Vietcap

Ngan hang TMCP Phat trién TP. HCM (HDB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 08/09/2025
Gia hién tai 30.900 VND
Gia muc tiéu 34.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 27.000 VND
TLtang +10,0%
Lgi suat cé tic 3.2%
Téng muc sinh 15i +13,2%

GT vén hoa 111,8 nghin ty déng
Room KN 104 ty dong
GTGD/ngay (30n) 754 ty déng
C68 phan Nha nudc 0,0%
SL c6 phiéu luu hanh 3,495ty
Phalodng* 4,069 ty

* Bao gom 15 triéu c8 phi€u quy va usc
tinh clia chung téi vé kha nang phat
hanh 559 triéu cé phi€éu mdéi néu trai
chu chuyé&n déi thuc hién quyén.

HDB Peers VNI
P/E (trugt) 7,5x  10,1x 15,4x
P/B (ht) 1,7x 1,7x  2,1x
ROE 26,1% 18,4% 13,3%
ROA 2,1% 1.7% 2,0%
Toéng quan Ngan hang

Pugc thanh 18p vao nam 1989,
HDBank la mét trong nhing ngén
hang thuong mai c8 phan dau tién
tai Viét Nam. Ngan hang da dugc
Moody’s duy tri xép hang BCA la b1
vao nadm 2025. HDBank cling n&m
gitt 51% quyén biéu quyét tai cong
ty tai chinh tiéu dung lon thu ba Viét
Nam, HD Saison (HDS).

Dién bién gia c& phiéu
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Huynh Thi Hong Ngoc
Trudng phong

Hoang Nam
Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +13,2%
2024 2025F 2026F 2027F

LN trudc du phong (ty déng) 22.051 31.578 37.853 45.576

% YoY 27,6% 43,2% 19,9% 20,4%
LNST sau Igiich CDTS (ty déng) 12.763 16.161 20.002 23.902

% YoY 26,7% 26,6% 23,8% 19,5%
EPS % YoY 26,1% 26,4% 17,6% 10,9%
NIM 5,21% 5,10% 5,09% 5,07%
Ty |é CASA 12,0% 13,0% 14,0% 15,0%
Ng x&u/cho vay 1,93% 1,95% 1,90% 1,90%
Chi phi tin dung 1,20% 1,76% 1,55% 1,53%
Chi phi/thu nhap 35,2% 28,1% 28,1% 27,2%
P/B 2,0x 1,6x 1,4x 1,1x
P/E 8,4% 6,7X 5,7x 5,1x
ROE 25,8% 26,6% 26,0% 24,2%
ROA 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%

Trién vong ROE manh nhung déi mét rai ro pha lodng trong

ngan han

« Chung téi diéu chinh tdng 26% gia muc tiéu ctia Ngan hang TMCP Phat trién TP.HCM (HDB) 1én
muc 34.000 déng/cd phiéu, nhung ha khuyén nghi ti MUA xuéng KHA QUAN do gia ¢S phiéu da
tang 41% trong 3 thang qua.

¢ MUc tang doi vai gia muc tiéu chi yéu dén tirviéc chung toi (1) tang 17% du bao LNST sau lgi ich
CPTS giai doan 2025-2029 (v&i cac muc thay d&i 1an lugt la +3%/+8%/+12%/+20%/+30% cho
du bao cac nam 2025/26/27/28/29) va (2) nang P/B muc tiéu tumuc 1,10 1an 1én 1,70 1an, qua do
phan anh trién vong ROE manh va bén ving hon, nhé dugce hé tre bai diéu kién thi trudng thuén
Igi sau khi chinh sach thué quan clia My trd nén ré rang hon.

¢ P/Bduyphong nam 2025 clia HDB 14 1,6118n, cao hon 2% so véi P/B trung vi du phong nam 2025
clia nhom cac ngan hang khac, trong khi ROE ndm 2025 cla HDB du kién s& dat muc cao nhat
la 26,6%, cao han so vaéi muc trung vi cla cac ngan hang thuéc danh muc theo ddi clia chung
t6i1a17,6%.

« HDB hién dang tim ki€m nha dau tu chién lugc nusc ngoai va du diéu kién nang room ngoai 1én
muc 49%, du chua cong bd dé xuét chinh thic hodc ké hoach cu thé.

