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Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 19/11/2025
Gia hién tai 28.100 VND
Gia muc tiéu 38.000 VND
Gia muc tiéu gannhat 37.000 VND
TLtang +35,2%
Loi suat c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +37,0%
GTvénhda 2244 nghin ty dong
Room KN 13,3 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n)  950,4 ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 7,934ty
Phalodng 7,934 ty

VPB Peers VNI
P/E (truct) 10,5% 9,4x 15,8x
P/B (hiéntai) 1,6x 1,5x  1,9x

ROE 14,1% 19,9% 13,6%
ROA 21% 1,6% 2,0%
T6ng quan Ngan hang

Ngén hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (VPBank) 1a mot ngan hang
thuong mai tai Viét Nam, s& htu mét
cong ty quan ly tai san (VPBank
AMC), mot cong ty tai chinh tiéu
dung (FE Credit), mét cong ty
chung khoan (VPBank Securities),
va mot cong ty bao hiém (OPES).
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See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
MUA +37,0%
2024 2025F 2026F 2027F
LN trusc du phong (ty déng) 47.915 54.585 67.972 83.697
% YoY 33,8% 13,9% 24,5% 23,1%
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 15.779 22307 30.497 36.662
% YoY 58,2% 41,4% 36,7% 20,2%
EPS % YoY 45,7% 41,4% 36,7% 20,2%
NIM 5,83% 5,69% 5,73% 5,73%
Ty lé CASA 14,1% 16,1% 16,6% 17,1%
Ng x&u/cho vay 4,17% 3,40% 3,40% 3,50%
Chiphitindung 4,0% 2,9% 2,4% 2,4%
Chi phi/thu nhap 23,0% 24,5% 24,0% 24,5%
P/B 1,6x 1,4% 1,2x 1,1x
P/E 14,1 10,0x 7,3x 6,1x
ROE 11,0% 14,3% 17,2% 18,0%
ROA 1,8% 2,1% 2,3% 2,2%

Tang trudng dan dau nganh hé trg dinh gia hap dan

¢ Chungtéi diéu chinh tang 3% gia muc tiéu Ién muc 38.000 dong/cd phiéu va nang khuyén nghi
tU PHU HOP THI TRUONG I&én MUA d6i véi Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPB), sau
khi gia c6 phiéu giam 23% trong ba thang gan nhat.

e MUc tang déi véi gia muc tiéu chu yéu xuat phat ti (1) tac dong tich cuc tu viéc cap nhat mo
hinh dinh gia dén cudi nam 2026 va (2) muc tang 12% doi vai du bao LNST sau Igi ich CPTS giai
doan 2025-2029 (véi cac muc thay d&i 1an luct 1a +17%/+23%/+17%/+10%/+4% cho cac nam
2025/26/27/28/29); qua do bu dép cho tac déng tiéu cuc clia muc P/B muc tiéu thap hon va
chi phi vén chu s6 hitu cao han.

« VPBhién dang ghi nhan nhiing budc tién manh mé& d&€ nang ROE I&én mUc 18,0% vao nam 2027
(tu muc 11,0% ghi nhan trong ndm 2024).

« VPBankS d3 hoan tit phat hanh 1an diu ra céng ching (IPO) thanh cong va du kién sé niém
yét trén san HOSE vao thang 12/2025, qua do danh dau cét méc quan trong trong viéc ma
réng hé sinh thai tai chinh ctia VPB va tan dung thi trudng vén nham thuc déy da tang trudng
dai han cda ngan hang me.

e Chung t6i gia dinh VPB sé& chi tra ¢ tuc tién mat ¢ muc 500 déng/c phi€u cho cac nam tai
chinh 2025-2026 va 1.000 déng/cé phiéu cho cac nam tai chinh 2027-2029. Ban 1anh dao ky
vong chinh sach chi tra c8 tuc tién mat hang nam sé& dugc duy tri 8n dinh trong giai doan 2025-
2027.

e Y&u td hd trg: Céc ké hoach tang vén tiém nang. Rai ro: NIM thap hon ky vong; khd khan trong
viéc kiém soat chi phi tin dung; chi phi chdm dut hgp dong déc quyén bancassurance néu VPB
s hiu cong ty bao hiém nhan tho.

