dac biét néu ngan hang sém thu hut dugc cac
nha dau tu chién lusc nusc ngoai, tu doé giup bu ddp mét phan tac dong tiéu cuc ngén han tu viéc
pha loang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/03/2026 16



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia

Chung téi strdung 2 phucng phap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu, vai ty trong bang nhau cho 2
phuong phap thu nh&p thang du va phuong phap P/B muc tiéu.

Chung téi diéu chinh tang 26%gia muc tiéu [én muc 33.000 dong/cd phiéu nha tac déng tich cuc
U (1) muc tang 20% ddi vai du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2029 clia chung t6i (1an
lugt tang +8%/+17%/+26%/+28% cho cac nam 2026/27/28/29), qua dd bu dap cho tac dong tu
(2) viéc giam P/B muc tiéu turmuc 1,70x xudng 1,60x cla ching téi. MUc tang déi vai LNST sau g
ich CBTS chd yéu dén tl (1) muic tang 4% doi véi du bao NIl nha da tang trudng tin dung manh hon
trong giai doan du bao va (2) muc gidm 8% ddi vai chi phi du phong nhd su cai thién dang k& déi
vGi ty 1& ng x&u clia HDB trong quy 4/2025, cung voi muc giam déi vai gia dinh LLR trung binh clia
chung toi (tu muc 82,1% trudc day xudng 72,1%).

Chung t6i gia dinh HDB sé chi trd muc ¢8 tuc tién mat 500 déng/cd phi€éu/ndm cho cac nam tai
chinh 2025-2026 va 1.000 dong/cd phiéu/nam cho cac nam tai chinh 2027-2030.

Chung téi ti€p tuc ap dung beta riéng cho HDB, dugdc udc tinh dua trén hé s6 beta trugt 2 nam ti
Bloomberg (trong s6 50%) va beta d muc 1,0 (trong s6 50%) nham phan anh gia dinh rang beta
¢ xu husng héi quy vé muec trung binh trong dai han.

Hinh 8: Chi phi vén chu sé hitu

Chi phi vén chui sé hitu biéu chinh Trudc day
Ty I& phi rti ro 6,0% 6.0%
Beta 1,07 1,02
Phan bu rdi ro thi truong 8,0% 8,0%
Chi phi vén chti sé hiiu 14,6% 14,2%

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Tém tat dinh gia

(Ty déng) Giatrihoply Ty trong béng gop
Phuong phap thu nhap thang du 173.301 50% 86.651
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,60 1an 157.277 50% 78.639
Dinh gia téng hop 165.289
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (ty) tinh dén 5,005
cudi nam 2026

Gia muc tiéu 33.000
Gia hién tai 25.900
Ty létang +27,4%
Lgi suat c8 tic 19%
Tdng murc sinh 16i du phong (%) +29,3%
P/B du phong ndm 2025 theo gid muc tiéu 2,2x
P/B du phong ndm 2026 theo gia muc tiéu 1,7x
KHUYEN NGHI MUA

Nguén: Vietcap
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Hinh 10: Téng hgp dinh gia trén sé lugng c& phiéu pha loing vdi gia dinh chuyén ddi tat ca
trai phiéu chuyén dai

(ty déng) Giatrihoply Ty trong Pong gop
Thu nhép thang du 173.301 50% 86.651
P/B muc tiéu tai 1,60 1an 157.277 50% 78.639
Dinh gia téng hop 165.289
S6 lugng c6 phiéu pha loang (ty) 5,277
Gia tri hgp ly theo sé lugng c& phiéu pha 31.300
lodng (dong)