¢ HDSaison: KQKD 6T 2025 kha tich cuc. Chung t6i dubao LNTT ndm 2025 cla cong ty nay sé dat
1,6 nghin ty dong (+35% YoY).

e RUi ro: NIM thap hon du kién; kho khan trong viéc ki€ém soat chi phi tin dung do tac dong bat Igi
tu chinh sach thué quan; hoat dong ho trg Vikki Bank co kha nang sé kim ham tang trudng.

Chung t6i ky vong NIM ctia HDB sé duy tri & muc tuong déi cao trong giai doan 2025-2027.
Viéc ngédn hang chuyén hudng sang cho vay doanh nghiép/SME va ap dung cac chinh sach 13i
su&t mai (vi du: phi tra trusc cho han muc tin dung/cam két rut tién) da thac ddy NIM 1én mic cao
trong giai doan 2023-2024. Trong quy 2/2025, NIM tang 112 di€m co ban YoY, dugc hé trg bdi tang
trudng tin dung manh mé trong phan khuc cho vay doanh nghiép va thu nhap Iai khac cao hon.
Céc knoan cho vay doanh nghiép va SME chiém 69% t8ng du ng cho vay trong quy 2/2025 (so Vi
48% trong nam 2022), trong khi ty trong cho vay bat dong san va xay dung tang gap doi 1én 28%
(tu muc 14% trong nam 2022). HDB dé tan dung hiéu qua da phuc héi sém cua thi trusng BPS va
t6i uu hoa ty 1& du ng cho vay trén t8ng huy dong (LDR) dé thuc ddy NIM. Tuy nhién, vdi co cau
cho vay hién tai, chung t6i tin rang viéc md réng NIM trong tuong lai co thé sé& phu thudc nhiéu
haon vao viéc téng dong gop tu mang cho vay khach hang ca nhan - tai cd HDSaison va ngan hang
me - cling nhu cai thién chat lugng tai san. Ngoai ra, cac du an BBS hién dugc HDB tai tro dugc ky
vong sé tao ra nhu cau cho vay mua nha trong tuang lai va cuing ¢6 trién vong tang trudng cua
HDB.

Cac ngudn thu nhap manh mé sé bu dép chi phi tin dung cao: Ching t6i tin rdng cac diéu kién
vimo hién tai thuan Igi hon cho cac ngan hang, dugc ho trg bdi cac sang kién ctia Chinh phu nham
thuc day tang trudng kinh té, khuyén khich su tham gia clia khu vuc tu nhan va duy tri cac chinh
sach tién té néi 1ong. Trong béi canh nay, ROE manh mé cta HDB hién co vé bén ving hon vai vi
thé vén viing chac va han muec tin dung cao, dac biét khi ngan hang da ddy nhanh viéc xt ly bang
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cén d6i ké toan trong quy 2/2025 - bao hiéu mét trién vong tang trudng can bang hon so vai muc
do rui ro cia ngén hang. Chung téi du phdng ROE khoang 24%-27% trong giai doan 2025-2027,
du duy kién chi phi tin dung s& & muc cao, trung binh 1,61% trong cung ky.

Chung téi dua toan bd tac déng cua viéc chuy&n ddi 325 triéu USD trai phiéu chuyén ddi vao
dinh gid: (1) 160 triéu USD s& chuyén di thanh 349,3 triéu cG phiéu (8,6% t8ng s6 c8 phiéu pha
lo&ng) vai gia 10.600 dong/cd phiéu (da dugc c8 dong phé duyét), va (2) 165 triéu USD dukién sé
chuyén d&i thanh 209,3 triéu c8 phiéu (5,1% t6ng s6 c8 phi€u pha long) vai gia udc tinh 18.100
déng/cé phiéu (chua co ké hoach thuc hién). Ngoai tac dong pha lodng, chung téi tin rang vén
chu sé hitu méi sé cung ¢ bd dém von clia HDB va hé trg trién vong tang trudng clia ngan hang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/09/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Doanh thu tang trudng manh bu dap cho
muc tang manh trong chi phi tin dung

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao Du bao Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2025 2025 md&i 2025
trudc mai/
day 2024
Thunhap 1&i rong (NIT) 30.857 34.588 36.194 17.3%  » Chung t6i nang du phong cho ca tang trudng tin dung va NIM.
Thu nhap phirong * 2.260 2.672 5.396 138,7%  * Thu nhap phi quy 2/2025 cao hon nhiéu so vai ky vong clia chiing

t6i (dich vy tu van tai chinh, dich vu bao I3nh phat hanh trai phiéu va
dich vy thanh toan la cac déng luc tang trudng chinh). HDB ky vong
sé duy tri déng luc tang trudng clia mang ngan hang dau tu. Thu
nhap phi bancassurance 6T 2025 di ngang so vai cung ky.

