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Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 21/08/2025
Gia hién tai 36.550 VND
Gia muc tiéu 37.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 25.000 VND
TLtang +1,2%
Loi suat c8 tuc 1,4%
T6éng muc sinh 16i +2,6%
GT vén hoa 286 nghin ty dong
Room KN 7,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 1,7 nghin ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 7,934ty

VPB Peers VNI
P/E (trugt)  16,0x 15,2x
P/B (ht) 2,0x 1,8x  2,0x
ROE 12,5% 20,2% 13,4%
ROA 1,8% 2,0%

Téng quan Ngan hang

VPBank la mét Ngan hang thuong
mai tai Viét Nam vai mot cong ty con
thudc s& hiiu hoan toan — cong ty
quan ly tai sén VPBank AMC — va s6
hiu 50% cong ty tai chinh tiéu dung
FE Credit (FEC). FEC dong gop
khoang 11% vao téng du ng cho vay
hop nhat vao nam 2024.

Dién bién gia c8 phiéu
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See important disclosure at the end of this document

Cap nhat

PHTT +2,6%
2024 2025F 2026F 2027F
LN trusc du phong (ty déng) 47.915 51.274 65.499 79.210
% YoY 33,8% 7,0% 27,7% 20,9%
LNST sau Igi ich CDTS (ty dﬁng) 15.779 19.013 24.686 31.371
% YoY 58,2% 20,5% 29,8% 27,1%
EPS % YoY 45,7% 20,5% 29,8% 27,1%
NIM 5,83% 5,52% 5,88% 5,90%
Ty lé CASA 14,1% 16,1% 17,6% 19,1%
Ng x&u/cho vay 4,17% 3,87% 3,73% 3,53%
Chiphitindung 4,0% 3,0% 2,9% 2,7%
Chi phi/thu nhap 23,0% 24,5% 24,5% 25,0%
P/B 2,1x 1,9% 1,7x 1,5%
P/E 18,4x 15,3x 1,7x 9,2x
ROE 11,0% 12,3% 14,4% 16,3%
ROA 1,8% 1,8% 1,9% 2,0%

Dinh gia phan anh trién vong tang truéng kha quan hon nho
chinh sach thué quan ré rang hon

e Chungt6itang gia muc tiéu thém 48% 1én 37.000 dong/c phiéu, nhung ha khuyén nghi ti MUA
xuéng PHUHGOP THI TRUGNG cho Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPB) do gia c8 phiéu
d& tang 88% trong 3 thang qua.

« Giamuc tiéu cao hon clia chuing téi chd yéu do (1) ching téi tang du bao téng LNST sau Igiich
CDTS giai doan 2025-2029F thém 20,1% (tuong ung +1%/+13%/+24%[+25%/+27% trong du
bao cac nam 2025/26/27/28/29) va (2) diéu chinh tang P/B muc tiéu t 1,20 1an 1én 1,85 1an,
phan anh tri€én vong tich cuc ctia VPB trong bi canh cac diéu kién vi mo thuén Igi hon va lgi thé
canh tranh manh mé dé& ndm bat da tang trudng.

« VPB dang trén da cai thién ROE, vai du phong cla chung toi cho thay muc tang 18n 16,3% vao
nam 2027 (so vdi 11,0% nam 2024), dugc cuing ¢ bdi (1) NIM cai thién va tang trudng tin dung
manh mé&, (2) su phuc hoi clia thu nhap ngoai I5i (NOII), dac biét la tu viéc thu hoi cac knoan ng
da xu ly, va (3) dong gop Igi nhudn manh mé hon tu FE Credit (FEC) va cac cong ty con khac
(VPBanks, OPES).

¢ Nganhang sé hudng lgi tusuphuc hoi ti€p dién clia nganh BBS. Tinh dén quy 2/2025, cac khoan
vay cho cac chul dau tu phat trién BDS va cac knoan vay mua nha lan lugt chiém 23% va 13%
t6ng danh muc cho vay cua VPB.

e Chung t6i du bao VPB sé tra ¢ tuc tién mat 500 déng/cé phiéu cho cac ndm tai chinh 2025-
2026 v&1.000 déng/cé phiéu cho giai doan 2027-2029. Ban I1anh dao dy kién chi tra ¢é tuc tién
mat hang ndm &n dinh trong giai doan 2025-2027.

e Y&u t6 hé trg: Tang trudng trong bang can déi ké toan manh hon du kién; cac ké hoach huy
doéng vén mdi tiém nang tai ca ngan hang me va VPBanksS (kha nang PO).

e RUi ro: NIM thap hon du ki€én; nhiing thach thic trong viéc ki€m soat chi phi tin dung; ruiro vé
phi chdm dut hgp déng vdéi doi tac bancassurance déc quyén néu VPB sd hitu mét cong ty bao
hiém nhan tho.

