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Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 17/03/2026
Gia hién tai 58.800 VND
Gia muc tiéu 73.500 VND
Gia muc tiéu gannhat 73.500 VND
TLtang 25,0%
Loi suat c8 tuc 0.8%
Téng muc sinh I6i 25,8%
GTvénhoa 4752 nghinty déng
Room KN 23 nghinty déng
GTGD/ngay (30n) 660 ty dong
C8 phan Nha nudc 74,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 8,356 ty
Phalodng 8,356 ty

VCB  Peers VNI
P/E (trugt) 15,1x 8,3x  15,2x
P/B (ht) 2,2x 1,5% 2,0x
ROE 16,5% 17,6% 14,4%
ROA 1,6% 1,7% 2,0%
T6ng quan Ngan hang

bugc thanh 1&p vao nam 1963, VCB
l& ngan hang I6n thu ba trong danh
muc theo ddi cla chung toi xet theo
téng tai san tinh dén ngay
31/12/2025, déng thdi 14 ngan hang
€0 Igi nhuan cao nhat xét theo téng
Igi nhuén rong. Ngén hang da IPO
vao nam 2008 va niém yét c8 phiéu
k& tirngay 30/06/2009.
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ki Cép nhat
MUA +25,8%
2025 2026F 2027F 2027F
LN trusc du phong (ty déng) 47.205 55.991 70.478 84.205
% YoY 3,6% 18,6% 25,9% 19,56%
LNST-CDTS (ty dong) 35.178 42.161 49.751 58.295
% YoY 4,0% 19,9% 18,0% 17,2%
EPS % YoY 4,2% 21,2% 17,9% 17,1%
NIM 2,62% 2,72% 2,80% 2,85%
Ty lé CASA 35,4% 36,4% 37,4% 38,4%
Ng x&u/cho vay 0,58% 0,65% 0,65% 0,70%
Chiphitindung 0,19% 0,17% 0,36% 0,42%
TyléCIR 34,8% 34,6% 30,9% 28,8%
P/B 2,2x 1,9% 1,6x 1,4x
P/E 15,1x 12,5x 10,6x 9,0x
ROE 16,5% 17,2% 17,5% 17,7%
ROA 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%

Kénh trd 8n véi trién vong tang trudng Igi nhuéan bén viing

 Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA va gilr nguyén gia muc tiéu & muc 73.500 dong/cé phiéu doi
vGi Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB) do chung téi co ban gitr nguyén du bao Igi
nhuén giai doan 2026-2030.

« Chung t6iloai bo gia dinh vé ké hoach phat hanh riéng 1é dukién 543,1triéu ¢ phiéu trong nam
2026 do thiéu thong tin rd rang vé tién do thuong vu. Xét dén ty 1€ an toan vén (CAR) tuong doi
t6t clia VCB 6 muc 11,7% tai cudi nam 2025 va trién vong ROE &n dinh trong khoang tu 17-18%,
chung téi cho réng ngan hang sé khéng can phai tang vén dé duy tri muc tang trudng tin dung
trong knoang tu 16-17%. Do do, viéc loai bo gia dinh vé thuong vy nay knéng anh hudng dang
k€ dén cac du bao Igi nhuan clia chung toi.

« VCB hién dang giao dich tai mic P/B trugt la 2,16x, thép hon 1,9 do 1éch chuén so vai muc trung
binh lich s& 5 ndm clia ngéan hang la 3,01x.

e Y&uté hd trg: (1) Thuc hién thanh cdng thuong vu phat hanh riéng 1&.

e Ruiro: (1) Tang trudng tin dung thap hon ky vong; (2) NIM thép han ky vong.