Nguén: Vietcap

Hinh 11: M6 hinh thu nhap thang du

(ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (V6n chl s hitu dau ky) 28,6% 28,4% 28,4% 26,6% 25,3%
Chi phi vén chd sé hiiu (COE) 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Bién Igi nhuan kinh té 14,0% 13,9% 13,8% 12,0% 10,7%
Gia tri von chu sé hitu (dau ky) 75.549 98.298 120.978  150.003  184.609
Thu nhap thang du (TNTD) 10.597 13.641 16.683 18.037 19.841
Gia tri hién tai cia TNTD 6.152 6.912 7.379 6.963 6.686
T6ng gia tri hién tai cia TNTD 34.092
Gia tri hién tai cla gia tri cudi (Tang trudng trung binh 63.660
trong 10 ndm la 4,0% va tang truong 6n dinh la 3,0%)

Gia tri VCSH dau ky (gia tri VCSH cui ndm 2025) 75.549
Gia tri VCSH hién tai 173.301
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (ty) 5,005
Gia tri VCSH hop ly dya theo sé lugng ¢& phiéu luu 34.624
hanh (déng)

S6 lugng ¢6 phiéu pha loang (ty) 5,277
Gia tri VCSH hgp ly dua theo sd lugng ¢ phiéu pha 32.839
lodng (déng)

Nguén: Vietcap

So sanh v@i cac ngan hang va phuong phap P/B muc tiéu

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi diéu chinh giam nhe P/B muc tiéu ctia HDB tu muc 1,70x
xudng 1,60x. DU HDB tiép tuc duy tri mot trong nhimg mic ROE manh nhat trong sé cac ngan hang
thudc pham vi theo déi clia chung téi, tdng trudng tin dung clia ngan hang da tang nhanh hon so
v&i ky vong trudc do. Trong mot méi trusng vi mé kém thuan Igi hon, diéu nay cé thé ham y muc
do rdi ro diéu chinh theo Igi sut cao hon so véi gia dinh trudc day, dac biét khi qua trinh tai co cau
tai Vikki Bank nhiéu kha nang sé can thém thai gian. Tuy nhién, mdc 1,60x vAn ndm & nhém trén
cua vung P/B muc tiéu ma chung téi ap dung cho cac ngan hang trong pham vi theo déi.

Chung t6i cho réng diéu kién vi mo hién tai dang thuén Igi cho nganh ngan hang, nhd dugc hé tro
bdi cac sang kién clia Chinh phu nhdm thuc déy tang trudng kinh t&, khuyén khich khu vuc tunhan
tham gia nhi€u hon vao hoat déng kinh té€ va duy tri chinh sach tién t& mang tinh hé trg. Bén canh
do, ngén hang da ddy nhanh qua trinh lam sach bang can doi ké toan ké tir quy 2/2025 - diéu nay
cho thay trién vong tang trudng clia ngan hang dang tré nén can bang hon so véi hé so i ro.

HDB hién dang quan tam dén viéc tim ki€m nha dau tu chién lugc nudc ngoai, tuy nhién hién van
chua trinh dé xu&t chinh thuc 1én ¢ déng. Ngoai ra, HDB du diéu kién nang FOL Ién t&i 49% nho
dugc Ngan hang Nnha nudc Viet Nam ap dung co ché uu dai khi ho trg Vikki Bank. Néu thanh céng,
nguoén von gia ré tiém nang sé giup cai thién chi phi vén clia HDB trong tuong lai, tl do hd tro NIM
va clng cd trién vong tang trudng clia ngan hang.
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Tinh dén ngay 03/03/26, HDB dang giao dich & muc P/B du phong nam 2026 |a 1,42x, cao hon 7%
S0 vdi trung vi nhom ngén hang cung nganh, trong khi ROE du phong ndm 2026 theo du bao cua
chung téi dat 24,8% - muc cao nhat so véi trung vi cac ngan hang thudc pham vi theo doila 18,2%.
Chung téi cho réng muc dinh gia cao hon nay 1a hap ly, nha dugce hé tro bdi trién vong tang trusng
kha quan va cac yéu t6 ho trg ngan han tiém nang, bao gém thuong vu ban cé phan chién lugc va

kha nang IPO cac cong ty con.