T&ng trudng kinh té ting téc ti€p tuc hé trg trién vong c8 phiéu tich cuc clia VPB: Viéc chinh
sach thué quan ré rang hon tir dau thang 7/2025 da xda bé nhing lo ngai trusc day clia chung toi
li&n quan dén tang trudng va chat lugng tai san & mang doanh nghiép via va nho, va mang phd
thong, dac biét la tai chinh tiéu dung. Trong 6T 2025, VPB dat tang trudng tin dung 6 muc 21% -
vugt xa ky vong clia chung t6i - dugc thuc déy bai nhiéu linh vuc, bao gém ban buén va ban 1&,
sUa chiia 6 t& xe may, BPS (ca nha déu tu 1&n cho vay mua nha), dich vu Iuu trd, va céng nghé.
Pugc hé trg bai cac Igi thé canh tranh then chét nhu (1) han muc tin dung uu tién (>30%/n&m),
(2) quan hé hap tac chién lugc véi SMBC giup da dang hoa ca hoat dong cho vay 1an huy déng
von, va (3) nén tang von manh (CAR gan 14% tinh dén quy 2/2025), VPB ¢ vi thé viing chac dé
duy tri tang trudng cao hon cac ngan hang cling khac. Chung téi du phong Igi nhuén sé tang téc,
dat 29,8% trong nam 2026.
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VPB thuc hién cac budc di chién lugec nham cling c6 dong thu nhap: Trong khi van dé ngd kha
nang IPO ngan han cho VPBankS, VPB ciing dang theo dudi k& hoach gia nhap nganh bao hiém
nhan tho théng qua xin gidy phép mdi hodc M&A. Qua trinh tai co cdu GPBank dang tién trién
thuén Igi, vi ké hoach tai dinh danh thuong hiéu sap tdi. GPBank d& bat dau cd 1ai trong thang 6
va dang trén 10 trinh hoan thanh muc tiéu dat Igi nhuan 500 ty dong cho nam 2025. FE Credit hién
tap trung vao nhom khach hang co thu nhap 6n dinh hon théng qua hgp tac véi cac doanh nghiép
FDI va chuyén déi co céu san phdm sang hang tiéu dung bén viing va xe hai banh. Tang trudng
cla FEC dugc diéu chinh & muc khoang 10-15%/nam, song song vai viéc quan tri rdi ro than trong
hon.
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng tin dung 6 mic cao; chi phi
tin dung giam dan

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubido Dubdo Dubdo 2025 Nhan dinh cua Vietcap
2025 2025 ma@is/v
trudc mdi 2024
day

Thunhépldirong (NI) ~ 49.080  56.050 54986 120%  « Chung t8i diéu chinh giam du bao NIl do NIM giam 19 diém cb,
nguyén nhan dén tU canh tranh I&i suét cho vay gia tang va tang
truong manh hon dy kién, cé thé tao ap luc 1én NIM dé canh tranh thi
phan.

Thu nhap phirong 6.954 6.846 6.662 -4,2%  *Chungtoiluuy réng tu quy 3/2024, VPB d& phan loai lai thu nhap tu

(NFI)* sadn phdm LC UPAS vao NII. Ngoai ra, thu nhdp phi tU dich vu
Settlement & Treasury (Thanh toan & Ngan quy) giam 60% YoY trong
6T 2025, vai ap luc chi phi ngan han t cac chuong trinh khuyén mai
(vi du: hoan tién), nhung yéu t6 nay sé chuyén hoa thanh thu nhap
trong tuong lai.

T6ng thu nhép ngoai li 13.175 14723 12,927 -1,9%  * Thu nhp tU thu héi ng duy tri da tich cuc so véi mic co sd cao cla

(NI nam trudc; thi trudng BPS cai thién cling sé tiép tuc hé trg hoat dong
thu héing.