Chung téi ky vong tang trudng tin dung clia VCB sé vugt trdi hon so véi toan nganh trong giai
doan 2026-27. La mot trong bén ngan hang (cung véi MBB, VPB, HDB) ti€p nhan chuyén giao bat
budc ngan hang "0 dong" theo chi dinh clia Ngan hang Nha nudc (NHNN), VCB dugc mién tri khoi
cac han muc tin dung that chat hon trong nam nay va dang & vi thé thuén Igi dé gia tang thi phan
cho vay. V& cac dong luc tang trudng tin dung trong nam 2026, phan khuc khach hang doanh
nghiép sé tiép tuc dong vai tro chu dao, dac biét tu viéc giai ngan cho cac du an ha tang trong
diém qudc gia trén nhiéu linh vic nhu giao thdng, cang bién, dau khi, dién va BBS. O mang ban 1é,
tang trudng cho vay mua nha nhiéu kha nang sé chiing lai do sy gia tang cla 13i suat cho vay,
nhung nhu cau déi véi cac san phdm ban I& khac bao gém cho vay ho kinh doanh va cho vay tiéu
dung du ki€n sé& van duy tri 8n dinh.

Chung tdi tiép tuc duy tri ky vong rang NIM sé& dan phuc hdi trong giai doan 2026-2027. NIM
cla VCB da bt dau xu hudng dao chiéu tang trong quy 4/2025, chl yéu nhé su cai thién cua loi
suat cho vay. Chung t6i ky vong xu hudng cai thién nay sé ti€p dién trong nam 2026, nhd dugc
thuc déy bai (1) ty trong cho vay vay trung va dai han cao hon (41% téng du ng vao cudi nam 2025
S0 VGi 37% trong cudi nam 2024) va (2) muc do canh tranh 13i suat cho vay gitfa cac ngan hang
dang bat dau ha nhiét trong boi canh ngudn cung tin dung thép hon do han muc tin dung théat
chat hon.

Kénh trd 8n an toan trong bdi canh tinh hinh vi mé dang ngay cang bat &n: Chung t6i danh gia
cao VCB trong méi truang kinh té nhiéu bién déng nha nén tang co ban vugt troi véi (1) co cau
danh muc cho vay da dang (ban 1& chiém 45% tGng danh muc, doanh nghiép 16n 39%, FDI 10%, va
SME 6%), (2) chat luong tai san hang dau nganh vdi ty 1& no xau/ty 1& ng nhom 2 cdng gdp chi &
muc 1,13% va bd dém ty I& bao phui ng x&u cao & muc 174%, va (3) vi thé nguén vén viing chéc. Ty
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trong cho vay ctia VCB déi vai linh viuc BBS (vén thudng bién déng manh hon trudc nhiing thay déi
cla nén kinh té€) & muc tuong doi thép 1a 24,5% téng du ng, bao gém 5,5% cho chd dau tuBBS va
19,0% cho cho vay mua nha. Chung téi luu y réng cac dac diém phong thd nay khéng nhéat thiét
déng nghia voi viec VCB kndng thé dat dugc muc tang trudng tin dung va lgi nhuén cao. Nguac lai,
chinh viéc VCB s& hitu tap khach hang chat lugng cao 1a yéu té dam bao ngén hang co thé tiép tuc
md roéng hoat déng kinh doanh ngay ca trong cac kich ban vimo tiéu cuc.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 17/03/2026 12
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Tri€nvong ndm 2026: Tang truéng Igi nhuin dy kién sé tang téc
nhé muc tang truéng tin dung manh va da phuc hdi cta NIM

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty dong 2025 Dubdo Dubdo Dubdo Nhan dinh cla Vietcap
2026 2026 2026 mdi/
MGi cli 2025

Thu nhép 1ai thuan 58.674 71.5M 71.517 21,9%

(N1

Thunhap phir¢ 9.635 10.444 11.697 8,4% . e eiA s s ki R .

(Nll;II)n(t)aaF)opgélirrr:)g%o ° oo Chung téi diéu chinh giam du bao 1ai tU hoat ddng kinh

dich ngoai héi) doanh ngoai ‘héi nam 2026 do KQKD quy 4/2025 thap hon
ky vong (nhiéu kha nang do bién Igi nhuan bi thu hep khi ty
gia tién sat muc tran clia NHNN).