T6ng thu nhap ngoai 3i 3.175 4.907 7.724 143,3%  * HDB ghi nhan Igi nhuén manh tU hoat déng dau tu va Igi nhuén tu

(NoII) HDKD ngoai héi trong 6T 2025. HDB x&p thir 5 vé khéi lugng giao dich
ngoai héi.

TOI 34.032 39.496 43.918 29,0%

OPEX (11.987) (12.819) (12.340) 3,0% *Chiphihoatdong (OPEX) 6T 2025 thép hon ky vong clia chung toi.

HDB gan day d& thanh Iap mét bd phan dé tang cusng hiéu qua chi
phi. Chi phi hoat dong sé tang trong quy 4/2025 do céc chi phimang
tinh mua vu.

PPOP 22.051 26.676 31.578 43,2%

Chi phi dy phong (5.321) (6.128) (10.157) 90,9% *Du phong chiphi du phong cao hon clia ching téi bao gém muc x(
ly ng cao trong quy 2/2025 (+2,8 1an YoY) va ky vong clia chung toi
V& chi phi tin dung s& duy tri & muc cao trong ntia cudi nam 2025 dé
ti€p tuc cai thién cac chi sé ng xau va bd dém du phong tu muc thap
lich sirla 47,2% trong quy 2/2025.

Lgi nhuénrong 12.763 15.565 16.161 26,6%
NIM 5.21% 4,90% 510% -deb = py phong NIM cao han cuia chung t6i 1a do nang dy phong LDR va
phan anh thu nhap I&i khac cao hon ma HDB dé ghi nhan trong 6T
2025 (+93% YoY) tU cac khoan phi cam két rut vén va phi cam két
han muc tin dung du phong.
Loi suat IEA 9,78% 9,72% 9,82% 4 dcb
COF 4,69% 4,97% 4,87% 19dcb
Chi s6 CASA** 12,04% 12,04% 13,04% 1,0 diém
%
CIR 35,2% 32,5% 28,1% -7,1diém
%
Ty 1& no xau (NPL) 1,93% 1,94% 1,95% 2dcb  * Céac khoan cho vay khach hang ca nhan (bao gém hé kinh doanh,

cho vay mua nha, cho vay ndng nghiép) chiém 68% no xau. Ngoaira,
cac khoan cho vay doanh nghiép & khu vuc ndng thén (tuc Ia cho
vay ndng nghiép) da ghi nhan muc gidm trong 6T 2025.

T6ng du ng cho vay 442485  555.645 578.288 30,7% * HDB da ban 28,6 nghin ty déng cac khoan vay tét (khoang 6,4%
t6ng du ng tin dung ndm 2024) cho Vikki (trudc day la Ngan hang
Pong A) trong quy 2/2025 dé hé trg tai co cau. Chung t6i ky vong
HDB cd thé& I3p lai viéc nay hang nam nhung vai s6 lugng nho hon,
tUy thudc vao diéu kién thij trusng.

Tién gl khach hang 437505 538131 542506 24,0%
Gidy t6 co gia 81.350 97.620  101.687 25,0%
T8ng tai san 697366  838.889  848.023 21,6%
T8ng von s& hitu 54491  66.546 67.141 23,2%
ROAE 25,8% 25,7% 26,6% 0,8diém %
ROAA 2,0% 2,0% 21% 0,1diém %
LDR quy dinh 71,0% 74,0% 76,1% 5,2diém %

Nguon: BCTC cua HDB, du bao cua Vietcap. Bon vila ty déng trirkhi cé luu y khac — * Thu nhap phi
rong bao gém thu nhap ngoai héi; ** CASA bao gom tién gui khdng ky han va tién ky quy.
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Céc trai chu trai phiéu chuy&n ddi sé thuc hién quyén chuyén ddi