Thu nhap tUHDKD (TOI) 62.255 70.773 67.913 9,1%

ChiphituHBKD (OPEX)  (14.340) (17.339) (16.639) 16,0%

LN trudc du phong 47.915 53.434 51.274 7,0%

(PPOP)

Chi phi dy phong (27.903)  (29.552) (27.060) -3,0% * Chiphidu phong giam khi chiing téi diéu chinh giam du phong ty 1&
xU ly ng trong n&m 2025 va muc cai thién tét hon du kién trong ca ng
Nhom 2 va ty 1& ng xau trong quy 2/2025. Cac chi s6 ng xau clia VPB
da cai thiénlién tuc trong 4 quy vla qua.

Lgi nhuénrong 15.779 18.786 19.013 20,5%

NIM 5,83% 571% 552%  -31diémcb  «pyNIMdykién chiu ap luc trong nlia cudi ndm 2025, su phuc hoi cua
thi trudng BDS cung vai dong gop manh hon timang ban 1é va doanh
nghiép vira va nhd sé& bu dép cho tac déng tu canh tranh I3i suat cho
vay. Chung t6i cling du bao Igi suat IEA trong nlfa dau nam 2025 sé
chiu ap luc tam thdi do giai ngan manh trong thang 6 va téi uu hda ty
I& cho vay/huy déng (LDR).

Loi suat tai san sinh I&i 9,52% 9,64% 9,43% -9 diémcb

(IEA)

Chi phi huy déng (COF) 4,42% 4,55% 4,51% 9 diémcb

Ty 1& CASA** 14,1% 16,1% 16,1% 2,0diém %

Ty I& chi phi/thu nhap 23,0% 245%  245%  15diém%

(CIR)

Ty 1& ng xau 4,17% 3,90% 3,87% -30diémcb

T6ng du ng cho vay 697.771 845.561 908.249 30,2% * VPB nhan han muc tin dung uu tién hon 30% nhd hé trg GPBank.
Mang doanh nghiép van la dong luc chinh, nhung dong gop tu tin
dung ban 1& dy kién sé cai thién dan vé cudi nam.

Tién gli KH 485.667 616.797  631.367 30,0% * CASA tang 40% so vGi cubi nam 2024, dugc thuc déy bai tai khoan
tudéng sinh 13i (ramét trong quy 1/2025) va cac chuong trinh khuyén
mai.

Gidy tg co gia 66.976 85.729 93.766 40,0%

Téng tai san 923.848 1.127.598 1.156.051 25,1%

Téng vén chl s& hitu 147.275 161258 161511 9,7%

ROAE 1,0% 12,2% 12,3% 1,3diém %

ROAA 1,8% 1,8% 1,8%  0,0diém %

Ty & cho vay/huy dong 81,6% 78,6% 82,0% 0,4 diém %

(LDR) quy dinh

Nguon: BCTC cla VPB, du bao cla Vietcap. Don vi 1a ty déng tri khi co 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: Tang trudng tin dung va huy déng vén cta VPB trong nita dau ndm 2025

30.0% ) . » o
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Nguén: Dt liéu ngén hang, Vietcap ('c’ biéu thi s6 liéu hgp nhét)

Tang trudng bang can déi cua VPB trong nifa ddu nam 2025 vugt trdi so véi cadc ngan hang
khéac. VPB ghi nhan tang trudng tin dung manh, dat muc 21% trong ntia dau nam 2025, dugc thuc
d&y boi nhiéu nganh, bao gém ban budn va ban 1, stia chla 6 t6 xe may, BBS (ca nha dau tu va
cho vay mua nha), dich vu luu trd va cong nghé. Ngan hang cho biét cho vay doi véi mang doanh
nghiép vla va nhé cling tang 20% nha viéc trién khai Nghi quyét 68 vé thuc ddy khu vuc tunhan.
Trong boi canh thi trudng thuan loi, VPB dat muc tiéu tang trudng tin dung dat hon 30% méi nam.
Bén canh mang ban 1& va doanh nghiép via va nhé, BDS van 1a mét phan quan trong trong danh
muc cho vay cla VPB, xét dén vai tro then chot cla linh vuc nay doi véi tang trudng kinh té va cac
sang kién clia Chinh phti nham gia tang nguén cung & mang nha & phan khuc gia binh dan.