T6ng thu nhap ngoai 13.683 14.159 14.609 3,5%

1&i (NOII)

T6ng thu nhap tu 72.358 85.670 86.126 18,4%

HDKD (TOI)

Chi phituHBKD (25.152) (29.680) (27.338) 18,0% * Chung t6i nang du bao OPEX nam 2026 d& phan anh két

(OPEX) qua nam 2025 cao hon ky vong, trong béi canh ngan hang
tiép tuc duy tri chinh sach luong thudng canh tranh nham
gitrchan nhan sy, dac biét trong cac mang CNTT va D liéu.

Lgi nhuan trudc dy 47.205 55.991 58.788 18,6%

phong (PPOP)

Chi phi du phéng (3.185) (3.232) (7.931) 1,5% * Chung toi diéu chinh giam du bao chi phi du phong nam
2026 dé& phan anh chéat lugng tin dung tét hon ky vong clia
céac khoan cho vay khach hang. Béi vdi 6,6 nghin ty déng
tréi phi€u doanh nghiép bi ha xudéng Nhom 4 trong quy
4/2025, chung téi ky vong viéc ha nhdm nay chi mang tinh
tam thai va cac trai phiéu nay sé dugc nang tré lai Nnom 1
trong ném 2026 khi khach hang dap ung lich thanh toan
mai sau khi tai co cau ng. Viéc ndng hang nay sé gilp hoan
nh&p 3,1 nghin ty dong chi phi dy phong trong nam nay.

LNST saulgiich 35.178 42.161 40.737 19,9%

CbTS

NIM 2,62% 2,72% 2,70% 10diémcb

Loi suét tai san sinh 4,70% 5,03% 4,74% 33diémcb

1&i (IEA)

Chi phi huy déng 2,30% 2,55% 2,27% 25diémcb

(COF)

Ty 1& CASA* 35,4% 36,4% 38,7% 1,0diém %

CIR 34,8% 34,6% 31,7% -12diémcb

Ty & ngxau 0,58% 0,65% 0,90% 7 diémcb

T6ng du ng cho vay 1.673.526 1.958.025 1.983.692 17,0%

Tién gui khach hang 1.672.534 1.948.502 2.020.260 16,5%

Gidy tg cé gia 27.101 38.213 42.354 41,0%

TOng tai san 2.441.929 2.885.787  2.920.428 18,2%

T6ng vén chd s6 hiiu 227.464 263.034 293.728 15,6% * Chung t6i diéu chinh giam du bao vén chu sd hiu ndm
2026 do chung t6i loai bo gia dinh vé thuong vy phat hanh
riénglé.

ROAE 16,5% 17,2% 15,6% 0,7 diém %

ROAA 1,55% 1,58% 1,52%  3diémcb

LDR quy dinh 83,3% 82,1% 82,0% -1,2diém %

See important disclosure at the end of this document

Nguon: VCB, Vietcap (* Ty 1& CASA bao gém tién gui khong ki han, tién gdi von chuyén dung va tién gui ky

quy)
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binh gia

Chung téi strdung 2 phuong phap dinh gia dé xac dinh gia muc tiéu udc tinh dén cudi nam 2026
cla VCB, bao gobm: (1) Phuaong phap thu nhap thang du vai trong s6 50% va (2) Phuong phap P/B
muc tiéu vai trong s6 50%.

Trong Bao céo cap nhat nay, chung tdi nhin chung gilr nguyén du bao Igi nhuan giai doan 2026-
2030, nhung diéu chinh Ian lugt +3,5%/-0,6%/-4,0%/-0,9%/+2,3% d6i v&i du bao Igi nhuén cac
nam 2026/27/28/29/30, do chung téi tinh chinh cac gia dinh vé NIM, OPEX va chét lugng tai san
dya trén KQKD nam 2025 clng nhu nhiing chia sé tu VCB vé trién vong nam 2026.

