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Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam (BID) MUA +25,0%

Nganh Ngén hang 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay béo cdo 26/05/2025 LN trudc du phong (ty déng) 53.094 55.200 66.373 77.201
Giahién tai 35.850 VND % YoY 10,8% 4,0% 20,2% 16,3%
Gia muc tiéu 44.800VND  LNST sau lgiich CDTS (ty déng) 25.140 26.745 29.318 34.780
Gia muc tiéu gdn nhat  47.300 VND % YoY 16,9% 6.4% 9.6% 18,6%
TLtang +250% EPS % YoY 17.0% 3.2% 7.2% 18,6%
Loi suat c8 tuc 0.0% NM 2,32% 2,20% 2,30% 2,35%
T8ng muc sinh I&i +250%  Tyl@CASA 20,1% 20,5% 21,0% 21,5%

Ng x&u/cho vay 1.41% 1,45% 1,40% 1.35%
GTVdn hoa 252,2ngh‘|nt§/ déng Chi phltm dung 1,03% 0,90% 1,08% 1,08%
Room KN 7,1nghin ty déng Ty |é chi phi/thu nhép 34,5% 34,9% 32,9% 31,7%
GTGD/ngay (30n)  1482tydéng  F/&" 1.8x 1.5x 1.3x bl
cs phén Nha nudc 79.6% P/E* 11,2X 10,8x 10,1x 8,5x
SL c6 phidu luu hanh 7021ty ROE 19.5% 17.1% 15.8% 16,5%
Phalodng 7021ty ROA 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%

BID Peers VNI

P/E (trugt) 11,4x 7,6x  13,3x
P/B (hiéntai) 1,7x 1,3x 1,6x
ROE 18,0% 18,3% 13,0%
ROA 1,0% 1,8% 2,0%

* Diéu chinh cho dgt phat hanh ¢ phiéu
mai vao thang 2/2025 va cudi ndm 2025.

Téng quan Ngan hang

bugc thanh 18p nédm 1957, BID la
ngan hang I6n nhat trong s6 12
ngan hang chung téi theo déi tinh
theo t8ng tai san tinh dén ngay
31/12/2024. BID la mot trong ba
ngan hang cd mang Iugi I6n nhat.
Ngén hang thuc hién IPO nam 2011
va niém yét ngay 24/01/2014.

Dién bién gia c& phiéu
15%6
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-5%
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-15%

YTD 1Y 3Y ann.

BID VNI

Vi Thé Quan

Pho Trudng phong
guan.vu@vietcap.com.vn
+8424 6262 6999 ext.364

Hoang Nam

Giam doc
nam.hoang@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext124

See important disclosure at the end of this document

Nang khuyén nghi Ién MUA nhd dinh gia hap dan sau dot diéu
chinh do lo ngai thué quan

e Chung t6i diéu chinh giam 5,3% gia muc tiéu cho Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét
Nam (BID) con 44.800 déng/cé phiéu, nhung nang khuyén nghi t KHA QUAN Ién MUA do gia
c8 phiéu clia ngan hang da giam 7,4% k& tu sau thong bao vé thué quan doi Ung t My, dua dinh
gia ¢ phiéu trd nén hap dan véi P/B trugt & muc 1,67 1an, thap hon dang ké so vai muc trung
binh 5 nam la 2,16 1an.

e Gia muc tiéu thap hon clia chung téi chd yéu dén tu viéc giam 9,3% du bao téng Igi nhuan giai
doan 2025-2029 (voi cac muc giam lan lugt 14 5,1%/9,2%/9,7%110,2%110,4% doi véi du bao cac
nam 2025/26/27/28/29). Tuy nhién, tac déng tiéu cuc nay dugc bu dép mot phan bdi anh
hudng tich cuc tu viéc cap nhat mo hinh dinh gia sang gilta nam 2026.

