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CTCP Chung khoan VPBank

Nganh Chung khoan
Ngay bao cao 01/10/2025
GT von hoa 49 .4 nghin ty déng
Room KN 49.4 nghin ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢6 phiéu luu hanh 1,500tr
Pha loéng 1,875tr

VPBankS* Peers** VNI
P/E 14,3x 22,3x  15,4x
P/B 2,4x 2,5x 2,1x
ROA 8,1% na. 2,0%
ROE 18,9%  10,7% 13,3%

*Dua theo gia chao ban IPO la
33.900 dong/cd phiéu; séliéu
2025F I3 s6'liéu trudc phat hanh.
**Ddliu cac cong ty cung nganh la
udc tinh cua ching toi dua theo k€'
hoach cua cong ty cho ndm 2025.

Téng quan Céng ty

VPBankS la mot cong ty chung
khoan véi day du cac dich vu, phat
tri€n nhanh chong tai Viét Nam,
dugc hdu thudn bdi VPBank - mot
trong nhiing ngén hang thuong mai
hang dau ¢ Viét Nam. Tan dung Igi
thé vén manh, céng nghé tién tién
va hé sinh thai dang md rong,
VPBankS dat muc tiéu tré thanh
mot nén tang quan ly tai san va dau
tu hang dau.
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A
IEI Bao cao Congty
Mg tai khoan
2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 2,490 7,348 10,929 13,756

% YoY 28.2% 195.1% 48.7% 25.9%
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 976 3,641 5,027 6,247

% YoY -2.8% 273.2% 38.0% 24.3%
EPS (phaloédng) % YoY -2.8% 272.0% 10.8% 24.3%
Bién Igi nhuan gop 72.9% 86.9% 84.6% 83.6%
Bién Igi nhudn rong 39.3% 49.7% 46.1% 45.5%
Cho vay ky quy/VCSH 54.3% 106.4% 150.4% 157.7%
Ng vay rong/VCSH 39.2% 92.2% 156.3% 173.9%
P/B* 2.9x 2.4x 1.6x 1.4x
P/E* 52.1x 14.3% 12.6x 10.2x
ROE* 5.8% 18.9% 13.8% 14.9%
ROA* 4.0% 8.1% 5.5% 5.2%

* S6 liéu 2025F 14 s6 liéu trusc phat hanh; P/B & P/E dugc tinh toan dua theo gia chao ban IPO Ia 33.900 dong/cé phiéu

Tang trudng vugt bac nhd hau thuan tir ngan hang
me va ddy manh Ung dung céng nghé

 Dugc hau thuan bdi ngan hang tu nhan 16n nhat vé téng tai san tai quy 2/2025, CTCP Chiing
khoan VPBank (VPBankS) nhanh chong vuon 1én trg thanh mot trong bén cdng ty chiing khoan
hang dau vé von chd s6 hliu tinh dén quy 2/2025. Véi chién luge tang trudng dya trén cong
nghé va ddy manh mang ngan hang dau tu, cong ty da co két qua 6 thang dau nam 2025 (6T
2025) kha quan vai doanh thu 1.894 ty dong (+54% YoY) va LNTT dat 900 ty déng (+80% YoY).

e Ban I&nh dao dat muc tiéu LNTT nam 2025 1a 4.450 ty déng (+265% YoY). Ban lanh dao clng
udc tinh KQKD 9T 2025 d& hoan thanh khoang 70% muc tiéu ca namva dang trén da hoan thanh
k& hoach da dat ra. B&n canh do, cong ty cling dua ra k& hoach doanh thu va Igi nhuén tang
trusng kép (CAGR) 6 muc 32% trong giai doan 2025-2030.

e VPBankS dat muc tiéu tién hanh IPO vao quy 3/2025-quy 2/2026, chao ban 25% sé c§ phiéu
dang luu hanh (375 triéu c8 phiéu) vdéi gia chao ban 1a 33.900 dong/cd phiéu.

Thi trudng vén Viét Nam dang budc vao mét giai doan but pha. Tang trudng GDP manh mé,
cac chinh sach Ung hé tang trudng va cai cach co cau dang thuc ddy mot chu ky md rong bén
v{ing. V&i VN-Index trong mét chu ky tang gia dai han mdi va hoat déng IPO dang dugc ddy manh,
viéc nang hang 1én Thi trudng Mai nGi theo phéan loai clia FTSE Russell dugc du kién co thé thu
hut 5-6 ty USD dong von nuéc ngoai (udc tinh clia chung t6i). Tuy nhién, ty 1€ von héa thi trusng
trén GDP cua Viét Nam van con thap hon nhiéu so véi cac nuéce cung khu vuc. Ngoai ra, du dia
tang trudng cho thi trusng trai phi€u doanh nghiép la rat 16n véi muc tiéu ctia Chinh phu la dat
25% GDP vao nam 2030 (so vai 11% hién tai). Khi dau tu cd s& ha tang dinh hinh lai nén kinh té va
cac cai cach quy dinh thuc ddy nhu cau huy déng von cuia khu vuc tu nhan, cac céng ty ching
khoan (CTCK) co vi thé t6t d& hudng Igi.