Chung t6i tiép tuc duy tri gid dinh rdng ty 1& bao phti no xau (LLR) clia VCB sé& giam dan vé muc
trung vi cla cac ngan hang khac véi phuong phap dinh gia theo thu nhéap thang du - ngay ca khi
thuc té trong nhiing nam tai khéng thuc su dién ra theo gia dinh cla ching téi - d& cac mé hinh
dinh gia co thé so sanh mot cach haop ly gidia cac ngan hang. Ly do la vi ty 1& LLR/ng x&u cao cla
VCB cho thay ngan hang da trich 1ap du phong nhiéu hon so vai cac ngan hang khac (chénh léch
gilta ty I& LLR/ng x&u ctia VCB (bao gbm ca trai phi€u doanh nghiép) va muc trung vi clia cac ngan
hang knac d& tang tu 27 diém % trong nam 20121&n 100 diém % trong quy 4/2025), diéu nay khién
cho gia tri von chu s& hitu ctia VCB trédng co vé thap hon so véi gia trihap ly.

Chung téi ti€p tuc ap dung hé s6 beta riéng cho VCB tuong tu nhu trong bao céo cap nhat trudc,
dugc udc tinh dua trén beta trugt 2 nam géan nhéat tl Bloomberg (trong s6 50%) va beta bang 1,0
(clng véi trong s6 50%) vdi gia dinh beta s& co xu hudng héi quy vé muc trung binh trong dai han.

Hinh 2: Tém tét dinh gia

(déng/cd phiéu) Giatrihgply Trong sé Dbéng gép
S6 ¢8 phiéu luu hanh (ty)* 8,356
Thu nhép thang du 62.033 50% 31.016
P/B muc tiéu tai 2,7 1an gia tri s6 sach du 84.995 50% 42.498
phong ndm 2026

Gia muc tiéu 73.500
Gia hién tai 59.000
Ty létang (%) 25,0
Loi suat c8 tuc (%) 0,8
Téng muc sinh 16i (%) +25,8
P/B du phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 2,33x
Khuyén nghi MUA

Nguén: Vietcap

Thu nhép thang du

Hinh 3: Chi phi vén chu sé hiiu
Chi phi vén chti sé hiu Trudc do biéu chinh
Ty léphiruiro 6,0% 6,0%
Beta (*) 0,88 0,87
Phan bu rdi ro thj trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chui sé hitu 13,0% 13,0%

Nguén: Vietcap (* hé s6 beta dugc tinh dya trén trung binh beta 2 ndm gan nhéat tu Bloomberg vai trong s6
50% va beta b&ng 1,0; cling vdi trong s6 50%)
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Hinh 4: M6 hinh thu nhap thang du

(Ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (st dung VCSH dau ky) 18,5% 18,9% 19,1% 19,9% 20,1%
Chi phi von chu s6 hiiu 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Bién do 5,6% 6,0% 6,1% 6,9% 7,1%
Gid tri von CSH (dau ky) 227.464  263.034  305.214  354.491 414.470
Thu nhéap thang du (TNTD) 12.682 15.662 18.740 24.578 29.472
Giatrihién tai (GTHT) cua TNTD 11.227 12.274 13.001 15.096 16.025
T8ng GTHT cua TNTD (gilta nédm 2026-2030) 67.623
GTHT cua gié tri cudi (tang trudng trung han 8% trong 10 nadm va sau do 1a 3%) 223.240
Gia tri VCSH dau ky (gia tri sG sach cudi nam 2025) 227.464
Gia tri VCSH hién tai 518.327
S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh (ty) 8,356
Gia tri hgp ly/c8 phiéu (déng) 62.033

Nguén: Vietcap

P/B muc tiéu

VCB hién dang giao dich v&i muc P/B du phéng nam 2026 la 1,87x, cao hon 50% so véi muc trung
vj P/B dy phong ndm 2026 cua nhdm cac ngan hang khac 1a 1,24x, trong khi ROE dy phong nédm
2026 clia VCB 14 17,2%, thdp hon so vdi mUc trung vi clia cac ngan hang khac 14 18,2% (Hinh 7).
VCB hién dang giao dich & muc P/B trugt 1a 2,16x, thdp hon 1,9 do Iéch chudn so voi muc trung
binh lich s&r 5 ndm clia ngéan hang la 3,01x.