 Chung téi ti€p tuc gia dinh rang BID sé& phat hanh 262 triéu c6 phiéu (tuong duong 3,8% téng
$6 8 phiéu dang luu hanh tinh dén cudi ndm 2024) thdng qua 2 dgt chao ban riéng 1€ vao thang
2/2025 (1,8% s6 lugng c8 phiéu, gia ban 14 38.800 dong/cS phiéu, ngudi mua bao gém SCIC va
Dragon Capital) va cudi nam 2025 (2,0% sé lugng c6 phiéu, gia ban gia dinh 1a 40.000 dong/cé
phiéu, so vai muc 45.000 ddng/cS phiéu trudc day). T8ng gia tri huy dong du kién dat 10,3 nghin
ty dong.

e Rui ro: (1) NIM thap hon ky vong; (2) Ty 1& ng xau cao hon duy kién.

Mang ban Ié thic day tang trudng tin dung cta BID trong quy 1/2025. BID ghi nhan tang trudng
tin dung dat 2,5% trong quy 1/2025, chiyéu nhd vao mang ban 1é (chiém 47,7% t8ng dung, +3,4%
QoQ) va mang doanh nghiép vira & nhd (SME) (21,4%, +6,5% QoQ), trong khi mang doanh nghiép
I6n giam (chiém 30,9% tng du ng, -1,3% QoQ). Mang ban I& ti€p tuc duy tri da tang trudng manh
tu n&m trudc va van 1a dong lyc chinh thuc ddy tang trudng cda BID quy 1. Theo quan diém cua
chung toi, thanh cong clia BID trén thi trudng ban & xuat phat ti 14i suat cho vay canh tranh, giup
BID md rong thi phan du phai danh déi bang muc NIM thap hon. Nhin chung, vdi Igi thé vé quy mo
va muc chi phi vén (COF) thap cla ngan hang, chung téi ti€p tuc ky vong BID c6 thé duy tri muc
tang trudng tin dung bén viing dat khoang 14-15% trong trung han.

Ap luc NIM c6 th& gidam trong cac quy téi. NIM cla BID gidm manh trong quy 1/2025, xuéhg muc
thap nhat trong nhiéu ndm qua la 2,02% (-37 diém co ban QoQ), thap han ky vong clia chung toi.
Nguyén nhan chinh khién NIM giam nhiéu kha nang dén tu viéc ngan hang ap dung lai suét cho
vay uu dai d& thu hut khach hang. Tuy nhién, chung téi ghi nhan cac chia sé tuong déi tich cuc tu
VCB va CTG réng NIM cuia cac ngan hang nay da cham day trong quy 1/2025 va co thé sé bat dau
8n dinh/cai thién dan trong phan con lai cia nam. Chung t6i ky vong NIM clia BID cling sé& cé dién
bién tuong ty.

www.vietcap.com.vn 26/05/202511
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Chat lugng tai san cta BID suy gidm rd nét hon so véi mat bang chung trong quy 1/2025. Ty
|& ng xAu cua BID tang 48 diém co ban QoQ dat 1,89% vao cudi quy 1/2025, trong khi ty 1& bao phd
na (LLR) giam xuéng con 97%, sau bon nam lién tuc duy tri trén muc 100% ké ti quy 1/2021. Viéc
ty 1& no x&u tang co6 thé do yéu té mua vy, khi ty 1& ng xau thusng dat dinh trong quy 1 trudc khi
cac ngan hang né luc cai thién ty I& ng x&u trong phan con lai ciia nam théng qua viéc xu ly rdi
ro/thu héi ng. Du két qua quy 1thap hon ky vong, chung téi cho rang chat lugng tai san cla BID
nhin chung sé& van dugc kiém soat & muc 8n dinhtrong ndm nay nhd su phuc héi cla thi trusng
b&t dong san.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/05/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng Igi nhuan cham hon khi NIM
giam

Hinh 1: Dubao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Du bdo Dubdo Dubéao 2025 Nhan dinh cua Vietcap
2025 trudc 2025mGi  mGis/v 2024
day

Thunhap I&i rong (NII) 58.008 68.969 63.923 10,2% * Chung toi giam 7,3% dy bao NIl ndm 2025 do gia dinh NIM
thép hon.

Thu nhap phi rong (NFI) 12.436 13.677 12.436 0,0% *Chung toi gidm 9,1% du bao NFI (bao gém ngoai héi) ndm

(bao gém ngoai hoi) * 2025 dua theo két qua quy 1/2025 thap.