VPB cling chl ddng chuéh bi ngudn vdn cho muyc tiéu tang trudng tin dung manh mé. Tang
trudng tién gli hop nhéat trong nlra dau nam 2025 dat 23,7%, tuy nhién ty 1& CASA duy tri 6n dinh
& muc 13,9% (di ngang QoQ; -4 diém % YoY). Khéi lugng CASA tang 40% so vaGi cudi nam 2024,
duac thuc d&y bai san pham tai knoan sinh I3i tu déng (ra mat quy 1/2025) va chién dich 1€ hoi am
nhac VPBank K-Star Spark tai Viét Nam, giup nang cao nhan dién thuong hiéu va dich vy thanh
toan. Trong khi do, ty Ié cho vay/huy dong trong quy 2/2025 va ty 1& si dung von ngén han cho
vay trung va dai han ctia VPB van & mUc an toan, 1an lugt 1a 80,2% (+2 diém % QoQ) va 25,8% (+1,5
diém % QoQ; thap hon muc tran quy dinh 30%). Trong nlra dau nam 2025, VPB huy dong 1,56 ty
USD v&n vay nudc ngoai va cd quyén chon greenshoe dé tang gia tri knoan vay tly theo nhu cau
von, v&i su hd trg manh mé ti ¢ ddng chién luge SMBC. Chung téi cho rang nang luc da dang hoa
nguoén von va cai thién CASA cuia VPB - trong bdi canh NHNN quyét tam duy tri chinh sach tién té
ndi ldng (kiém ché 13i sudt huy dong) - 1a yéu té then chot va ddng gop thiét yéu cho trién vong
téng trudng cua ngan hang.
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Hinh 3: Chat lugng tai san clia cac ngan hang trongdanh muc  Hinh 4: Chat lugng tai san, chi phi tin dung va bé dém du

theo ddi tinh dén quy 2/2025 phong cua VPB
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap ('c’ biéu thi sé liéu hgp nhét) Nguén: VPB, Vietcap.

Trong quy 2/2025, chat lugng tai san clia VPB cai thién vugt xa ky vong clia ching t6i, dan
dén viéc diéu chinh giam duy bao chi phi tin dung. Cac chi s6 ng xau cua VPB da cai thién lién
tuc trong 5 quy vira qua, véi chi phi tin dung clng giam dén trong cung giai doan. Chung t6i cho
rang dién bién nay dén tu (1) Chinh sach tién té ndi long giup gidm ap luc thanh toan, (2) Hoat
dong kinh té cai thién, hd tra thu nhap hoé gia dinh, (3) Thi trusng BPS héi phuc (bao gém thao gé
vudng mac phap ly, cai thién tam ly ngudi vay, gia tang thanh khoan hé trg thu héi ng/thanh ly tai
san thé chap), va (&) Cac quan hé hap tac chién luge (nhu véi SMBC) b sung thém chuyén mén
gilip ndng cao mé hinh quan tri rdi ro (ca 3 ngan hang me va FEC). Bén canh dién bién vimé thuan
Igi hon, nhiing yéu t6 nay khién chung t6i diéu chinh giam 10% du phong téng chi phi du phong
cua VPB trong giai doan 2025-2029.

Theo dir liéu chung t6i téng hap, ty 1& ng x&u clia VPB ludn cao hon muc trung binh clia cac ngéan
hang tu nhan khac trong danh muc theo dai clia chuing téi k& tir 2014. Ching téi cho réng mic ng
x8u cao xuat phat tu (1) chién lugc uu tién tang trudng, tap trung vao nhom khach hang mang lai
Igi suat cao hon trong s6 khach hang cla ngan hang, va (2) ty trong I6n tU FEC - vén phuc vu
khach hang phd théng va thu nhap thap (underbanked). Ngoai ra, ty 1& bao phd ng xau (LLR) cua
VPB cling thudc nhom thap nhat trong danh muc theo déi clia chung téi. Theo VPB, phan I6n ng
xau la cac knoan vay mua nha, va viéc trich 1ap du phong cho vay mua nha co tinh dén gia tri tai
san dam bao, qua do gop phan lam giam ty 1& LLR. Thém vao do, VPB ap dung chinh sach xurly ng
nhanh cho céc khodn vay khdng co tai san dam bao (thudng sau 180 ngay, thay vi 360 ngay nhu
cac khoan vay khac), cling phan nao ly giai muc LLR tuong déi thép so véi cac ngén hang khac. Du
VPB khong co bd dém du phdong manh, ching téi tin rang nén tang vén viing chac (CAR & muc
cao, gan 14% trong quy 2/2025) van du dé ngan hang doi pho véi cac thach thuic trong viéc quan
tri rdi ro. K&t hop vai thu nhap hoat déng tang trudng manh va NIM duy tri & muc cao, VPB cé thé
bu dap chi phi tin dung tuong déi I6n d& dat dugc muc tang trudng Igi nhuén kha quan trong 5
nam taoi.
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binh gia

Chung toi sirdung 2 phuong phap dinh gia dé dua ra gia muc tiéu udc tinh clia chung toi, vdi viéc
ap dung ty trong bang nhau cho phuong phap thu nhap thang du va phuong phap P/B muc tiéu.