Chung téi duy tri P/B muc tiéu & muc 2,7x. Trong giai doan 2026-2030, chung téi hién diéu chinnh
tang du bao ROE trung binh clia chung téi tU muc 16,6% trudc day 1én muc 17,8%, nhd dugc thuc
day bdi viéc loai bd gia dinh vé thuong vu phat hanh riéng & trong nam 2026. P/B muc tiéu cla
chung téi hién cao hon 69% so vai trung vi P/B muc tiéu cla cac ngan hang khac la 1,6x. VCB da
giao dich v&i muc P/B muc tiéu trung binh cao hon 101% trong 5 ndm qua.

Hién co 5 ly do du kién sé hd trg cho muc dinh gia cao hon cuia VCB so vai cac ngan hang khac bao
gom:

e VCBlanganhangdan dau vé tai tro thuong mai va thanh toan quéc té, vai muc thi phan 19,8%
tinh dén nam 2024. VCB cling ¢o vi thé viing ch&c trén thi trudng ngoai hoi Viét Nam vdi g
nhuén ngoai héi dang k&, dong gop khoang 8,5% vao téng thu nhap ti HBKD (TOI) trong nam
2025.

e TyléCASA va tién gui cd ky han bang ngoai té clia VCB nam trong top 3 cac ngan hang cling
nganh trong nudc va 1a yéu té hang dau giup VCB cé dugc muc COF thdp nhét trong s6 cac
ngan hang thudéc danh muc theo déi cla chung toi.

e VCBCcOIgi thé so v&i cac ngan hang khac do ki€m soat mot trong nhiing hé thong thanh toan
ngoai héi lién ngén hang chinh. Ngoai ra, tat ca cac ngan hang & Viét Nam déu gui tién ngoai
té tai VCB trong céac tai khoan thanh toan.

e VCBd4 tich cuc nang ty I& LLR/ng x&u clia ngan hang (bao gém ca trai phiéu doanh nghiép)
Ién mUc 174% trong quy 4/2025, cao han 100 diém % so v&i muc trung vi cla cac ngan hang
khac va cao nhat trong sé cac ngan hang trong nudc. Véi bo dém du phong viing chéc va
bang can doi ké toan lanh manh, cung véi ca s khach hang chat luong cao va cach tiép can
giai ngan cho vay than trong, VCB hién cd vi thé tot dé Ung pho vai cac bat 6n kinh té.

e Nganhang sdhdu tiém nang tang trudng ROE va ROA nhé tling budc khai thac cac phan khic
tiém nang & mang ban 1& va nhan dugc han muc tin dung cao hon tu NHNN so vdi cac ngan
hang khac, nhd tham gia hd trg mét t6 chuic tin dung yéu kém.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 17/03/2026 15
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Hinh 5: Phan tich dd nhay cua P/B cua VCB trong méi tusng quan véi ROE rut ra tir M hinh
tang trudng Gordon va téc dd tang trudng cudi, gia dinh cac bién sd khac khéng ddi

ROE trung binh trong giai doan 2020-2030

X 15,4% 17,6% 19,4% 21,4% 23,4%
g 1,5% 1,21 1,39 1,56 174 1,91
o 2.0% 1,22 1,41 1,59 1,77 1,95
oy 25% 1,23 1,43 1,62 1,81 2,00
il 3.0% 1,25 1,45 1,65 1,85 2,05

3,5% 1,26 1,47 1,68 1,89 2,10

Nguon: Vietcap

Hinh 6: P/B (truc y) va ROE (truc x) clia cac ngan hang Viét Nam (du bao 2026)

2.5%
2.3x M pB
2.1x
1.9x \SB
1.7x STB
[ TR

15x B e
13 e ClC »
T e m HDB

: MBB
11x TCBmm lokn

VIV

0.9x

[
0.5x

5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

Nguon: Vietcap (s6 liéu dugc tinh toan vao ngay 16/03/2026)
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Hinh 7: Dy bao cla Vietcap cho cac ngan hang tai Viét Nam