T8ng thu nhap ngoai I4i 23.053 21.350 20.922 -9,2% *Chung toi tang 14,5% du bao thu nhap ti thu hdi ng x&u

(NOII) nam 2025 1&n 11,8 nghin ty déng, tang 52% YoY, do ky vong
thi trusng bat déng san phuc héi manh han.

Thu nhap tuHBKD (TOI) 81.061 90.320 84.845 47%

Chi phi tu HDKD (OPEX) (27.967) (30.847)  (29.645) 6,0% *Chung ti gidm 3,9% du bao OPEX nam 2025 khi ky vong
BID s& th&t chat chi phi van hanh dé hé trg Igi nhuan.

LN trudc du phong 53.094 59.472 55.200 4,0%

(PPOP)

Chi phi du phong (21.109) (23.532) (21.087) -0,1% * Chung téi giam 10,4% du bao chi phi dy phong ném 2025
do chung t6i gia dinh ty 1é bao phung (LLR) dat 105%, so vdi
muc 130% trudc day. BID dat muc tiéu chi phi du phong sé
dingang trong nam nay.

LNST sau lgiichCBTS 25.140 28.177 26.745 6,4%

NIM 2,32% 2,37% 2,20% -12diémco  * Chung t6i giam du bao NIM nam 2025 do két qua quy

ban  1/2025 thdp hon ky vong, nguyén nhan dén tu (1) cac goi lai
SuAt cho vay uu d&i nham thu hut khach hang va (2) ty 1é ng
x&u cao hon.

Loi sudt tai san sinh 16 5,54% 5,72% 5,50% -4 diém co

(IEA) ban

Chi phi vén (COF) 3,42% 3,55% 3,50% 8diémcaoban

Ty 18 CASA** 20,1% 20,5% 205%  32diémco

ban

Ty 1& chi phi/thu nhap 34,5% 34,2% 34,9% 44 diémco

(CIR) ban

Ty 1& ng x4u 1,41% 1,30% 1,45% 4diémcoban  * Chung toitang du bao ty 1& ng x&u cudi nam 2025 dé& phan
anh két qua chat lugng tai san yéu hon du kién trong quy
1/2025.

Téng cho vay 2.056.082 2.343.934 2.343.934 14,0%

Tién gli khach hang 1.953.165 2.207.083 2.207.077 13,0%

Gidy tg co gia 198.900 262.093 262.093 31,8%

Tdng taisan 2.760.792 3145014 3.143.541 13,9%

T8ng vn chui sé hiu 139.677 174.394 173.159 24,0%

ROAE 19,5% 18,0% 17,1%  -242diémco  * Chung téi gia dinh rédng BID sé& phat hanh 262 triéu cé

ban  phiéu (tuong duong 3,8% t8ng s6 c8 phiéu dang luu hanh
tinh dén cudi nam 2024) thong qua 2 dgt chao ban riéng &
vao thang 2/2025 (1,8% s6 lugng c8 phiéu, gia ban 14 38.800
dong/c8 phiéu, ngudi mua bao gém SCIC va Dragon
Capital) va cudi nam 2025 (2,0% s6 lugng c6 phiéu, gia ban
gia dinh 14 40.000 dong/cS phiéu). T8ng gia tri huy déng du
kién dat 10,3 nghin ty dong.

ROAA 0,99% 0,95% 0,91% -8 diém co

ban
Ty I& cho vay/huy déng 82,9% 82,6% 82,6% -31diémco
(LDR) quy dinh ban

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

Nguén: BID, Vietcap (don vi tinh bang ty dong trir khi néu rd — * Thu nhap phi rong bao gém thu nhap ngoai
hoi; ** Ty 18 CASA bao gém tién gli khong ky han va ky quy)
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binh gia

Chung t6i st dung 2 phudng phap dinh gia dé xac dinh gia muc tiéu udc tinh cho gitta nam 2026,
bao gém (1) phuong phap thu nhap thang du va (2) phuong phap P/B muc tiéu — vai ty trong 50%
cho méi phuong phap.

Chung téi diéu chinh giam 5,3% gia muc tiéu con 44.800 dong/cd phiéu, nhung nang khuyén nghi
tU KHA QUAN Ién MUA.