Vao cudi thang 8/2025, cac c6 dong da phé duyét cac dé xuat clia HDB lién quan dén: (1) nang ty
1& s& hitu nudc ngoai (FOL) tir17,5% 18n 27% (trong do, ty 1& s& hitu ¢8 phan clia mot ca nhan
nudc ngoai cy thé khéng dudc vugt qua 5% va cla mét t8 chuc nudc ngoai khdng dugc vugt qué
15% von diéu |& clia ngan hang) va (2) viéc thuc hién chuyén déi 160 triéu USD trai phiéu
chuyén d6i d3 phat hanh vao ndm 2020. Sau khi thyc hién, khdng co thai gian han ché chuyén
nhugng déi véi cac 6 phiéu mai ducc phat hanh turviéc thuc hién quyén chuyén déi.

Ngoai ra, HDB van con mét 16 trai phiéu chuyén dgi khac tri gia 165 triéu USD dugc phat hanh vao
nam 2021, ma chung toi ky vong co thé dan dén mét dot chuyén ddi khac.

Do do, trong Bao cédo Cap nhat nay, chung tdi tinh dén viéc chuyé&n dgi 325 triéu USD trai
phiéu chuyén ddi, trong do (1) 160 triéu USD trai phi€éu chuyén déi s& dugc chuyén déi thanh
349,3 triéu c6 phiéu (tuong duong 8,6% t8ng s cd phiéu pha loang) vao gitta nam 2026F vai gia
thuc hién 14 10.600 dong/cS phiéu (d& dugc cd déng phé duyét) va (2) 165 triéu USD trai phiéu
chuyén déi sé duac chuyén di thanh 209,3 triéu c6 phiéu (tuong duong 5,1% t8ng s6 ¢6 phiéu
pha lodng) vao gilra nam 2027F vai gia thuc hién la 18.100 ddng/cS phiéu (udc tinh clia ching téi;
chua co ké hoach thuc hién).

Tom tét thong tin trai phiéu chuyén déi do HDB phéat hanh:

» . Sélugngecs .
A s S6 lugng co " % tong s6
Giatri . , - o - a2 ... phiéudu <
a Ngay phat | | Lai e Gia chuyén phiéunamgitr . K luong co
(triéu ; Ky han « . . Nhadautu . . ) ~_kiénphat i
hanh CVEN L ETN doi/cophiéu [trudc chuyén | phiéu pha
U=12) déi (triéu) o lodn
i (triéu) 9
Sky Capital
L6 1 30 04/11/2020 Advisor Pte.
Ltd 13,3 65,6 1,6%
Trai chu du kién|
R Clarendelle
tthuc hién
A- e Investment .
quyén chuyén| 65 24/12/2020 oTE 10.600 dong
dGi trong 2025 '
. N y N . _LTD. 0 141,8 3,5%
quy 2/2026 L6 2 5nam&1C6  dinh
nga 4,5% -
gay ° Core Capital
65 24/12/2020 (1)
PTE.LTD 0 141,8 3,5%
! - IFC Group,
Chua co k& roup
. Leapfrog
hoach thucl|Lé 3* 165 29/12/2021
hién chuyén ddi nvestment,
i DEG 18.100 dong 209,3 5,1%

See important disclosure at the end of this document

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 cla Vietcap.

Do HDB du diéu kién d& nang ty 1€ sd hiu nudc ngoai (FOL) Ién t6i 49% nha hé trg tai cau truc
Ngan hang Vikki, nén nhing lo ngai vé ty 1é s& hiiu nudc ngoai khi thyc hién quyén chuyén déi sé
la han ché. Ngoai tac dong pha lodng, chung téi tin réng von chi s6 hitu mai sé giup cung cé bd
dém vén cua HDB va trién vong tang trudng clia ngan hang, xét dén cac muc tiéu tang truong
manh mé cua HDB trong ndm 2025 (tang trudng tin dung +32%; tang trudng huy dong +27%;
LNST +26%). Nén tang vén viing chac va thé manh tdng hop I6n co thé tiép tuc thuc déy tang
trudng cuia HDB trong dai han, va néu ngan hang co thé duy tri da tang trudng manh mé nhu trén,
diéu nay s& bu ddp mét phan tac déng tiéu cuc ngén han tu pha lodng c6 phiéu.
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binh gia

Chung t6i sirdung 2 phuong phéap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu, 4p dung ty trong bang nhau
cho phuong phap thu nhap thang du va phuong phap P/B muc tiéu.