Chung t6i cho réng VPB dang & vi thé thuan Igi d&€ dugc dinh gia lai, nhd dugc hé trg bai trién
vong tang trudng kha quan nhéat trong nhom cac ngan hang niém yét, két hgp vdi su cai thién
toan dién déi vai cac yéu té nén tang clia ngan hang. Trong giai doan 9 thang ddu nam 2025 (9T
2025), VPB da ghi nhan muc tang trudng tin dung an tugng ¢ muc 28,7%, cao hon dang ké so Vdi
cac ngén hang khac, véi hoat dong cho vay da dang trén nhiéu linh vuc trong yéu. Ngan hang tiép
tuc duy tri su cht déng trong hoat déng huy déng von, nhd dugc hé trg baéi c8 dong chién lugc 1a
SMBC — hién dang nam 15% c3 phan clia ngan hang, va co kha nang sé tang 1én t6i da 20% theo
gisi han quy dinh — qua do mang lai cho ngan hang ca sulinh hoat vé von 1an suhd trg vé van hanh
d6i v&i hoat dong huy déng ngudn von, quan tri rdi ro va thu hut knach hang FDI. Chat lugng tai
san da cai thién vuot muc ky vong trong quy 3/2025, nén chung toi quyé&t dinh diéu chinh giam du
bao chi phi tin dung clia chuing téi. ROE du ki€n sé& tang Ién muc 18,0% vao nam 2027 (so vai muc
11,0% trong nam 2024), nhd dugce thuc day bai muic NIM kha quan, da tang trudng tin dung 6n dinh
& muc cao, su phuc héi cla thu nhap ngoai 1ai (dac biét Ia tir hoat dong xU ly ng), cung vai muc
dong gop Igi nhuan ngay cang gia tang clia cac céng ty con. VPBankS, hién dang nam trong top 3
vé hoat doéng cho vay ky quy, va dang néi Ién nhu mét déng luc tang trudng dai han, vai dot IPO
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gan day giup ma ra thém tiém nang vé vén. Trong khi do, FE Credit (FEC) dang dan phuc hoi tu
muc Nén thap, vdi Igi nhuan du kién sé tang trudng voi tée dé tang trudng kep (CAGR) 43% trong
giai doan 2025-2030, theo du bao clia chung toi.

VPB du kién s& dugc hudng Igi tu sy phuc hdi cla thi trusng BDS trong bdi canh dé thi héa va
nang cap ha tang: Tinh dén quy 3/2025, du ng cho vay bat dong san, xay dung va cho vay mua
nha 1an lugt chiém 23%, 6% va 13% t8ng danh muc cho vay cla ngan hang. Mang BBS tiép tuc
dong vai tro trong tdm chién luge, phu hgp voi cac sang kién phat trién nha & cta Chinh phu, du
mot s6 khoan vay tén dong van can dugc giam sat chat ché. Vi lgi thé vé von manh, quy mé 16n,
va hé sinh thai dich vu tich hgp gita mang ngan hang - ching khoan, VPB hién cung cép cac giai
phap tai chinh tron géi cho ca chu dau tuva ngudi mua nha, qua do giup cing cé Igi thé canh tranh
clia ngan hang. Ngoai ra, nhing dién bién tich cuc gan day tai NVL clng dugdc ky vong sé giup cai
thién trién vong chéat lugng tai san cla ngéan hang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 19/11/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng TOl manh va chi phi du
phong giam thuc day tang trudng Igi nhuan

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap
Ty déng 2024 Dubdo Dubdo Dubao Nhan dinh cua Vietcap
2025 cii 2025 2025 mgi/
méi KQ 2024

Thunhap 1&i rong (NIT) 49.080 54986 57159 16,5%  * Ching t6i nang du bao NIl nhd muc NIM manh cla VPB va muc
tang trudng tin dung dan ddu nganh (29%) trong 9T 2025, vdi muc
tiéu cho canamla 35%.

Thu nhép phirong (NFI)* 6.954 6.662 7.272 4,6%  *VPBdaphanloailai thu nhdp tuthutin dung trd chdm (LC UPAS)
sang muc NIl tu quy 3/2024. Thu nhap phi gidm 46% YoY trong 9T
2025, do phai chju ap luc canh tranh trong hoat déng thanh toan
QR va sy syt gidm cua muc s dung thé. Ngan hang hién dang day
manh hoat dong marketing d€ nang cao tinh nhan dién thuong
hiéu va hiéu quéa hoat dong cua mang the.

T6ng thu nhap ngoai l&i 13.175 12.927 15.140 14,9% * Chung t6i du bao VPX s& dong gop 18% vao NOII trong nam 2025
(NoII) vGi muc Igi nhuén 16n tU hoat déng déu tu va kinh doanh ching
khoan.

* Thu nhap tu hoat déng xUr ly ng tiép tuc duy tri & muic cao, nhd
dugc ho trg boi su cai thién cla thanh khoan BDS va quy dinh rd
rang hon lién quan dén viéc thu gilr tai san bao dam va xurly ng xau.

Thu nhap tuHBKD (TOI) 62.255 67.913 72.298 16,1%

Chi phi tu HDKD (OPEX) (14.340)  (16.639) (17.713) 23,5%

LN trudc du phong (PPOP) 47.915 51.274 54.585 13,9%

Chi phi du phong (27.903) (27.060)  (26.175) -6,2%  *Chi phi du phong giam chl yéu do chung téi diéu chinh giam ty 1
xU ly ng x&u n&m 2025 va ghi nhan su cai thién tét hon ky vong 6 ca
ng Nhom 2 va ty 1& ng xdu trong quy 3/2025. Chat lugng tai san cua
VPB ciing d4 cai thién vugt ky vong trong 2 quy gan nhat.

Lgi nhuanrong 15.779 19.013 22.307 41,4%

NIM 5,83% 5,52% 5,69% -14 diém *Chung t6i ky vong NIM cuia VPB sé ti€p tuc cai thién nhe trong quy

cb 4 do dugc thuc ddy bdi muc Igi suét IEA cao hon nhg da tang
trudng cua tin dung ban 1€, hoat déng thu héi no tich cuc, hoat
dong cho vay ky quy tai VPX, cling véi viéc t6i uu hoa st dung

nguon vén.