Hinh 12: Dy bao cua Vietcap cho ngan hang tai Viét Nam

Giatri

von

CSH

Tylé
no
xau

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F TTM 2025 2025
ACB 4,6 7,8 6.4 55 1,28 1,12 0,97 17,2% 18,8% 18,9% 1,65% 10,5 0,97%
BID 1.7 1.5 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 5,9 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% 153 6,41%
TCB 9,1 9,4 77 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% 152% 14,5% 1,60% 1.0 1,77%
VIB 2,2 7.8 6.4 57 1,21 1,10 098 16,5% 182% 18,4% 1,20% 1.9 2,97%
LPB 4,8 1.2 1.7 10,1 2,68 2,35 2,00 252% 229% 22,6% 2,05% 12,8 1,68%
Trung vi 9,2 7,7 5,9 1,56 1,33 1.1 17,2% 18,2% 18,7% 1,60% 1.4 1,47%
HDB 5,1 7,4 6,3 5,0 1,76 1,42 1,16  25,4% 24,8% 255% 2,03% 11,9 2,44%

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: DT liéu ngan hang, Vietcap (tinh dén ngay 03/03/2026)

Hinh 13: nhay ctia hé sé P/B hgp ly trong tuong quan véi ROE va téc dd tang truéng én dinh
tl mé hinh tang trudng Gordon, gia dinh cac bién s6 khac khéng déi
ROE trung binh giai doan 2020-2030F

o 19,9% 21,9% 23,9% 25,9% 27,9%
‘S 1,5% 1,41 1,56 1,72 1,87 2,02
=l 2,0% 1,43 1,59 1,74 1,90 2,06
»§ E 2,5% 1,44 1,61 1,78 1,94 21
3 3,0% 1,46 1,64 1,81 1,98 2,16
© 3,5% 1,48 1,67 1,85 2,03 2,21
4,0% 1,51 1,70 1,89 2,08 2,26

Nguén: HDB, Vietcap

Bang phan tich dé nhay & trén cho thay muc P/B hop Iy 1a 1,81x d6i véi HDB theo M6 hinh tang
trudng Gordon (Gordon Growth Model - GGM), dua trén gia dinh ROE trung binh giai doan 2020-
2030F cla chung téi 1a 23,9%, chi phi von chd s6 i |4 14,6%, va tang truong dai han la 3%. Mc
P/B muyc tiéu 1,60x clia chung t6i thap hon muc “P/B hgp ly” dugc tinh toan ti GGM, do chung toi
lo ngai v& nhiing thay d&i mang tinh céu truc trong hé sa rui ro tin dung cdia ngan hang, cting nhu
bd dém du phong hién con thép & muc 54,8% tinh dén quy 4/2025.
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Hinh 14: P/B (truc y) va ROE (truc x) cia cac ngan hang Viét Nam (du bao nam 2026)
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Nguon: Vietcap (s6 liéu tinh toan vao ngay 03/03/2026)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 15: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (dong/céd phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé s6 lugng cd phiéu dang

luu hanh)