Chung téi tang gia muc tiéu thém 26% 1én 34.000 dong/cd phiéu nha (1) muc tang 17% trong du
bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 (tuong ung +3%/+8%/+12%/+20%/+30%
cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29) va (2) tang P/B muc tiéu tir 1,10 1an 1én 1,70 1an. MUc tang
trong Igi nhuén cla chung t6i chd yéu dén tl (1) muc tang 16% trong du phong NIl nha CAGR tin
dung cao hon 1a 22,3% (so vdi 18,0% trong du bao trudc do) va (2) muc tang 51% trong du bao
t8ng NOII (nguén thu nhap phi da dang hon, bao gém thu nhap cao tu dich vu tu van & dich vu
thanh toan). Cac yéu t6 nay dugc bu dap mét phan bdi chi phi du phong tang 57%, do du phong
tang trudng tin dung cao hon cla chung téi va ky vong clia chung téi réng HDB sé& duy tri chi phi
tin dung & muic cao dé ti€p tuc cai thién cac chi sé ng xau hién dang tuong déi cao va cung cé bd
dém dy phong. Chung téi du bao HDB sé tra ¢d tuc tién mat 1.000 dong/cé phiéu hang nam trong
giai doan 2025-2029.

Chung t6i tiép tuc ap dung hé sé beta riéng cho HDB, dugc udc tinh dua trén hé so beta trugt 2
nam tU Bloomberg (ty trong 50%) va beta 14 1,0 (ty trong 50%) dé phan anh gia dinh beta cd xu
husng héi quy vé muc trung vi trong dai han.

Hinh 2: Chi phi vén chu sé hitu

Chi phi vén chu sé hitu Diéu chinh Trudc day
Ty & phirdiro 6,0% 6.0%
Beta 1,02 0,98
Phan bu rui ro thi trudng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chti sé hiu 14,2% 13,8%

Nguén: Vietcap

Hinh 3: Tom tét dinh gia

(Ty déng) Giatrihgply  Tytrong Péng gop
Phuong phap thu nhap thdng du 131.726 50% 65.863
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,70 1an 131.008 50% 65.504
Dinh gia téng hop 131.367
S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh (ty) 3,859
Gia muc tiéu 34.000
Gig hiéntai 30.900
Ty létang +10,0%
Loi suat c8 tic 3.2%
Téng muc sinh I16i du phong (%) +13,2%
P/B du phong nam 2025 theo gia muc tiéu 1,96x
P/B du phong ném 2026 theo gia muc tiéu 1,52x
KHUYEN NGHI KHA QUAN

Nguén: Vietcap
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Hinh 4: T8ng hop dinh gia trén sé lugng c& phiéu pha lodng véi gia dinh chuyén ddi tat ca trai
phiéu chuyén ddi

(ty déng) Giatrihgply  Tytrong Pong gop
Thu nhép thang du 131.726 50% 65.863
P/B muc tiéu tai 1,70 1an 131.008 50% 65.504
Dinh gia téng hop 131.367
S6 lugng c6 phiéu pha loang (ty) 4,069
Gia tri hgp ly theo sé lugng c& phiéu pha 32.300
lodng (dong)

Nguén: Vietcap

Hinh 5: M6 hinh thu nhap thang du

(ty d6ng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROE (V6n chl s hitu dau ky) 29,7% 29,8% 27,5% 24,6% 23,3%
Chi phi vén chd sé hiiu (COE) 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Bién Igi nhuan kinh té 15,5% 15,6% 13,3% 10,5% 9,1%
Gid tri von chu s6 hitu (dau ky) 54.491 67.141 86.986  110.607 133.771
Thu nhap thang du (TNTD) 8.445 10.494 11.585 11.570 12.165
Gia trj hién tai ciia TNTD 2.838 6.179 5.975 5.227 4.814
T6ng gia tri hién tai cia TNTD 25.033
Gia tri hién tai cla gia tri cudi (Tang trudng trung binh trong 10 n&dm 14 4,0% va 45.877
téng trudng 6n dinh 14 3,0%)