Gia muc tiéu thap hon clia chung téi chu yéu dén tu viéc giam 9,3% du bao téng Igi nhuan giai
doan 2025-2029 (v&i cac muc giam Ian luct 14 5,19%/9,2%/9,7%/10,2%110,4% dbi véi du bao cac
nam 2025/26/27/28/29). Tuy nhién, tac dong tiéu cuc nay dudc bu dap mét phan bai anh hudng
tich cyc tu viéc chung téi cdp nhat mé hinh dinh gia sang gitta nam 2026.

Chung t6i giam du bao Igi nhuén giai doan 2025-2029 chd yéu dén tu viéc chung toi giam 8,7%
du bao thu nhap 13i rong (NII) do gia dinh NIM than trong hon. Tuy nhién, tac déng tiéu cuc nay
duac bu dap mét phan bdi (1) muc giam 5,2% déi véi du bao chi phi du phong giai doan 2025-2029
nho gia dinh ty 1€ bao pht ng (LLR) thap hon (dat trung binh 105% trong giai doan 2025-2029 so
v&i muc 130% trusc day), va (2) muc gidm 6,4% déi vai du bao chi phi ti HDKD (OPEX) do chung
téi ky vong BID sé& that chat chi phi d& hd trg Igi nhuén.

Chung téi ti€p tuc ap dung gia dinh hé s6 beta riéng cho BID, dugc udc tinh dua trén beta truot 2
nam gan nhat tu Bloomberg vdi ty trong la 50% va beta bang 1,0 (ty trong 14 50%) d& phan anh
gia dinh beta sé& cé xu hudng hoi quy vé muc trung vi trong dai han.

Hinh 2: Tém tét dinh gia

Ty déng Giatrihgp  Tytrong béng gép
ly/co
phiéu
Thu nhép thang du 32.414 50% 16.200
P/B muc tiéu 6 muc 2,2 1an gia tri s sach trung 57.182 50% 28.600
binh ndm 2025/2026
Giamuc tiéu 44.800
Gia hién tai 35.850
Ty & tang (%) +25,0%
Loi suat c8 tuc (%) 0,0%
Téng muc sinh 16i (%) +25,0%
P/B dy phong nam 2025 tai gia muc tiéu 1,85x
P/B dy phong ndm 2026 tai gia muc tiéu 1,62x
Khuyén nghi MUA

Nguén: Vietcap

Thu nhap thang du

Hinh 3: Chi phi vén chu sé hiiu
Chi phi vén chu sé hiiu Trudc day Diéu chinh
Ty 1é phirdiro 6,0% 6,0%
Beta (*) 1,06 1,05
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chui sé hitu 14,4% 14,4%

Nguon: Vietcap (* Hé s6 beta dugc tinh dya trén beta trugt 2 ndm gan nhéat tu Bloomberg vai ty trong la 50%
va beta béng 1,0, cling vdi ty trong 1a 50%)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/05/202514
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Hinh 4: M6 hinh thu nhap thang du

(ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROE (st dung vén CSH dau ki) 19,1% 16,9% 17,.5% 17,.9% 18,3%
Chi phivén CSH 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%
Bién Igi nhuadn kinh té 4,8% 2,6% 3,2% 3,5% 3,9%
Gié tri vén CSH (dau ki) 139.677 173159 198545  228.661 264.023
Thu nhap thang du (TNTD) 6.687 4.452 6.269 8.001 10.410
Gia tri hién tai (GTHT) ciia TNTD 6.253 3.640 4.483 5.003 5.691
TBng GTHT cuia TNTD 21.944
GTHT cua gié tri cudi (t6c do tang trusng trung han 4% trong 10 nam va tang 51.990
trudng 6n dinh 3%)

Gia tri von chu s& hitu déu ky 153.659
Gia tri vén chu sé hitu hgp ly 227.593
S6 ¢ phiéu luu hanh (ty) 7,021
Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng) 32.414

Ngudn: Vietcap (Chung t6i gia dinh rdng BID sé& phat hanh 262 triéu c8 phiéu (tuong duong 3,8% t6ng s6 c8
phiéu dang luu hanh tinh dén cudi nadm 2024) thdng qua 2 dot chao ban riéng | vao thang 2/2025 (1,8% s6
lugng ¢ phiéu, gia ban 1a 38.800 dong/cd phiéu, ngudi mua bao gém SCIC va Dragon Capital) va cudi nam
2025 (2,0% s6 lugng c8 phiéu, gia ban gia dinh la 40.000 dong/cd phiéu). T8ng gia tri huy déng du kién dat
10,3 nghin ty déng).