Tylédon Tyléng

bay Xau

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F TTM 2025 2025
ACB 4,6 7,8 6,4 55 1,27 1,12 0,97 17,2%  18,8% 18,9% 1,65% 10,5 0,97%
BID 10,8 10,6 "7 10,0 1,68 1,48 1,29 19,5% 15,6% 16,0% 1,00% 19,2 1,47%
CTG 10,1 8,8 7,6 6,7 1,49 1,24 1,05 21,1%  20,3% 19,3% 1,35% 15,4 1,10%
MBB 8,0 7,9 6,5 53 1,54 1,28 1,05 21,6%  21,6% 21,7% 1,95% M4 1,29%
VPB 7,7 8,3 6,6 55 1,20 1,10 0,96 14,6% 17,2% 20,6% 2,20% 7,0 3,33%
STB 4,8 21,1 10,7 4,2 2,10 1,63 1,17 10,3%  18,2% 36,2% 0,60% 15,3 6,41%
HDB 4,9 7,1 6,1 4,8 1,70 1,37 1,12 25,4%  24,8% 255% 2,03% 1,9 2,44%
TCB 8,1 8,5 7,2 59 1,26 1,12 0,99 16,0% 16,6% 17,8% 2,33% 6,6 1,07%
TPB 1,7 57 5,8 53 0,92 0,82 0,71 17,6% 15,2%  14,5% 1,60% 1,0 1,77%
VIB 2,2 7,9 6,5 5,8 1,23 1,12 0,99 16,5% 18,2%  18,4% 1,20% 1n,9 2,97%
LPB 4.8 nn 1,6 10,0 2,66 2,33 1,98 252% 22,9% 22,6% 2,05% 12,8 1,68%
Trung vi 8,3 6,6 5,5 1,49 1,24 1,05 17,6% 18,2% 19,3% 1,65% 11,9 1,68%
VCB 18,7 15,1 12,5 10,6 2,16 1,87 1,61 16,5% 17,2% 17,5% 1,55% 10,7 0,58%

Nguon: Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 16/03/2026)