Gia tri VCSH déau ky (gia tri VCSH trung binh du bao giai doan 2025-2026) 60.816
Gia tri VCSH hién tai 131.726
S6 lugng c6 phiéu luu hanh (ty) du phong tinh dén gitta nam 2026 3,859
Gia tri VCSH hop ly dya theo sé lugng ¢8 phiéu luu hanh (déng) 34.131
S6 lugng c6 phiéu pha loang (ty) 4,069
Gia tri VCSH hop ly dya theo sé lugng ¢8 phiéu pha lodng (dong) 32.736

Nguén: Vietcap

So sanh véi cac ngan hang va phuong phap P/B muc tiéu

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi nang P/B muc tiéu cho HDB tur 1,10 14n 1€n 1,70 1&n, phan
anh (1) trién vong tich cuc hon sau khi nhiing bat 6n vé thué quan clia My giam vao dau thang 7
va (2) lgi thé canh tranh manh mé ctia HDB, bao gém nguén vén viing chac va hé sinh thai da dang,
tang trudng nhanh, hé trg tang trudng dai han. P/B muc tiéu 1,70 18n clia chung t6i thudc nhém
cao nhat trong s6 cac ngan hang chung t6i theo déi, dugc cuing c6 béi hé so ROE viing chac cua
HDB.

Chung t6i tin rang cac diéu kién vi mé hién tai thuan Igi hon cho cac ngan hang, dugc ho trg boi
céac sang kién clia Chinh phd nham thuc ddy tang trudng kinh té, knuyén khich su tham gia cla
khu vuc tu nhan va duy tri cac chinh sach tién té ho trg. Trong béi canh nay, ROE manh mé cua
HDB hién co vé bén viing hon, dac biét khingan hang da ddy nhanh viéc xuly bang can doi ké toan
trong quy 2/2025 - bao hiéu mét trién vong tang trudng can bang hon so vai muc do rui ro cla
ngan hang.

HDB hién dang tim kiém mot ¢ déng chién lugc nudc ngoai, tuy nhién ngan hang van chua trinh
dé xuat chinh thuc Ién c6 dong. Ngoai ra, HDB dU diéu kién dé nang ty 1& s& hiu nudc ngoai (FOL)
lén tai 49% do dugc NHNN uu déi do da hé trg tai co cau Ngan hang Vikki. Chung téi tin rang dong
v6n chi phi thap tiém nang sé hé trg chi phi huy déng vén cuia HDB trong tuong lai va theo do cai
thién NIM.

Tinh dén ngay 08/09/2025, P/B du phdng nam 2025F clia HDB 14 1,61 1an, cao hon 2% so voi muc
trung vi P/B dy phong ndm 2025 cua cac ngan hang khac (Hinh 6).
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Hinh 6: Du bao clia Vietcap cho ngan hang tai Viét Nam

ACB 52 8,2 7.7 6,5 1,63 1,42 1,21 22,4% 20,0% 20,1% 1,90% 10,4 1,51%
BID 10,8 12,7 12,3 11,5 2,01 1,68 1,47 19,5% 17,1% 15,8% 0,93% 19,1 1,41%
CTG 10,1 12,0 10,1 8,4 1,78 1,52 1,28 18,5% 18,6% 18,8% 1,26% 15,9 1,25%
MBB 8,2 9,5 8,3 6,8 1,92 1,57 1,30 22,1% 20,8% 20,8% 2,19% 9,6 1,62%
VCB 20,7 17,5 16,3 13,7 2,74 2,35 1,93 18,6% 16,9% 16,7% 1,68% 10,5 0,96%
VPB 9,4 15,7 13,0 10,0 1,74 1,59 1,41 1,0% 12,3% 14,4% 1,84% 6,3 4,20%
STB 3,9 1n2 8,0 4,3 1,85 1,50 1M 20,0% 22,9% 33,1% 1,52% 13,6 2,40%
TCB 10,2 12,5 10,7 8,8 1,85 1,66 1,48 15,6% 16,4% 17,7% 2,22% 6,6 1,17%
TPB 1,9 8,4 7.7 7.1 1,36 1,16 0,99 17,3% 16,2% 15,2% 1,63% 1,1 1,52%
VIB 2,7 8.8 8,1 7,0 1,49 1,32 117 18,1% 17,6% 17,7% 1,57% 1,8 3,51%
LPB 4,8 13,9 12,6 12,4 2,95 2,78 2,39 25,1% 24,0% 21,9% 2,08% n7 1,57%
Trung vi 12,0 10,1 8,4 1,85 1,57 1,30 18,6% 17,6% 17,7% 1,68% 11,1 1,52%
HDB 4,1 8,4 6,7 5,7 1,99 1,61 1,37 25,8% 26,6% 26,0% 2,03% 12,3 1,98%