Chung t6i diéu chinh tang 48% gia muc tiéu Ién 37.000 dong/CP, chui yéu nhd (1) du bao LNST
sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029 tang 20,1% (tang 18n lugt +19%/+13%/+24%/+25%+27%
trong nam 2025/26/27/28/29) va (2) diéu chinh tang P/B muc tiéu ti 1,20x 1én 1,85x, phan anh
trién vong tich cuc hon cho VPB sau chinh sach thué quan cla My trd nén rd rang hon tu dau
thang 7/2025 clng nhu Igi thé canh tranh vugt tréi cia ngan hang dé ndm bat tang trudng. Du
bao Igi nhuan tang trong giai doan 2025-2029 cua chung t6i dugc thuc ddy bai (1) NIl gop téang
6% nhd CAGR tin dung dat 22,7% trong giai doan 2025-2029 (so vdi 19,0% trudc do) va (2) téng
chi phi du phong gop giam 10%, nhd chat lugng tai san cai thién tot hon dukién trong quy 2/2025
va lo ngai vé cac mang dé bj anh hudng dan giam bat (vi du: doanh nghiép via va nho, tai chinh
tiéu dung) khi trién vong kinh té dugc cai thién.

Chung t6i tiép tuc ap dung hé sé beta riéng cho VPB, dugc udc tinh dua trén hé sé beta trugt 2
nam tu Bloomberg (ty trong la 50%) va beta béng 1,0 (50% trong s6) d& phan anh gia dinh beta
co xu husng héi quy vé muc trung binh trong dai han.

Hinh 5: Chi phi vén chl sé hitu

Chi phi vén chti 6 hitu Trudc day Diéu chinh
Ty 16 phi rai ro 6,0% 6.0%
Beta 1,01 1,02
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chu sé hitu 14,1% 14,1%

Nguén: Vietcap

Hinh 6: Tém tat dinh gia

(Ty déng) Giatrihgply  Tytrong béng gop
Phuong phap thu nhap thang du 280.399 50% 140.199
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,85x 306.044 50% 153.022
Dinh gia téng hop 293.221
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh (ty) 7.934
Gia muc tiéu (déng) 37.000
Gia hién tai 36.550
Ty létang +1,2%
Lgi suat c8 tic 1,4%
Tdng muc sinh 15i +2,6%
P/B nam 2025 theo gia muc tiéu 1,88x
KHUYEN NGHI PHTT

Nguén: Vietcap
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Hinh 7: M6 hinh thu nhap thang du

(Ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
ROE (V6n chd sd hitu dau ky) 13,4% 15,8% 17,9% 19,9% 21,2%
Chi phiv6n chd sé hiu (COE) 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Bién Igi nhuan kinh té -0,7% 1,7% 3,8% 5,8% 7.0%
Gia tri vén chui sé hitu (dau ky) 141.905 155.810 175.048 196,603 225,424
Thu nhéap thang du (TNTD) (1.024) 2.685 6.654 11,341 15,859
Gia tri hién tai cua TNTD (479) 2.203 4783 7,143 8,753
Sum PV of RI 22.402
Téng gia tri hién tai cia TNTD 109.139
Gia tri hién tai cla gia tri cudi (Tang trudng trung binh 148.858
trong 10 ndm la 8,0% va tang truong 6n dinh la 3,0%)

Gia tri von chu s hiiu déu ky (gitra nam 2025) 280.399
Gia tri vén cha sé& hitu hién tai 7,934
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 35.342

Nguén: Vietcap

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

Hinh 8: Du bao cua Vietcap cho cac ngan hang tai Viét Nam
Vén héa

(ty

USD)