P/B muc tiéu

Hién tai, c6 phiéu BID dang giao dich vai P/B du phong ndm 2025 14 1,48 18n, cao hon 26% so vdi
trung vi P/B du phong nam 2025 clia cac ngan hang khac 14 1,18 1an, trong khi ROE du phong nam
2025 cua BID dat 17,1% so vdi trung vi nganh 14 19,0% (Hinh 5). Xét theo P/B trugt, BID dang giao
dich & muic 1,67 1an, thap hon P/B truct trung binh 5 nam 142,16 1an.

Chung t6i giam P/B muc tiéu tu 2,4 1an xudng 2,2 1an do chung t6i gidm dy bao Igi nhuén. Trong
giai doan 2025-2029, du bao ROE trung binh cla chung téi hién 1a 16,5%, so vdi muc 17,7% trudc
day. P/B muc tiéu & muc 2,2 1an clia chung téi tuong duong vai muc dinh gia cao hon 83% so vai
trung vi P/B muc tiéu clia cac ngan hang knac la 1,20 Ian. Trong 5 nam qua, ¢d phiéu BID giao dich
vai dinh gia cao hon trung binh 48% so vdi muc trung vi cla cac ngén hang khac.

Hinh 5: Du béo Vietcap ddi véi cac ngan hang Viét Nam

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F TTM 2024 2024
ACB 4,3 6,7 6,2 53 1,32 114 0,97 22,4% 20,0% 20,1% 2,05% 10,4 1,51%
CTG 8,1 9,8 8,0 6,9 1,41 1,20 1,02 185% 185% 18,4% 113% 15,9 1,25%
MBB 5,8 6,6 5,9 5,0 1,34 1m 0,92 221% 20,8% 20,0% 243% 9,6 1,62%
VCB 18,3 15,2 14,1 12,7 2,40 1,89 1,68 18,6% 157% 152% 1,75% 10,5 0,96%
VPB 55 9,1 7,7 6,6 1,01 0,93 0,84 1,0% 122% 12,9% 1,85% 6,3 4,20%
STB 3,0 8,6 6,7 3,7 1,42 1,18 0,89 20,0% 211% 30,1% 1,50% 13,6 2,40%
HDB 3,0 6,2 51 4,4 1,46 1,19 0,98 258% 257% 245% 21% 12,3 1,98%
TCB 8,3 10,0 8,5 7,1 1,47 1,32 1,18 15,6% 16,4% 17,6% 2,29% 6,6 1,12%
TPB 1.4 5,8 4,6 3,9 0,94 0,76 0,64 17,3% 19,0% 18,0% 1,69% 11 1,52%
viB 2,1 7,6 7,0 6,1 1,30 114 1,02 18,1% 17,6% 17,7%  1,57% 11,8 3,51%
LPB 3,7 8,3 9,9 9,8 2,24 2n 1,72 251% 20,2% 17,3%  2,19% 1,7 1,57%
Trung vi 8,3 7,0 6,1 1,41 1,18 0,98 18,6% 19,0% 18,0% 1,85% 1,1 1,57%
BID 9,7 1,2 10,8 10,1 1,77 1,48 1,29 19,2% 17,1% 15,8% 0,95% 19,1 1,41%

Nguén: Vietcap (dirliéu tinh dén ngay 26/05/2025)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/05/202515
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Hinh 6: Phan tich dé nhay cula gia tri P/B hgp ly clia chung t6i cho BID theo mé hinh tang
trudng Gordon ddi va gia dinh ROE vdi téc d tang trudng cudi, cac yéu td khac khdng thay

doi
ROE trung binh trong giai doan 2023-2029F

® 14,4% 15,9% 17,4% 18,9% 20,4%
:?3 2,0% 1,01 113 1,25 1,37 149
= 2.5% 1,01 113 1,26 1,39 1,51
£l 3.0% 1,01 114 1,27 1,40 153
§ 3,5% 1,01 1,14 1,28 1,42 1,56
4,0% 1,01 1,15 1,30 1,44 1,59