Nguén: DT liéu clia ngan hang, Vietcap (tinh dén ngay 08/09/2025)

Hinh 7: Dd nhay ctia hé sé P/B hgp ly trong tuong quan véi ROE va tdc dé tang trudng 6n dinh
tU md hinh tang trudng Gordon, gia dinh céc bién sd khac khéng ddi

ROE trung binh giai doan 2019-2029

§ 19,5% 21,5% 23,5% 25,5% 27,5%
= 1,5% 1,42 1,58 1,74 1,89 2,05
el 2.0% 1,44 1,60 1,77 1,93 2,10
‘é. 2,5% 1,46 1,63 1,80 1,97 2,14
ey 3.0% 1,48 1,66 1,84 2,02 2,19
M 35% 1,50 1,69 1,88 2,06 2,25
o 40% 1,52 1,72 1,92 2,12 2,31

Nguén: HDB, Vietcap

Bang phéan tich dé nhay trén minh hoa giéa tri P/B hop ly cia HDB 14 1,84 18n b&ng cach st dung Mo
hinh tang trudng Gordon (GGM) vai du bao ROE trung binh giai doan 2019-2029 cua chung téi la
23,5%, chi phi vén chui sd hiiu 14 14,2% (Hinh 7) va gia dinh tang trudng 6n dinh 14 3%. P/B muc
tiéu cla chung toi la 1,70 1&n, thap hon ‘P/B hgp Iy’ tinh toan ti GGM do chat lugng tai san quy
2/2025 clia HDB thap hon ky vong clia chiing téi vai cac chi s6 ng x&u cho thay su cai thién han
chémac du phai déi mat vdi chi phi tin dung tang dot bién do xU ly ng xau. Ngoai ra, LLR quy 2/2025
cla HDB la 47%, thap hon LLR trung binh clia cac ngén hang tu nhan la 63% mac du cé ROE va bo
dém vén tuong déi manh.
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Hinh 8: P/B (truc y) va ROE (truc x) cia cac ngan hang Viét Nam (dyu bao nam 2025)
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Nguén: Vietcap s6 liéu tinh toan vao ngay 03/09/2025)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay dgi vé sé lugng c6 phiéu dang

luu hanh)