Loi suat tai san sinh 16i (IEA) 9,52% 9,43% 9,77% 25diémcb

Chi phihuy dong (COF) 4,42% 4,51% 471% 30diémcb  « Nan tang von manh va chién luge huy dong cht dong clia VPB
dugc ky vong sé giup lam giam ap Iuc [én I3i sudt huy dong.

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

Ty I& chi phi/thu nhap (CIR) 23.0%  245%  245% 1,5di6m%

Ty & no x8u 4,17% 3,87%  3,40% -77diémcb

T6ng du ng cho vay 697.771 908.249  914.535 31,1%  * Tang trudng tin dung ghi nhan & muc cao nha nhiéu linh vuc bao
gom ban budn & ban 1&, sta chita xe co gisi, BBS (ca chu dau tu va
cho vay thé chap), luu try, san xuét & ché bién, va cac t6 chuc tai
chinh. Ngan hang cling cho biét du ng cho vay cla phan khuc
doanh nghiép vira vanhd (SME) va cho vay thé chép da Ian lugt ghi
nha&n muc tang trudng 29% va 28% so vGi cudi ndm 2024.

Tién gli KH 485667 631.367 621.653 28,0%

Gidy tg co gia 66.976 93.766 110.510 65,0%

Téng tai san 923.848 1.156.051 1.175.225 27,2%

T8ng von chu sd hitu 147.275 161.511  164.665 11,8%

ROAE 11,0% 12,3% 14,3%  3,3diém %

ROAA 1,8% 1,8% 2,1% 0,3diém %

Ty & cho vay/huy dong 81,6% 82,0% 81,2% -0,4diém %

(LDR) quy dinh

Nguon: VPB's financial statements, dy bao cua Vietcap. Bon vj la ty déng tri khi cé luu y khac — * Thu nhap
phi rong bao gém thu nhap ngoai héi; ** CASA bao gém tién guii kndng ky han va tién ky quy.
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Tri€n vong ndm 2026: Tang trudng tin dung manh mé; NIM &n

dinh

Hinh 2: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Du bdo Dubao Du bdo Nhan dinh cua Vietcap
2025 2026 2026/2025

Thu nhap 18i rong (NI1) 57.159 71.651 25,4%  *\MUc NIMBn dinh va tang trudng tin dung manh mé du kién sé thuc
déy datang trudng NI

Thu nhép phirong (NFI)* 7.272 8.388 15,3%  *Tangtrudngtin dung manh, tap khdch hanglénva sy giatangcla
hoat déng kinh té€ sé cai thién dong thu nhap phi t mdc nén thap.

T6ng thu nhap ngoai 13i 15.140 17.786 17,5%  *NOIl dugc ky vong cai thién I&n muc hai chlr s6, nhd dugc thuc day

(NOII) bdi hoat déng ma réng kinh doanh sau IPO cla VPBankS, két hap
vGi viéc hiéu sust xUrly ng xau tiép tuc ghi nhan & muc tich cuc.

* VPBankS déng gop 34% vao NOII (thu nhap tU phi mdi gisi va thu
nhap t& hoat déng dau tu).

Thu nhap tUHBKD (TOI) 72.298 89.437 23,7%

Chi phi ti HDKD (OPEX) (17.713) (21.465) 21,2% * Chung téi ky vong ngan hang sé tiép tuc dau tu vao ha tang, md
rong hé sinh thai va ddy manh marketing dé€ nang cao tinh nhan
dién thuong hiéu, trong khi van duy tri CIR & nhom thap nhéat trong
nganh.

LN trudc du phong (PPOP) 54.585 67.972 24,5%

Chi phi du phong (26.175) (28.840) 10,2%  *Chiphitin dung dukién sé ti€p tuc dugc cai thién trong nam 2026,
nhd dugc hé trg bai diéu kién vi mé thuan Igi, bat chap muc tang
trudng tin dung manh mé trong cac nam gan day.

Lgi nhuénrong 22.307 30.497 36,7%

NIM 5,69% 5,73% 4di€MEb  « NIM duy tri 8n dinh, nhd dudc hé tro bdi mic tang trudng manh
mé & cac phan khuc co Igi suét cao (cho vay mua nha, cho vay ky
quy, tai chinh tiéu dung, cho vay tin chép va cho vay trung-dai han)
cung vdi hoat dong xU ly ng hiéu qua.

Loi suét tai san sinh 16 9,77% 1016%  39diémcb

(IEA)

Chiphi huy dong (COF) 4,71% 4,86% 15diémceb  *yjigc Cuc Dy triLién bang My (Fed) cét giam |&i suat sé& giup giam
chi phivén vay quéc té, trong khi cac nguén vén da dang — bao gém
viéc chu déng thu hut dong tién clia khach hang doanh nghiép va
trién khai cac san pham sinh 16i ty dong dé thu hiit nguén vén ban
|é — sé giup lam gidm ap lyc 1én chi phi huy déng.