Nguon: Vietcap

Bang phan tich dé nhay trén minh hoa gia tri P/B hgp ly clia chung téi cho BID & muc 1,27 18n theo
mo hinh tang trudng Gordon (GGM) va&i ROE trung binh giai doan 2023-2029 14 17,4%, chi phi vén
chu sd hitu 14 14,4% va téc dé tang trudng cudila 3,0%.

P/B muc tiéu clia chung téi 14 2,2 1an, cao hon 73% so véi muc P/B tinh theo mé hinh GGM, do BID
hién la ngan hang cho vay 16n nhat Viét Nam vai t8ng tai san dat 2.761 nghin ty déng va téng du
ng cho vay dat 2.061 nghin ty dong, tuong duong 13,2% thj phan cho vay tinh dén quy 4/2024.
Chung t6i cho réng BID s& hiiu nhiéu Igi thé I6n tu viéc 1a mot ngan hang quéc doanh. Tuong tu
nhu CTG va VCB, BID s6 hiu Igi thé canh tranh vé quy mé mang ludi chi nhanh va uy tin thuong
hiéu, qua do cho phép ngan hang md réng thi phan tai phan khuc ban 1é théng qua viéc cung cép
muc & suat canh tranh cho knach hang.

Hinh 7: P/B (truc y) va ROE (truc x) cia cac ngan hang Viét Nam (ndm 2025)
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Ngudn: Vietcap (gia tinh dén ngay 26/05/2025)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Gia muc tiéu cta Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/CP)
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Nguon: FiinPro, Vietcap (gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhing thay déi vé sé lugng c8 phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
dong)
Thu nhép tu lai 138.288 159.750 188.324 219.300 Tién va tién duong tién 10.773 12.366 14.068 15.980
Chi philai vay (80.281) (95.827) (112.241)  (130.759) Tién gui tai NHNN 92.341 115.531 131.942 149.955
Thu nhap I3i thuan 58.008 63.923 76.083 88.541 Tién gui tai va cho vay cac 279.972 254.381 254.820 306.431
TCTD khac
Thu nhép tu phi & hoa 12.436 12.436 13.680 15.047 . B 169.452 219.561 274143 302.009
héng Bau tungan han
Thu nhép ngoai 1ai khac 10.617 8.486 9.219 9.483 Cho vay khach hang 2.018.044  2.308.248 2.632.805 3.002.997
TéNng thu nhap ngoai 3i 23.053 20.922 22.899 24.530 Chung khoan déau tu - HTM 121.120 155.852 194.597 214.377
Téng thu nhap tir HDKD 81.061 84.845 98.982 113.07 Pau tu daihan 3.424 3.594 3.663 3.734
Chi phi ngoai l&i (27.967) (29.645) (32.609) (35.870) Tai san va trang thiét bi 12.120 12.965 13.908 14.960
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 53.547 61.044 69.590 79.333
TéNng chi phi tU HDKD (27.967) (29.645) (32.609) (35.870) Téng tai san 2.760.792  3.143.541 3.589.536 4.089.775
LN tU HPKD trudc du 53.094 55.200 66.373 77.201
phong
Chi phi du phong (21.109) (21.087) (28.978) (32.839) No NHNN 168.389 123.901 140.956 16011
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déngvavay liénnganhang 232.954 306.967 368.360 435.074
LN trudc thué 31.985 34113 37.395 44.363 V6n cho vay va Uy thac khac 11.981 13.180 14.498 15.947
Thué (6.381) (6.823) (7.479) (8.873) Tién gui khach hang 1.953.165 2.207.077 2.493.997  2.818.217
LN rong 25.604 27.291 29.916 35.490 Cdng cu tai chinh khac 0 0 0 0
Lgiich CBTS/cé tuc uu dai (464) (546) (598) (710) Gidy to co gia 198.900 262.093 314.512 371.473
LNST sau Igi ich CDTS 25.140 26.745 29.318 34.780 Ng khac 50.491 51.500 52.530 53.581
Téng ng 2.615.881 2.964.718 3.384.853 3.854.403
S6CPluuhanh cudinam (tr)*  6.898 7.159 7.159 7.159
S6CP binh quén gia 6.898 7.001 7.159 7.159 V6n CSH clia c8 dong* 139.677 173.159 198.545 228.661
quyeén (tr)
EPS (dong)* 3.204 3.308 3.546 4.207 LgiichCBTS 5.234 5.664 6.137 6.710