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F TTM 2024 2024
ACB 55 8,7 8.1 6,9 1,72 1,49 1,28  22,4% 20,0% 20,1% 1,90% 10,4 1,51%
BID 10,9 12,7 12,3 1,5 2,02 1,68 1,47 19,5% 17,1% 15,8% 0,93% 191 1,41%
CTG 10,3 12,2 10,3 8,9 1,82 1,55 1,32 18,5% 18,5% 18,4% 1,26% 15,9 1,25%
MBB 8,5 9,9 8,7 7,5 2,00 1,64 1,36 221% 20,8% 20,0% 2,19% 9,6 1,62%
VCB 20,0 16,9 15,6 14,1 2,65 208 1,86 18,6% 157% 152% 1,68% 10,5 0,96%
STB 3,9 1,2 8,8 4,9 1,86 1,53 116 20,0% 211% 30,1% 1,52% 13,6 2,40%
HDB 4,2 8,7 7,2 6,2 2,05 1,68 1,38  258% 257% 24,5% 2,03% 12,3 1,98%
TCB 10,9 13,3 .4 9.4 1,97 1,77 1,57 15,6% 16,4% 17,7%  2,22% 6,6 1,17%
TPB 2,1 9,0 8.3 7,5 1,45 1,23 1,06 17,3% 16,2% 152% 1,63% 1.1 1,52%
ViB 2,8 9,2 8,4 7,3 1,56 1,37 1,22 181% 17,6% 17,7% 157% 11,8 3,51%
LPB 5,2 14,8 13,4 13,2 3,15 2,97 2,43  251% 24,0% 21,3% 2,08% 1.7 1,57%
Trung vi 1,2 8,8 7,5 1,97 1,64 1,36 19,5% 18,5% 18,4% 1,68% 1,7 1,52%
VPB 1,0 18,4 15,3 1n,7 2,06 1,86 1,66 11,0% 12,3% 14,4% 1,84% 6,3 4,20%

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 20/08/2025)

Hinh 9: Phan tich dd nhay déi véi P/B muc tiéu cla chung téi cho VPB trong tuong quan véi
ROE tU md hinh tang truéng Gordon va téc dd tang trudng cudi, gia dinh cac bién s khac
khong dai

ROE trung binh giai doan 2019-2029

§ 12,1% 14,1% 16,1% 18,1% 20,1%
‘g’, 1,5% 0,84 1,00 1,16 1,32 1,48
1 2.0% 0,84 1,00 1,17 1,33 1,50
E]  2.5% 0.83 1,00 117 1,34 1,52
d 3.0% 0,82 1,00 1,18 1,36 1,54
E 3,5% 0,81 1,00 1,19 1,38 1,57
o 0% 0,80 1,00 1,20 1,40 1,59

Nguon: VPB, Vietcap
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Bang phan tich dé nhay trén minh hoa gia tri P/B hop ly cho VPB & muc 1,18 1an b&ng cach strdung
M6 hinh téng trudng Gordon (GGM) vai ROE trung binh giai doan 2019-2029 cua chung t6i la
16,1%, chi phivén chd sé hiiu 14 14,1% (Hinh 9) va gia dinh tang trudng cudi la 3%.

Trong bao cao cap nhat nay, chung téi diéu chinh tang P/B muc tiéu tur 1,20 Ian 1én 1,85 Ian, phan
anh trién vong tich cuc hon cho ngan hang sau khi chinh sach thué quan clia My tré nén rd rang
hon ké ti dau thang 7. Trusc do, chung téi kha than trong do lo ngai vé trién vong tang trudng va
chéat lugng tai san, dac biét d mang doanh nghiép vira va nho va phd thdng trong boi canh kinh té
vi mé gap thach thuc. Bén canh do, két qua kinh doanh vuot ky vong trong 6T 2025 - ¢4 vé tin
dung 1&n huy déng vén - cang cung ¢ niém tin cla chung ti vao kha nang duy tri tang trudng |oi
nhuan bén ving clia ngéan hang trong 5 nam tai. MUc P/B muc tiéu nay xap xi mét dé léch chuén
S0 vGi P/B trugt trung binh 8 nam.

Hinh 10: P/B trugt trung binh 8 ndm ctia VPB
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Ngudn: FiinPro data, Vietcap

P/B tinh toan ti GGM thé&p han so vai P/B muc tiéu clia chung t6i vi ROE du phong cuia chung toi
phan anh tac déng tiéu cuc cla ty 1& don by thdp — dac biét ré rét sau dot chao ban cho SMBC
vao nam 2023. Cu thé, ty 1& don by clia VPB la 6,3 1an, muc thap nhat trong danh muc theo dbi
clia chung toi tinh dén quy 2/2025.