Ty 18 CASA** 16,1% 16,6%  0,5di6m%

Ty I& chi phi/thu nhap (CIR) 24,5% 24,0%  -0,5diém %

Ty 1€ no xau 3,40% 3,40% 0diémcb

T8ng du ng cho vay 914.535 1.210.957 32,4%  * Trién vong tang trudng tin dung nhin chung kha kha quan, nhd
dugc cung cé bai muc cho vay SME 6n (~28%), sy ddy manh trd lai
vao phan khuc nha & x& hoi va cac chi dau tu chon loc, cung da
tang trudng ban 1& dugc dan dét bdi hoat déng cho vay mua nha
(hién chiém 40% cho vay ban 1&, vai muc tiéu dat mic 50%) va viec
mang cho vay 6 td chiém uu thé khi s6 lugng dang ky xe quay trd lai
muc binh thudng. Hoat déng cho vay tin chép da tang toc trd lai ké
U thang 8/2025 sau khi trai qua giai doan siét chat trudc do, qua
do cho thay tin hiéu tang trudng di kém vdéi chinh sach kiém soat rdi
ro chat ché hon.

Tién gl KH 621.653 808.149 30,0%

Gidy t& co gia 110.510 160.239 45,0%

T6ng tai sén 1.175.225 1.506.919 28,2%

T8ng vén chl s6 hiu 164.665 190.128 15,5%

ROAE 14,3% 172%  2,9diém%

ROAA 2,1% 2,3% 0,1diém %

Ty |é cho vay/huy dong 81,2% 82,1% 0,9 diém %

(LDR) quy dinh

Nguén: BCTC cuia VPB, du bao cuia Vietcap. Don vi la ty dong trukhi co luu y khac — * Thu nhap phi rong bao
gbm thu nhap ngoai héi; ** CASA bao gém tién gli khong ky han va tién ky quy.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Tang trudng tin dung va huy déng ctia VPB trong 9T 2025

Hinh 4: LNTT (ty déng) va kha nang sinh 18i cua VPB giai
doan 2025-2027

Tang trudng T&ng truéng Tangtrudéng gidy 50,000 20.0%
70.0:% tin dung tién gui 58 49t co gia = 18.0%
60.0% 40,000 16.0%
O,
ig.g; - 14.0%
30'0; 28.7% 30,000 12.0%
0% 20.6% 9
2005 14.7% 6 ) 18.5% ] 10.0%
9.7% 20,000 8.0%
10.0% I
0.0% [ 6.0%
10,000 4.0%
o Q 9] Q < Q ’
AQQ) ¢ é@q AQQ) K e{oq AQQ) K Q}'bo') 2.0%
S $ & 0 0.0%
& O )
& & & 2025 2026 2027
‘O(D 0% 0’0
v&(bQ )&IOQ )&Q’Q mm Parent bank FEC
NS \{ N

mm VPBankS VPB's ROE (RHS)

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap ('c’ ky hiéu cho sé liéu hgp nhét)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: VPB, Vietcap

Trong 9T 2025, ting trudng bang can déi ké toan cua VPB da vugt xa cac ngan hang khac, vai
tang trudng tin dung dat 28,7%, nha dudc dan dat bai cac linh vuc nhu ban buén va ban 1€, sua
chta xe co gidi, BBS (bao gém cé chd dau tu va cho vay thé chap), khach san - luu trd, va cong
nghé. Hoat déng cho vay SME tang 28% so vdi cudi nam 2024, nhd dugc ho trg bdi Nghi quyét 68,
va ngan hang dat muc tiéu sé& dat muc tang trudng tin dung hadng nam trén 30% néu diéu kién
kinh té€ thuan Igi. BDS ti€p tuc dong vai trd 1a mang trong tam chién lugc, va nhin chung phu hgp
v&i chl truong clia Chinh phu vé viéc phat trién phan khic nha & gia phai chang, du cac khoan vay
tén dong trong qua khirvan can dudc giam sat chat ché. VPB hién c6 vi thé manh trong phan khic
cho vay doanh nghiép, trong dé bao gébm ca cac khoan vay lién quan dén ching tu hai quan va
thué, vai toc do giai ngan trong phan khuc nay hién dang dugc ddy nhanh. Ngan hang clng duy
tri thi phan ap dao trong mang cho vay mua 6 t6; mac du tang trudng quy 2 tam thdoi bi kim hdm
do cac vusng mac lién quan dén thu tuc dang kiém, vén da bat dau binh thudng hda ké tir thang
7-8. Dai v&i mang cho vay tin chap (chiém 10-11% téng danh muc cho vay), VPB da bat dau ndi
Idng chinh sach tu thang 8 sau giai doan that chat nham cai thién chat lugng tai san. Cho vay tin
chap ca nhan (UPL), dac biét Ia cho vay ho kinh doanh theo quy dinh thué mai (Nghi dinh 70),
dang ghi nhan su tang trudng trd lai, trong khi tang trudng thé tin dung van kha yéu do muc chi
tiéu trén mdi theé giam. Thé tin dung hién chiém khoang mot nira téng du ng cho vay tin chap.