Bugc hau thuan bdi ngan hang va tap trung vao viéc thuc thi, VPBanksS co vi thé tot d& mé
réng quy mé. Bucc hé trg bai stic manh vén clia VPB, quan hé déi tac chién luoc véi SMBC, hé
sinh thai khach hang va ca s& ha tang dung chung, cong ty dang tang toc tang trudng trén cac
phan khuc c6t 16i. V&i muc tiéu LNTT nam 2030 dat 17.520 ty dong (ROE 19%) va muc tiéu thi
phan hai con s6 trén cac mang mai gidi, phai sinh, cho vay ky quy va thi trudng vén ng (DCM),
VPBankS dang thuc thi mot chién lugc tang trusng toan dién—tan dung Al, blockchain, tich hgp
WealthTech va cac quan hé déi tac toan cau dé md réng muc dé phl song clia cdng ty trong thi
trudng von, quan ly tai san va dau tu tu doanh.

K& tlrndm 2024, tang trudng cua VPBankS da dugc day nhanh dudi sy Ianh dao cla ddi ngl
ban 1anh dao méi, nhiing nguai da thuc ddy viec md réng sang thi trudng von c¢é phan (ECM) va
dau tu ty doanh, dong thoi cling ¢ cac mang kinh doanh c6t 16i nhu cho vay ky quy va DCM. Doi
ngd diéu hanh giau kinh nghiém két hgp chuyén mén tai chinh, cdng nghé va van hanh tu nhiéu
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cdng ty chung khoan co uy tin (xem trang 25) dé thuc thi k& hoach tang trudng tham vong giai
doan 2026-2030 cua VPBanksS.

VPBankS mang lai tiém nang téng gia hap dan, dugc hé trg bai trién vong tang trudng manh
mé, 1gi thé dan d&u tu ngan hang, cung tiém nang md réng sang quan ly tai san va cac linh vuc
mai nhu tién ma hoa va hang hda. Dua trén ké hoach kinh doanh clia céng ty, gid IPO tuong Ung
vGi P/B trudc phat hanh nam 2025 14 2,4 1an (1,9 1an sau phat hanh) va P/E trudc phat hanh nam
2025 14 14,3 1an, so vai trung vi P/B dy phdng nam 2025 14 2,5 18n va P/E du phong nam 2025 1a
22,31an clia nhom céng ty cung nganh tinh dén ngay 29/9.
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Tong quan Nganh Ching khoan

Nhiéu ddng luc kinh té vi md du kién thic day tang truéng manh mé va bén
viing cho thi truéng vén Viét Nam

Thi trudng tai chinh cla Viét Nam da budc vao mét giai doan ma rong tang téc mdi trong nam
2025, dugc cung ¢b badi nhiéu déng luc ca trong ngan han I1&n trung va dai han. Nhiing déng luc
nay bao gom (1) chuang trinh nghi sy ting ho tang trudng ti Chinh phu, (2) cac chinh sach tién té
n&i long, (3) viec md rong chinh sach tai khda nham muc tiéu kich thich tang trudng kinh té, (4)
céac cai cach co cau dé thuc déy hiéu qua cua chinh phu, tang cusng Ung dung céng nghé, tao
diéu kién cho khu vyc tu nhan phat trién, va (5) cac sang kién phat trién thi trusng tai chinh. Trong
bdi canh kinh t& vi mé thuén Ioi nay, nganh ching khoan ndi bat 1a mét trong nhiing nganh co vi
thé t&t nhat dé hudng Igi t su md réng dai han clia cac thi trusng tai chinh Viét Nam.

Trong 6T 2025, tang trudng GDP cla Viét Nam dat 7,5% YoY, muc cao nhat trong 6 thang dau nam
k& tirnam 2011. Vao ngay 5/8, Chinh phi da ban hanh Nghi quyét 226/NQ-CP, dat ra cac muc tiéu
tang truang, nhiém vy va giadi phap trong tam dé dam bao tang trudng GDP nam 2025 sé dat 8,3-
8,5%. Diéu nay sé tao dong luc va mdt nén tang viing chéc dé& Viét Nam dat dugc muc tang trudng
2chisé trong giai doan 2026-2030.