Theo quan diém cuia chung téi, dinh gia ctia VPB van con du dia dé tang trudng bai cac ly do sau:

« Chuing téi cho réng SMBC s& mang lai su hé trg toan dién cho VPB trong viéc huy déng vén, phat
trién tép khach hang mdi (dac biét 1a nhém khach hang FDI), va nang cao nang luc quan tri rui
ro. K&t nam 2020, VPB d4 huy dong 2,8 ty USD vén vay qudc té va SMBC tham gia vao hau hét
cac knoan vay nay. Ngoai ra, chung t6i ghi nhan SMBC hién dang nam gitr 15% c6 phén tai VPB
V@i tu cach c8 déng chién luge, déng nghia véi viéc SMBC van co thé nang ty 1€ sd hiiu 1én téi da
20% (theo gidi han quy dinh déi v&i nha dau tu chién luge nudc ngoai tai TCTD). Khoan dau tu
bd sung nay co thé mang lai nguén von chu sé hiiu mai cho VPB, tao du dia cho ngan hang theo
dudi tang trudng chét lugng.

Chung t6i cho rang ngan hang van con du dia dé giam chi phi von bang cach nang ty 16 CASA va
cac ngudn von chi phi thdp théng qua viéc tan dung tép khach hang sén co, nang cao viéc khai
thac nguon Iyc ti cong ty con va cac doi tac, cling nhu clng cb 1ong trung thanh clia khach
hang thdng qua cac khoan déu tu lién tuc vao cdng nghé nnam cai thién trai nghiém ngusi dung.

ROE du kién cai thién 1&n 15,8% vao nam 2027 (so vai 11,0% trong nam 2024), dugc thuc déy bai
(1) NIM cai thién cung tang trudng tin dung manh, (2) NOII phuc hoi, dac biét 1a thu nhap tu thu
hoi cac khoan no x&u da xur ly, va (3) dong gop I16n hon ti FEC. Bang chu y, FEC da ghi nhan 4
quy lién ti€p co 1ai tinh dén quy 2/2025 va dy kién Igi nhuén sé cao han trong nta cudi nam 2025
Nha yéu té mua vy clia nhu cau va diéu kién vi mé cai thién.
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« Lgi nhuén t cac coéng ty con tiép tuc hé trg cho ROE cua VPB: Ngoai FEC, VPBank Securities
(VPBankS) 14 déng luc tiém nang quan trong trong dai han, du quy mé hién tai con tuong doi
nho so véi ngan hang me. VPB da mua lai VPBankS vao nam 2022 (hién sd hiiu 99,95%), va vén
diéu lé clia cong ty chung khodn nay da tang tu 269 ty dong khi méi mua 1én 15 nghin ty dong
vao quy 2/2025. VPBankS duy tri Igi nhuan ké tinam 2022; trong 6T 2025, LNTT dat 890 ty dong
(+80% YoY). Du ng cho vay margin tinh dén quy 2/2025 dat 18 nghin ty dong (+87% so vdi cubi
2024; chiém 2% t6ng du ng hgp nhéat quy 2 clia VPB), thudc top 4 vé thi phan du ng margin. Thi
phan moi gisi trén HOSE trong thang 6 dat 2,2% (x&p hang 14). Cong ty ching khoan nay ghi
nhan tang trudng manh nhd mo hinh mai gidi cong nghé, dong thdi co Igi thé canh tranh vé vén
va md rong co sa khach hang nhé hau thuén ti ngan hang me. DU chua c6 thong tin chi tiét vé
k€& hoach IPO clia VPBankS, ngan hang cho biét van d& ngo kha nang IPO trong ngan han, va day
sé la yéu té tao dong luc gia tang von, giup VPB dat dugc muc tang trudng cao hon.

Hinh 11: P/B (truc y) va ROE (truc x) clia cac ngan hang Viét Nam (ndm 2025)
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Nguon: Vietcap (cép nhat ngay 20/08/2025)