DPS (déng) 0 0 0 0 Téng ng va vén CSH 2.760.792  3.143.541 3.589.536 4.089.775
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Tang trudng cho vay 15,7 14,0 14,0 14,0 NIM 2,32 2,20 2,30 2,35
Tang trudng tién gui 14,6 13,0 13,0 13,0 Lgi suat tai san sinh 10 5,54 5,50 5,69 5,81
Tang trudng LN tu HDKD 1,0 4,7 16,7 14,2 Chi phihuy déng 3,42 3,50 3,59 3,67
Tang trudng LN tu 10,8 4,0 20,2 16,3 Chi phi / thunhap 34,5 34,9 32,9 31,7
HBKD trudc du phong
Tang trudng LNST 16,5 6,6 9,6 18,6 Ty 1& CASA 20,1 20,5 21,0 21,5
Co cdu ROE (trong % t&ng tai san)
Chat lugng tai san NIl 2,29 2,17 2,26 2,31
Nhom 2 / Téng du no 1,66 1,46 1,46 1,46 Duphong (0,83) 0,71) (0,86) (0,86)
Ty l& no xau (NPL) 1,41 1,45 1,40 1,35 NIl sau du phong 1,46 1,45 1,40 1,45
Ty 1& bao phu ng x&u (LLR) 131,0 105,0 105,0 105,0 Thu nhép ngoai l&i 0,91 0,71 0,68 0,64
;:SinzhiduphOng/TGng 1,03 0,90 1,08 1,08 Chi phi hoat déng (1,1) (1,00) (0,97) (0,93)
Thué & lgi ich CBTS (0,27) (0,25) (0,24) (0,25)
Thanh khoan ROAA 0,99 0,91 0,87 0,91
CAR theo Basell Il 9,0 9,7 9,7 9,7 Hé s6 vén chui sd hitu (x) 19,7 18,9 18,1 18,0
Ty |é cho vay/huy 82,9 82,6 82,9 82,8 ROAE 19,5 17,1 15,8 16,3
déng quy dinh

Nguén: BID, du bao cla Vietcap (*EPS pha lodng nam 2025 do chung t6i gia dinh réng BID sé& phat hanh 262
triéu c6 phiéu (tuong duong 3,8% t8ng s6 ¢8 phiéu dang luu hanh tinh dén cudi nam 2024) thong qua 2 dot
chao banriéng lé vao thang 2/2025 (1,8% s6 lugng cd phiéu, gia ban la 38.800 dong/cd phiéu, ngudi mua bao
gom SCIC va Dragon Capital) va cudi nam 2025 (2,0% s6 lugng cG phiéu, gia ban gia dinh 1a 40.000 dong/cé
phiéu). T8ng gia tri huy déng du kién dat 10,3 nghin ty dong).
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, VG Thé Quan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao c&o nay phan 4nh dung quan diém
c&nhan clia chuing téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng c6 phan thu lao nao clia chung toi
da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
c4o nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao
gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chitc, 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: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tu10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién cliu dang hoac co thé sé nghién clu ¢d phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
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 co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp véi mic chénh 1éch gida gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hodc Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc néi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi 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 bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn théng tin dang tin cay vao thai diém cong bs, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing thong tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap va co thé thay déi ma khong céan théng bao trudc, Bao cao
nay chinh&m muc dich cung cap théng tin cho céc t8 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khdng mang tinh ch&t mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp voi
tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay kndng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc sy chap thuan bang van ban cia Céng ty C8 phan
Chtmg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/05/2025 11



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