VPB ti€p tuc chu déng huy déng vén dé hé trg cho da tang trudng tin dung manh mé, thong
qua viéc tan dung cac san phdm mdi, cac chién dich thuong hiéu quy mo 16n, va su hau thuan
chién lugc t SMBC - qua do giup ngan hang huy déng 1,56 ty USD von nudc ngoai. Ngan hang
cho biét ap luc tang |&i suat 1a kha ré rang, tuy nhién cling ky vong rang dong vén chay vao tu viéc
Viét Nam dugc nang hang 1én thi trudng mai ngi clia FTSE co thé sé giup gidm chénh éch 15i sut
VND - Fed & muc 2,5-3% trong 6 thang tdi. Ngoai ra, viéc 1&i suat thyc hién dang & vang gan thap
nhat lich su, va ap Iuc ty gia cé thé sé ha nhiét vao dau ndm 2026, sé& giup lam giam bét ruiro lam
phat. VPB cling dang thuc déy nhiéu sang kién trong diém trong quy 4, bao gdbm cac san phdm
“siéu ti€t kiém” va chung chi tién gui thinh vuong, dudc ho trg bdi ha tdng cong nghé manh mé va
dat myc tiéu sé dat muc s6 du 30 nghin ty dong vao cudi nam - dong thdi ti€n hanh mé rong sang
nhom khach hang doanh nghiép. Viécra maét dich vu private banking, t6 chuc cac su kién dmnhac
vGi muc dich marketing, va trién khai cac dong san phadm danh cho khach hang SME va ho kinh
doanh cling gép phén gilip tang cusng hon nira né luc huy déng vén clia ngan hang. VPB cling da
phéat hanh 300 triéu USD trai phiéu xanh nham cing cé nguén vén clia ngan hang.
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Hinh 5: Chat lugng tai san, chi phi du phong va bd dém du  Hinh 6: Chi phi tin dung va NIM cua VPB
phong cua VPB

9% 60%  9.00%

o \ l l I~ 50%  8.00%

6% 40%  7.00%

i; 30%  6.00% \7
3% 20%  500%

25’ 0%  4.00%

0% 0%

3.00%
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

O,
22 23 23 23 23 2% 24 24 24 25 25 25 2.00%
1.00%
mmm NPL ratio mm SML ratio
0.00%
Annualized credit costs LR (RHS) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Nguon: VPB, Vietcap Nguén: VPB, Vietcap. Chi phi tin dung dugc tinh bang chi phi du

phong/du ng cho vay binh quan..

Trong quy 3/2025, chét Iugng tai san cua VPB da cai thién manh mé vugt ky vong, do dé,
chung tdi quyét dinh diéu chinh gidm du bao chi phi tin dung ctia ching téi. Cac chisé ng xau
da cai thién trong 6 quy lién tiép, vai chi phi tin dung gidm dan - nhd dudc hé trg bai cac chinh
sach tién té thuan Igi, sy gia tang cua thu nhap ho gia dinh, da phuc héi cua thi trusng BBS, va
hoat déng quan tri rti ro dugc néng cao théng qua cac méi quan hé hgp tac (nhu vai SMBC). VPB
cho biét ty I& na xau hién tai chu yéu dén tu cac khoan vay ban |& cl phat sinh trudc nam 2023,
trong khi muc tang tam thdi do thién tai cla ty 1€ ng Nndm 2 du kién sé& quay trd lai muc binh
thusng. Ty 1& no xau clia FEC du kién sé& tuong déi 8n dinh trong quy 4/2025 (hién & mic 14% tinh
dén quy 3/2025) va du kién s& ghi nhan su cai thién rd rét hon trong nam 2026. Trong thai gian
t6i, chung téi ky vong NIM sé& duy tri 6n dinh quanh muc 5,7%, va chi phi tin dung sé& gilr gan muc
2,7% trong giai doan 2026-2027, tU d6 phan anh cach tiép can can béng hon gilta tdng trudng va
rdiro, dac biét |a tai FEC.

Vi cac don b8y hoat ddng nay — bao gém cac cong ty con nhu VPBankS va FEC déng vai tro 1a
dong luc tang trudng — chung toi ky vong ROE sé cai thién 1én muc 18% vao ndm 2027, nhG dugc
hé trg boi muc tang trudng tin dung dan dau nganh, muc NIM cao vuat trdi so vai cac ngan hang
khac, sy sut gidm cua chi phi tin dung, va da tang truéng manh cua thu nhap ngoai 13i.

VPBankS d3 hoan tat IPO thanh cdng vao gilta thang 11, chi hon hai thang sau théng bao ban
dau — t6c do trién khai nhanh chong dé lam ndi bat su quan tAm manh mé clia nha dau tu doi voi
cac cong ty ching khoan co dinh hudng tang trudng va dugc hau thuan boi cac ngan hang tai
Viét Nam. Dgt IPO bao gém viéc phat hanh 375 triéu c8 phiéu (tuong ducng 25% cd phan theo
dinh gia trudc khi nhan vén) vai muc gia 33.900 déng/cd phiéu, huy déng dugc gan 12,7 nghin ty
dong va dy kién sé niém yét trén san HOSE vao thang 12/2025. Mdc gia IPO cho thay von hda clia
VPBankS sé rai vao khoang 2,4 ty USD, va VPB s& nam gilr 79,96 % cG phan cla VPBanks sau phat
hanh. B&t chap nhiing bién déng gan déy cua thi trudng chiing knoén, dat chao ban thanh céng
cho thay niém tin clia nha dau tu vao trién vong dai han cla thi trusng von Viét Nam. S6 tién thu
dugc tU dot IPO sé cling ¢é nang luc vén clia VPBankS va hé trg su ma réng clia hoat dong cho
vay ky quy, hoat dong tu doanh, cung vdi cac sang kién tang trudng khac; dién bién nay nhin
chung phu hgp véi muc tiéu day tham vong clia cong ty la dat CAGR LNTT & muc 32% trong giai
doan 2025-2030. Bot chao ban nay cling danh dau cét méc quan trong trong viéc xay dung hé
sinh thai tai chinh rong I6n hon cla VPB, va tan dung Igi thé thi trudng von dé thuc déy da tang
trudng dai han clia ngan hang me.
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binh gia

Chung téi st dung 2 phuaong phap dinh gia khac nhau dé€ udc tinh gid muc tiéu, vai ty trong ngang
bang nhau cho phuong phap thu nhap thang du va phuong phap dinh gia theo P/B muc tiéu.