Dién bién Khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c& phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng ¢8 phiéu dang 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 nhap lai vay 80.112 93.890 123.154 154.922 Tién va tuong duong 2.148 2.753 3.461 4,299
tién
Chi phi 18i vay (31.031) (38.905) (51.997) (66.683) Tién gui tai NHNN 14.327 17.556 22.805 29.094
Thu nhap l3i thuan 49.080 54.986 71.157 88.239 Tién gui tai va cho vay 134.644 93.388 84.288 148.236
cac TCTD khac
Thu nhap tu phi dich vu 6.126 6.249 6.874 8.592 Pau tungén han 65.701 60.378 64.085 70.493
Thu nhép ngoai l&i khac 7.048 6.678 8.723 8.781 Cho vay khach hang 681.404 888.676 1.145.998 1.369.745
Téng thu nhap ngoai I3 13.175 12.927 15.597 17.374 Chiing khoan dau tu - HTM 993 146 22 3
Téng thu nhap tu 62.255 67.913 86.754 105.613 Pau tu dai han 189 189 189 189
HDBKD
Chi phi ngoai I3 (14.340) (16.639) (21.255)  (26.403) Tai san va trang thiét 2.024 2141 2277 2.434
bi
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 22.417 90.825 117.082 139.892
TéNng chi phi hoat dong (14.340) (16.639) (21.255) (26.403) Téng taisan 923.848 1.156.051 1.440.208 1.764.385
LN tU HPKD trudc du phong 47.915 51.274 65.499 79.210
Chi phi du phong (27.903) (27.060) (33.608) (38.120) No NHNN 6 7 9 "
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 Huy dong & vay lién 201.756 246.602 300.448 352.819
ngén hang
LN truéc thué 20.013 24.214 31.891 41.090 VN cho vay & Uy thac khac n 5 3 1
Thué (4.026) (4.871) (6.415) (8.266) Tién guti khach hang 485.667 631.367 808.149  1.018.268
LN rong 15.987 19.343 25.475 32.824 Cong cu tai chinh khac 28 0 0 0
LgiichCPTS (208) (330) (790) (1.453) Gidy td co gia 66.976 93.766 126.584 164.559
LNST sau Igiich CDTS 15.779 19.013 24.686 31.371 Ng khac 22.129 22.793 23.477 24.181
Téng no 776.572 994.540 1.258.669 1.559.840
LN rong dudc chia (tr) 7.934 7.934 7.934 7.934
S6 cp binh quén gia quyén (tr) 7.934 7.934 7.934 7.934 V6N CSH clia c6 déng 141.905 155.810 175.048 196.603
EPS (d6ng) 1.989 2.396 3 3.954 LgiichCBTS 5.370 5.700 6.490 7.943
DPS (d6ng) 500 500 500 1.000 Téng ng va vén CSH 923.848 1.156.051 1.440.208 1.764.385
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Tang trudng cho vay 232 30,2 28,9 19,5 NIM 5,83 5,52 5,88 5,90
Tang trudng tién gui 9,8 30,0 28,0 26,0 Loi suat tai san sinh 13 9,52 9,43 10,17 10,37
Tang trudng thu nhap 25,2 9.1 27,7 21,7 Chi phi huy dong 4,42 4,51 4,71 4,81
tUHBKD
Tang trudng LN tu 33,8 7,0 27,7 20,9 Chi phi/ thunhép 23,0 24,5 24,5 25,0
HDKD trudc du phong
Tang trudng LNST sau 58,2 20,5 29,8 27,1
IgiichCDTS
Co cdu ROE (trong % téng tai san)
Chat lugng tai san NIl 5,64 5,29 5,48 5,51
Nhom 2 / Téng du ng 6,21 3,21 3,50 3,50 Dy phong -3,20 -2,60 -2,59 -2,38
Ty 1& ng xau (NPL) 4,17 3,87 3,73 3,53 NIl sau du phong 2,43 2,69 2,89 3,13
Ty 1& bao phu ng x&u 56,3 55,7 56.8 59,0 Thu nhép ngoai l&i
(LLR) 1,51 1,24 1,20 1,08
Chi phi duphong / 4,00 2,98 2,87 2,72 Chi phi hoat déng
Téng dung -1,65 -1,60 -1,64 -1,65
Thué & Igiich CBTS -0,49 -0,50 -0,56 -0,61
Thanh khoan ROAA 1,81 1,83 1,90 1,96
CAR theo Basell Il 15,5 14,6 14,1 13,2 T6ng tai san trén vén c8
phén 6,1 6,7 7,6 8,3
Ty 1& cho vay/ tién gui 81,6 82,0 83,0 84,9 ROAE
theo quy dinh 1,0 12,3 14,4 16,3

Nguon: VPB, Vietcap du bao
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thi Hng Ngoc, xac nhan rédng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung tai vé cdng ty nay. Chung tai cling xac nhan réng khdng co phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cutu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tl cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t8 chuic, hodc Tuvan doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n 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 cong thuic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
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. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khop véi mic chénh 1éch gida gia thi trusng
cutia 8 phiéu va gia myc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khi 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 hoac Igi nhuén cuia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao cé lién quan dugc noéi dén trong bao cao nay. BE dudc tu van dau 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
-DPb Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co séd hatang

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 Phéng 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
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Khuyén céo

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 clia nhiing théng 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, Nniing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d8i ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chinh&m muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khdng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing knoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
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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