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn 08/09/202518



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

Vietcap

Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Thu nhap Ii vay 57.996 69.761 85.764 104.185 Tién va tién duong tién 3.105 3.787 4560 5.418
Chi phi 18i vay (27.138) (33.567) (41.762) (51.186) Tién gui tai NHNN 26.680 32.991 40.548 49.075
Thu nhap I3i thuan 30.857 36.194 44.002 52.999 Tién guii tai va cho vay 101.600 83.115 72.476 69.439
cac TCTD khac
Thu nhap tu phi dich vu 1.417 4383 5.260 6.049 PAu tungén han 53.270 59.925 66.690 72192
Thu nhép ngoai l&i khac 1.759 3.341 3.399 3.558 Cho vay khach hang 436.606 570.722 723.821 888.332
TéNng thu nhap ngoai 3i 3.175 7.724 8.659 9.606 Chuing khoan dau tu -HTM 17.437 24717 35.049 49.700
Téng thu nhap tir HDKD 34.032 43.918 52.661 62.606 Pau tu dai han 858 858 844 832
Chi phi ngoai l&i (11.981) (12.340) (14.808) (17.029) Tai san va trang thiét bi 1.766 1.854 1.947 2.044
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 56.044 70.054 77.060 84.766
TéNng chi phi hoat dong (11.981) (12.340) (14.808) (17.029) Téng taisan 697.366 848.023 1.022,996 1.221,797
LN tU HPKD trudc dyu 22.051 31.578 37.853 45.576
phong
Chi phi du phong (5.321) (10.157) (11.356) (13.785) No NHNN 15 19 23 27
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy dong & vay lién ngan 99.461 109.407 120.347 132.382
hang
LN trudc thué 16.730 21.422 26.496 31.791 V6N cho vay & Uy thac khac 2.788 2.766 2744 2.721
Thué (3.482) (4.459) (5.515) (6.617) Tién gui khach hang 437.505 542506 661.858 794.229
LN rong 13.248 16.963 20.981 25.174 Cong cu tai chinh khac 18 0 0 0
LgiichCPTS (485) (802) (980) (1.271) Gidly td co gia 81.350 101.687 123.409 150.561
LNST sau IgiichCDTS 12.763 16.161 20.002 23.902 Ng khac 19.571 21.529 23.681 26.050
Téng ng 640.709 777.914 932.062 1.105,971
SL CP cu6i nam (tr)* 3.495 3.495 3.859 4.069
SLCP trung binh co ty 3.489 3.495 3.677 3.964 V6n CSH clia c6 déng 54.491 67.141 86.986 110.607
trong (tr)*
EPS (VND) 3.658 4.624 5.440 6.030 LgiichCBTS 2.166 2.968 3.948 5.219
DPS (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000 Téng ng va von CSH 697.366 848.023 1.022,996  1.221,797
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Chovay 28,9 30,7 26,9 22,9 NIM 5,21 5,10 5,09 5,07
Tién gui 18,0 24,0 22,0 20,0 Lgi suat tai san sinh 13 9,78 9,82 9,93 9,97
LN tUu HBKD 28,8 29,0 19,9 18,9 Chi phi huy déng 4,69 4,87 5,02 5,15
LN tU HDPKD trudc dy Chi phi/ thu nhép 35,2 28,1 28,1 27,2
phong 27,6 43,2 19,9 20,4
LNST saulgiich CBTS 26,7 26,6 23,8 19,5
Co cdu ROE (trong % téng tai san)
Chat lugng tai san NIl 4,75 4,68 4,70 4,72
Nhom 2/ Téng du ng 4,73 3,50 3,00 2,50 Du phong -0,82 -1,31 -1,21 -1,23
Ty 1& ng xau (NPL) 1,93 1,95 1,90 1,90 NIl sau du phong 3,93 3,37 3,49 3,49
Ty 1& bao phting x&u (LLR) 68,7 67,1 70,0 77,4 Thu nhap ngoai i 0,49 1,00 0,93 0,86
Chi phi du phong/Téng du 1,20 1,76 1,55 1,53 Chi phi hoat dong -1,84 -1,60 -1,58 -1,52
ng
Thué & Lgi ich CDTS -0,61 -0,68 -0,69 -0,70
Thanh khoan ROAA 1,96 2,09 2,14 2,13
CAR theo Basell Il 14,0 13,1 13,5 14,0 Téng tai san trén VCP 13,1 12,7 12,1 N4
Ty I& cho vay/ tién g ROAE 25,8 26,6 26,0 24,2
theo quy dinh 71,0 76,1 80,4 83,1

Nguon: HDB, du bao cua Vietcap. * S6 lugng c8 phi€u khéng bao gém kha nang phat hanh ¢d phiéu mai néu
trai cht chuyén déi thuc hién quyén.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung téi, Huynh Thi Hong Ngoc & Hoang Nam, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém cé nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cing xac nhan réng khéng co
phan thu lao ndo clia chung téi dé, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao céo nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu clia cdng ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t8 chic, hodc
Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G 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
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 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 vén 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 lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 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 kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)
Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)

+84 28 88826868

Phong Nghién clu va Phan tich

Research Team: +84 28 3914 3588 Hoang Nam

research@vietcap.com.vn Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thi Héng Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

Dau khi, Pién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-DBb Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174 - Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Chuing khoén - Khach hang t& chirc va Trai phiéu
Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh
Phéng Tu Van Dau Tu, Giao dich Ching khoan - Khach Phong Tu Van Dau Tu
hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/09/202511


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

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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