Chung t6i diéu chinh tang 3% gia muc tiéu lén muc 38.000 ddng/cd phiéu, chd yéu do (1) tac déng
tich cuc tU viéc cap nhat mé hinh dinh gia dén cudi nam 2026 va (2) muc tang 12% doi vai du bao
LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2025-2029 (v&i cac muc thay d&i l1an lugt la
+17%1+23%1+17%/+10%/+4% cho cac n&m 2025/26/27/28/29); qua do bu dap cho tac dong tiéu
cuc clia muc P/B muc tiéu thdp hon va chi phi von chi sé hitu cao hon do hé s6 beta tang. Muc
diéu chinh tang déi véi du bao lgi nhuén giai doan 2025-2029 chi yéu dugc thuc ddy bai (1) muc
tang 4% déi véi NIl do muiic CAGR tin dung du kién sé& tang 1én muc 25,2% trong giai doan 2025-
2029 (so vai muc 22,7% trusc day) va (2) muc tang 16% déi vai NOII, chu yéu do du bao cla ching
t6i ring ngan hang sé ghi nhan phan dong gop 16i nhuan tu VPX (Ching khoan VPBank), dua trén
KQKD kha quan trong quy 3 va chién lugc 5 nam clia cong ty.

Chung t6i tiép tuc ap dung hé s6 beta riéng cho VPB, dugc udc tinh dua trén muc beta trugt 2
nam gan nhat tu Bloomberg (trong s6 50%) va hé sé beta bang 1,0 (trong s6 50%), nham phan
anh gia dinh rang beta sé& cd xu hudng héi quy vé muc trung binh trong dai han.

Hinh 7: Chi phi vén chti s& hiiu

Chi phi vén chti 6 hitu Trudc day Diéu chinh
Ty 1& phiriro 6,0% 6,0%
Beta 1,01 113
Phan bu rdi ro thi truong 8,0% 8,0%
Chi phi vén chu sé hitu 14,1% 15,0%

Nguén: Vietcap

Hinh 8: Tom tat dinh gia

(Ty déng) Giatrihgply Ty trong béng gop
Phuong phap thu nhap thang du 281.895 50% 140.947
Phuong phap P/B muc tiéu tai 1,75x 321.312 50% 160.656
Dinh gia téng hop 301.603
S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh (ty) 7,934
Gia muc tiéu (déng) 38.000
Gia hién tai 28.100
Ty & tang +35,2%
Lgi suat c8 tic 1,8%
Tdng muc sinh 15i +37,0%
P/B du phong ndm 2025 theo gid muc tiéu 1,90x
P/B du phong ndm 2026 theo gia muc tiéu 1,64x
KHUYEN NGHI MUA

Nguén: Vietcap
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Hinh 9: M6 hinh thu nhap thang du

(Ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (V6n chd sd hitu dau ky) 19,2% 20,0% 20,4% 20,5% 20,3%
Chi phi von chui sé hiu (COE) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Bién Igi nhuan kinh té 4,2% 4,9% 5,4% 5,4% 5,3%
Gia tri vén chui sé hitu (dau ky) 158.907  183.607 210135 242593  281.297
Thu nhéap thang du (TNTD) 6.629 9.084 11.408 13.177 14.791
Gia tri hién tai cua TNTD 5.763 6.866 7.497 7.529 7.347
Téng gia tri hién tai cia TNTD 35.003
Gia tri hién tai cla gia tri cudi (Tang trudng trung binh 87.985
trong 10 n&dm la 8,0% va tang truong 6n dinh la 3,0%)

Gia tri vén chui sa hitu déu ky 158.907
Gia tri v8n chu sé hitu hién tai 281.895
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (ty) 7,934
Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng) 35.530

Nguén: Vietcap

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

Hinh 10: 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 4,9 7,8 7,3 6,2 1,55 1,34 1,15 22,4% 20,0% 20,1% 2,01% 10,4 1,51%
BID 10,2 12,0 1.8 10,7 1,90 1,61 1,40 19,5% 17,2% 16,1% 0,93% 19,1 1,41%
CTG 10,0 1.8 9,9 8,3 1,76 1,50 1,27 18,5% 18,6% 18,8% 1,34% 15,9 1,25%
MBB 73 8,5 7.4 6,1 1,71 1,40 1,16 221% 20,8% 20,8% 2,11% 9,6 1,62%
VCB 19,1 16,1 15,5 13,9 2,53 2,22 1,82 18,6% 16,5% 156% 1,63% 10,5 0,96%
STB 3,5 10,1 7,3 3,9 1,68 1,36 1,01 20,0% 22,9% 33,1% 1,58% 13,6 2,40%
HDB 4,4 8,2 6,5 55 1,94 1,56 1,33 258% 26,6% 26,0% 2,006% 12,3 1,98%
TCB 9,5 11,5 9,7 8.1 1,71 1,52 1,33 15,6% 16,6% 17,6% 2,18% 6.6 1,17%
TPB 1,8 7,5 6,9 6,3 1,21 1,03 0,88 17,3% 16,4% 17,7% 1,56% 1.1 1,52%
ViB 2,4 7,8 7,2 6,3 1,33 1,17 1,04 181% 17,6% 17,7% 1,21% 11,8 3,51%
LPB 57 16,3 14,8 14,5 3,46 3,26 2,81 251% 24,0% 21,9% 2,08% 1.7 1,57%
Trung vi 10,1 7,4 6,3 1,7 1,50 1,27 19,5% 18,6% 18,8% 1,63% 1,7 1,52%
VPB 8,5 14,1 10,0 7,3 1,57 1,40 1,21 11,0% 14,3% 17,2% 2,09% 6,3 4,20%