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

BAO CAO KQKD (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CBKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Thu nhap lai vay 67.992 86.71 109.312 133.420 Tién va tién duong tién 4127 5.197 6.362 7.574
Chi phi 18i vay (33.246) (43.736) (54.577) (67.229) Tién gui tai NHNN 59.907 74.638 92.353 112.509
Thu nhap I3i thuan 34.746 42.975 54.734 66.191 Tién gui tai va cho vay cac 184.262 194.228 208.187 207.438
TCTD khac
Thu nhép tu phi dich vu 4.126 4.952 5.694 6.264 Pau tungén han 73.262 123.938 154.923 185.907
Thu nhép ngoai l&i khac 3.815 3.121 3.469 3.994 Cho vay khach hang 539.069 702.665 890.858 1.110,737
Téng thu nhap ngoi I3 7.941 8.073 9.163 10.258 Chuing khodn dau tu - HTM 27.786 4,034 4.034 4.034
Téng thu nhap tir HDKD 42.687 51.048 63.898 76.449 Pau tu dai han 1.150 1.566 2154 2.994
Chi phi ngoai I3 (11.614)  (13.008)  (14.959) (17.203) Tai san va trang thiét b 1.860 1.953 2.051 2154
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 39.678 43.646 48.010 52.811
Téng chi phi hoat déng (1.614) (13.008) (14.959) (17.203) Téng taisan 931.101 1.151,865 1.408,932 1.686,159
LN tU HPKD trudc dyu 31.073 38.039 48.938 59.246
phong
Chi phi du phong (9.751) (9.972) (12.665) (14.833) No NHNN 11.426 87 106 127
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy dong & vay liénngdnhang  169.207 217.980 261.575 300.812
LN truéc thué 21.322 28.068 36.273 44.613 V6N cho vay & Uy thac khac 2.722 2.657 2.594 2532
Thué (4.269) (5.620) (7.263) (8.892) Tién gui khach hang 560.714  700.893  862.098
1.034,518
LN rong 17.053 22.448 29.010 35.520 Cong cu tai chinh khac 0 0 0 0
LgiichCPTS (549) (848) (1.053) (1.218) Gidly td co gia 87.434  104.921 131151 163.939
LNST sau IgiichCDTS 16.503 21.600 27.957 34.302 Ng khac 21.332 23.466 25.812 28.394
Téng ng 852.837 1.050,003  1.283,33 1.530,321
7
SL CP cudi nam (tr)* 5.005 5.277 5.277 5.277
SLCP trung binh co ty 4,582 5.141 5.277 5.277 V6N CSH culia ¢8 dong 75.549 98.298 120.978 150.003
trong (tr)*
EPS (VND) 3.602 4.201 5.298 6.500 LgiichCBTS 2.715 3.563 4.616 5.835
DPS (VND) 500 500 1.000 1.000 Téng ng va vén CSH 931.101 1.151,865 1.408,932 1.686,159
TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Chovay 23,5 30,3 26,9 24,8 NIM 4,53 4,30 4,43 4,41
Tién gui 28,2 25,0 23,0 20,0 Loi suét tai san sinh 14 8,87 8,67 8,84 8,89
LN tU HBKD 25,4 19,6 25,2 19,6 Chi phi huy dong 4,58 4,71 4,78 4,87
LN tU HBKD trudc du phong 40,9 22,4 28,7 211 Chi phi / thu nhéap 27,2 25,5 23,4 22,5
LNST saulgi ichCDTS 29,3 30,9 29,4 22,7
Co cdu ROE (trong % téng tai san)
Chat lugng tai san NIl 4,27 4,13 4,27 4,28
Nhom 2 / Téng du ng 3,44 3,00 2,50 2,50 Du phong -1,20 -0,96 -0,99 -0,96
Ty 1& ng xau (NPL) 2,44 2,10 2,05 2,00 NIl sau du phong 3,07 3,17 3,29 3,32
Ty 1& bao phu ng x&u (LLR) 54,8 62,6 69,5 77,2 Thu nhép ngoai l&i 0,98 0,78 0,72 0,66
Chi phi dy phong/Téng du ng 1,78 1,40 1,40 1,31 Chi phi hoat dong -1,43 -1,25 -1,17 -1m
Thué & Lgi ich CDTS -0,59 -0,62 -0,65 -0,65
Thanh khoan ROAA 2,03 2,07 2,18 2,22
CAR theo Basell Il 16,7 15,1 14,9 13,4 Téng tai san trén VCP 12,5 12,0 1,7 N4
Ty 1& cho vay/ tién gui theo 69,0 69,7 72,2 75,4 ROAE 25,4 24,8 25,5 25,3

quy dinh

Nguén: HDB, dy bao cla Vietcap. * S6 lugng c8 phiéu khéng bao gém kha nang phat hanh ¢ phiéu méi néu

trai chd chuyén dgi thuc hién quyén.

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Huynh Thi H6ng Ngoc, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA 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 véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Vietcap

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, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du 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 trudc, 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 ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp 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
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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