Dién bién khuyén nghi

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

90,000
MUA MUA MUA

MUA MUA
77.600 73.500 73.500

MUA
80,000 KQ MUA  MUA 6600 73900
Mua 70.000 72600 73.600 73.600

66.300

70,000

60,000

KQ
70.200

50,000

40,000

30,000

20,000
T03/23 T08/23 TO1/24 T06/24 T11/24 TO4/25 T09/25 T02/26

Actual price

Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng c8 phiéu dang
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
déng)
Thu nhap I4i vay 105119 132204 158149 185.162 Tiénva tuong duong tién 15.543 18.696 21.823 25599
Chi phi I vay (46.445)  (60.692)  (72.529)  (84.199) Tién gui tai NHNN 37.446 42.991 50.435 58.561
Thu nhap I3i thuan 58.674 71.51 85.620  100.963 Tién gui/ng dén han tai 521.939 638.791 700.101 795.326
cac TCTD khac
Thunhap tu phi dich vu 9.635 10.444 11.489 12.638 PAu tungén han 151.198 179.928 210.265 245722
Thu nhap ngoai l&i khac 4.048 3.715 4.830 4.740 Cho vay khach hang rong 1.648.557 1.932.571 2.264.086 2.650.321
T6ng thu nhap ngoai I3 13.683 14.159 16.319 17.378 DAu tu ndm gitr dén ngay 22385 21.940 25.231 29.015
ddo han-HTM
Téng thu nhap tir HDKD 72.358 85.670 101.939 118.340 Pau tu daihan 2.261 2.285 2.285 2.285
Chi phi ngoai l&i (25.152) (29.680) (31.460) (34.135) Tai san va trang thiét b 8.233 8.375 8.520 8.668
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai sankhac 34.368 40.211 47.047 55.044
Tdng chi phi hoat déng (25.152) (29.680) (31.460) (34.135) T8ng tai san 2.441.929 2.885.787  3.329.793 3.870.541
LN tirHPKD trudc duphong 47.205 55.991 70.478 84.205
Chi phi du phong (3.185) (3.232) (8.222) (11.257) Ng NHNN 160.128 144,115 129.704 116.734
Thu nhéap/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déng vavay liénnganhang 321.159 452.834 543.401 668.383
LN trudc thué 44.020 52.759 62.256 72.948 V6n cho vay & Uy thac khac 0 0 0 0
Thué (8.822) (10.573) (12.476) (14.619) Tién gui khach hang 1.672.534 1.948,502 2.260.263 2.621.905
LN rong 35.198 42.186 49.780 58.329 Cdng cu tai chinh khac 0 0 0 0
Lgiich CBTS/c6 tuc uu déi (20) (24) (29) (34) Gidy to co gia 27.101 38.213 45.855 56.402
LNST sau Igi ich CDTS 35.178 42.161 49.751 58.295 Ng khac 33.471 38.993 45.232 52.469
Téng ng 2.214.393  2.622.658 3.024.455 3.515.892
S6 CP luu hanh cudi nam (tr) 8.356 8.356 8.356 8.356
S6CP binh quan gia quyén (tr) 8.356 8.356 8.356 8.356 V6n CSH clia c8 dong* 227.464 263.034 305.214 354.491
EPS (déng)* 3.884 4.707 5.548 6.497 LgiichCBTS 72 96 125 158
C8 tuc tién mat/CP (déng) 450 450 500 600 T8ng ng va vén CSH 2.441.929 2.885.787  3.329.793 3.870.541
TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F
Tang truéng Kha nang sinh 16i
TT chovay 15,5 17,0 17,0 17,0 NIM 2,62 2,72 2,80 2,85
TT tién guii 10,4 16,5 16,0 16,0 Lgi suat tai san sinh 13 4,70 5,03 517 5,23
TT LN tUHBKD 55 18,4 19,0 16,1 Chi phi huy déng 2,30 2,55 2,61 2,61
TT LNt HPKD trudc du phong 36 18,6 25,9 19,5 Chi phi / thu nhap 34,8 34,6 30,9 28,8
TTLNST 4,0 19,9 18,0 17,2 Ty lé CASA 35,4 36,4 37.4 38,4
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai san NIl 2,59 2,68 2,75 2,80
Nhom 2/ Téng du ng 0,16 0,16 0,16 0,16 Du phong (0,14) (0,12) (0,26) (0,31)
Ty 1& ng x&u (NPL) 0,58 0,65 0,65 0,70 NIl sau du phong 2,45 2,56 2,49 2,49
Ty & bao phting xau (LLR) 259 200 180 160 Thu nhéap ngoai l&i 0,60 0,53 0,53 0,48
Chi phi du phong/Téng du no 0,19 0,17 0,36 0,42 Chi phi hoat déng (1,11) (1,12) (1,01) (0,95)
Thué (0,39) (0,40) (0,40) (0,41)
Thanh khoan ROAA 1,55 1,58 1,60 1,62
CAR theo Basell Il 1,7 1n5 1,6 1,6 T8ng tai san / vén CSH 10,6 10,9 10,9 10,9
Ty & cho vay/ tién gui theo quy dinh 83,3 82,1 82,3 82,0 ROAE 16,5 17,2 17,5 17,7
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, VG Thé Quan, xac nhan rdng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao co nay phan anh ding quan
diém ca nhan cla chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng co phan thu lao nao cua
chung téi d&, dang, hoac sé tryc 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 cuiu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac cla nghién cuu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tl cac don vi kinh doanh khac nhu bo phan Mai gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi cla
gia 6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khoéng lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-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.

Trurkhi cd khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khdp vdi muc chénh léch gidia gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho céac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bét Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. & dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc
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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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap, Bao céo nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thai diém cong bs, Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay, Quan diém, du bao va nhiing usc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung c8p théng tin cho cac t8 chic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty ¢8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban béat ky ching khoan nao
dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc 1&p va thich
hop vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuén béng van ban ctia Céng
ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu sir dung cac théng tin trong bao cao
nay.
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