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 17/11/2025)

Hinh 11: Phan tich dd nhay ddi véi P/B muc tiéu cla chung tdi 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 2020-2030

-
S 12,4% 14,4% 16,4% 18,4% 20,4%
S 1,5% 0,81 0,95 110 1,25 1,40
] 2.0% 0,80 0,95 111 1,26 1,41
I 2.5% 0,79 0,95 1M 1,27 1,43
B 3.0% 078 0,95 1,12 1,28 1,45
§ 3,5% 0.77 0,95 112 1,29 147
i 4.0% 0.76 0,94 113 1,31 1,49

Nguon: VPB, Vietcap
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Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ap dung muc P/B muc tiéu 1a 1,75 1an, thap hon so vai mic
P/B muc tiéu 1,85 Ian trudc day, qua do phan anh viéc hé s6 beta cao hon gay ap luc [&n chi phi
v6n chl s& hiu. Tuy nhién, muc P/B muc tiéu nay van 1a muc cao nhat ma ching toi ap dung trong
s6 cac ngan hang thudc danh muc theo déi clia chuing toi, tl do phan anh quan diém tich cuc cua
chung téi vé da tang trudng Igi nhuan manh mé clia ngan hang trong giai doan 2025-2027 (tang
truong LNST sau Igi ich CBTS 1an lugt & muc 41,4%/36,7%120,2%), nhé dugc thuc dy béi (1) mic
tang truong tin dung dan dau nganh, (2) mdc NIM duy tri 8n dinh & muic cao so voi cac ngan hang
khac, (3) chi phi tin dung sut gidm & ca ngan hang me va FEC, va (4) su cai thién trong dong gop
lgi nhuén tu cac cong ty con (FEC, VPBankS, va OPES).

Hinh 12: P/B trugt trung binh 8 nadm ctia VPB

3.5

25

e \/PB's trailing P/B 8-year average of trailing P/B +1STD. e -1STD.

Nguon: FiinPro data, Vietcap

Hé s6 P/B thu dugc tirmé hinh GGM thap hon so véi hé sé P/B muc tiéu clia chung t6i do cac muc
ROE du phéng phan anh tac dong tiéu cuc clia muc don bay thap — dac biét rd nét sau dgt phat
hanh riéng 1&é cho SMBC vao nam 2023. Cu thé&, don by cua VPB hién ¢ muc 7,4 lan, tc thudc
nhom cé muc thap trong danh muc theo déi clia chung téi tinh dén quy 3/2025.

Theo quan diém cla chung téi, dinh gia ctia VPB van con du dia d€ dugc dinh gia lai theo hudng
diéu chinh tang, nha dugc ho trg bdi cac ly do sau:

« Su hau thuan chién lugc tir SMBC: SMBC hién dang nam gir 15% c6 phan tai VPB va co kha
nang sé nang 1én muc 20% (muc tran quy dinh), qua do cung cap nguén vén chd sG hitu mi
cho ngan hang. SMBC cling s& ho trg VPB trong viéc huy déng vén, phat trién co sd khach hang
(vidu: khach hang FDI), va quan tri rui ro.

« Hiéu qua va kha nang sinh 16i cai thién: ROE dugc du bao tang lén muc 18,0% vao nam 2027 (tu
muc 11,0% clia nam 2024), nhd dugc dan dat béi mic NIM 8n dinh, tang trudng tin dung manh, su
phuc hoi ctia NOIl (d5c biét tiviée xtrly no), va phan dong gop Ioi nhuén cao hon ti cac céng ty con.

« Cac congty con vdi vaitrd 14 dong luc tang trudng: VPBanksS, vdi toc do tang trudng von nhanh
chong va thj phan cho vay ky quy nam trong top 3, dang ndi 1én nhu mét nhan té dong gop chu
chét trong dai han. Dot IPO gan déy clia VPBankS c6 thé sé giup ma khoa tiém nang vé vén va
tang trudng, trong khi sy cong hudng trén toan hé sinh thai sé giup nang cao hiéu qua huy dong
v6n va muc do trung thanh clia khach hang. FE Credit dang ting busc phuc héi va mang tai chinh
tiéu dung van dang nédm gilr tiém nang tang trudng Ién. Chung téi ky vong da tang trudng sé 6n
dinh hon trong thai gian tdi, véi lgi nhuan cla FE Credit duu kién sé tang truong véi téc dd CAGR
43% trong giai doan 2025-2030, phuc héi tirmic nén thap sau dat tai co cau.
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Hinh 13: P/B (truc y) va ROE (truc x) cua cac ngan hang Viét Nam (ndm 2026)
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=
15x Bl b,
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cTc mHm
|
TPB
0.5x
10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%
Nguén: Vietcap (cap nhat ngay 17/11/2025)
Dién bién Khuyén nghi
Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng c6 phiéu dang

luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dang) 2024 2025F 2026F 2027F
Thu nhap I5i vay 80.12 98.215 127.103 163.931 Tién va tuong duong tién 2.148 2.718 3.485 AATA
Chi phi I5i vay (31.031)  (41.056)  (55.452)  (73.018) Tién gui tai NHNN 14.327 17.652 23.364 30.599
Thu nhép l3i thuan 49.080 57.159 71.651 90.913 Tién gui tai va cho vay cac 134.644 96.698 88.870 140.896
TCTD khac
Thu nhép tu phi dich vu 6.126 6.858 7.953 9.374 Pautungén han 65.701 68.900 80.247 96.297
Thu nhép ngoai 1&i khac 7.048 8.282 9.833 10.570 Cho vay khach hang 681.404 895.328 1.187,244 1.473,412
TéNng thu nhap ngoai l3i 13.175 15.140 17.786 19.945 Chung khoan dautu-HTM 993 146 146 146
T&ng thu nhap tu HDKD 62.255 72.298 89.437 110.857 Pau tu dai han 189 189 189 189
Chi phi ngoai l3i (14.340) (17.713)  (21.465)  (27.160) Tai san va trang thiét bj 2.024 2.141 2277 2.434
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai sdnkhac 22.417 91.453 121.096 150.409
T6ng chi phi hoat déng (14.340) (17.713)  (21.465)  (27.160) Téng tai san 923.848 1.175,225 1.506,919 1.898,796
LN tir HPKD trudc du phong 47.915 54.585 67.972 83.697
Chi phi du phong (27.903) (26.175) (28.840) (36.436) No NHNN 6 7 9 12
Thu nhéap/chi phi khac 0 0 0 0 Huy ddng & vay lién ngan hang 201.756 255.592 324.913 398.088
LN trudc thué 20.013 28.41 39.132 47.261 V6N cho vay & Uy thac khac " 5 3 1
Thué (4.026) (5.715) (7.872) (9.507) Tién gui khach hang 485667  621.653  808.149  1.034,431
LN rong 15.987 22.695 31.260 37.754 Cong cu tai chinh khac 28 0 0 0
LgiichCBTS (208) (388) (763) (1.092) Gidy to co gia 66.976 110.510 160.239 224.335
LNST sau IgiichCDTS 15.779 22.307 30.497 36.662 Ng khac 22.129 22793 23.477 24.181
Téng ng 776.572 1.010,560 1.316,791 1.681,048
LN rong dudgc chia (tr) 7.934 7.934 7.934 7.934
S6 cp binh quan gia quyén (tr) 7.934 7.934 7.934 7.934 V6N CSH clia c8 dong 141.905 158.907 183.607 210.135
EPS (d6ng) 1.989 2.812 3.844 4.621 LgiichCBTS 5.370 5.758 6.521 7.613
DPS (d6ng) 500 500 500 1.000 Téng ng va vén CSH 923.848 1.175,225 1.506,919 1.898,796
TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F TY LE (%) 2024 2025F 2026F 2027F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
TT chovay 23,2 31,1 32,4 24,2 NIM 5,83 5,69 5,73 5,73
TT tién guii 9,8 28,0 30,0 28,0 Lgi suat tai san sinh lai 9,52 9,77 10,16 10,32
TT thu nhép tU HBKD 25,2 16,1 23,7 24,0 Chi phi huy dong 4,42 4,7 4,86 4,95
TT LN tU HDKD trudc du phong 33,8 13,9 24,5 23,1 Chi phi/ thunhép 23,0 24,5 24,0 24,5
TT LNST sau lgi ichCBTS 58,2 41,4 36,7 20,2
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai san NI 5,64 5,45 5,34 5,34
Nhom 2/ Téng du ng 6,21 3,21 3,50 3,50 Du phong -3,20 -2,49 -2,15 -2,14
Ty lé ng xau (NPL) 4,17 3,40 3,40 3,50 NIl sau du phong 2,43 2,95 3,19 3,20
Ty 1& bao phung x&u (LLR) 56,3 61,8 57,6 58,3 Thu nhép ngoai l&i 1,51 1,44 1,33 1,17
Chi phi du phong / T6ng du ng 4,00 2,86 2,38 2,42 Chi phi hoat dong -1,65 -1,69 -1,60 -1,59
Thué & lgiich CBTS -0,49 -0,58 -0,64 -0,62
Thanh khoan ROAA 1,81 2,13 2,27 2,15
CAR theo Basell Il 15,5 13,7 13,5 12,5 T8ng tai san trén vén cB phan 6,1 6,7 7,6 8,3
TL cho vay/ tién gui theo quy dinh 81,6 81,2 82,1 84,6 ROAE 1,0 14,3 17,2 18,0

Nguén: VPB, du bao cla Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh béng cong thuc (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

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

MUA
20%

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

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

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

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

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

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

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

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

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

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

Trirkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi déu tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé lam cho céac khuyén nghi tam thdi khong khdp vai mic chénh 1éch gida gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khirkhdng 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 nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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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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