Hinh 1: Viét Nam dat muc tiéu tang trudng kinh té day tham vong cho giai doan téi
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Nguén: Nghi quyét 226/NQ-CP, Vietcap

V& chinh sach tién t&, NHNN dugc ky vong sé& duy tri lai suét diéu hanh & muc thap dé hé trg tang
trudng kinh té. Ap luc ty gia USD/VND hién tai la mot thach thic déi véi quan diém néi long cla
NHNN, nhung chung t6i tin rang viéc FED tiép tuc cat giam 1&i suat sé tiép tuc giam bot ap luc ty
gia vao cudi nam va cho phép NHNN gilr viing dinh hudng nay.

Vé mat tai khda, vao thang 2, Chinh phu dé ndng ngan sach dau tu cong nam 2025 thém 11% 1én
875 nghin ty dong, tadng manh 25% YoY. Gidi ngan trong 8T 2025 d tang 49,4% YoY Ién 409 nghin
ty dong, hoan thanh 51,7% ké& hoach ca nam (so véi muc trung binh 41,1% trong cling ky 5 nam
qua). Vao ngay 11/9/2025, Tha tudng Chinh phi d4 ban hanh Cong dién 162/CD-TTg, yéu ciu cac
b, nganh va dia phuong ddy nhanh viéc thuc hién véi muc tiéu dat 100% gidi ngan trong ndm nay.
Theo udc tinh ndi bd clia chung toi, ty 1& ng cdng trén GDP nam 2025 sé dat 36-37%, cho thay du
dia I6n cho viéc ti€p tuc kich thich tai khoa trong trung han.
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Hinh 2: NHNN du kién duy tri 13i suat diéu hanh & muc thap Hinh 3: Chinh phu tang k& hoach dau tu céng (ty USD)
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Nguon: NHNN, Vietcap

Nguén: BS Tai chinh, Vietcap

Bén canh céac chinh sach hé trg tai khoa va tién té, Viét Nam da dat dugc nhing budc tién Idn
trong viéc tai cau tric hé théng chinh quyén, gidam thiéu tinh trang quan liéu va hop ly hda cac thu
tuc hanh chinh. Nhiing nd luc nay sé hé trg (1) tiét kiém ngan sach chi phi, (2) don gian hoa cac
thu tuc hanh chinh, (3) phan bé vén hiéu qua hon, va (4) thuc ddy phat trién vang.

Ban Chép hanh Trung uong Dang da ban hanh hai Nghi quyét I6n trong ndm qua, cu thé 1a Nghi
quyét 57-NQ/TW (ngay 22/12/2024) va Nghi quyét 68-NQ/TW (ngay 4/5/2025), trong do néu chi
tiét cac chi dao chién lugc nham thuc déy tang trudng kinh t& manh hon.

Nghi quyét 57 tap trung vao cac dot pha trong phat trién khoa hoc, céng nghé, déi mai sang tao
va chuyén dgi sé qudc gia. Trong khi do, Nghi quyét 68 tap trung vao viéc tao diéu kién cho khu
vUC tu nhan phat trién, danh dau mét su thay déi chinh sach [6n khi chinh thuc cdng nhan khu vuc
tu nhan la mot déng luc tang trudng quan trong clia nén kinh t€. Theo Nghi quyét nay, Viét Nam
dat muc tiéu cé 2 triéu doanh nghiép, 20 doanh nghiép I6n tham gia chudi gia tri toan céu va khu
vyc tunhan dong gop 55-58% GDP vao nam 2030.

Hinh 4: Strategic directives for growth

Nghi quyét 57

Bdi mdi cdng nghé la dong Iuc thuc dady tang trudng
Thang 12/2024

Cac sang kién chién lwoc

Cai cach hé théng Nguédn nhén luc
Loai bé rao can, ddy manh déi méi (3) Phat trién ngudn nhan Iuc chat lugng cao
Phat trién ha tang s6 ‘ﬁ‘ Ap dung céng nghé
Nén tang cho tién bd céng nghé pr7  Apdung &tat ca cac khu vyc kinh té quan trong
Nghi quyét 68
P&y manh tang trudng khu vuc kinh té tu'nhan
Thang 5/2025
Cac sang kién chién lwoc
@ Loai bd quan diém ci Giam ganh nang hanh chinh
Xda b dinh kién vé kinh 1€ tunhan
@ Tang cudng bao vé phap ly Q Tang cudng kha nang tiép cén nguén luc
Boi vdi quyén sdi hiu va tu do kinh doanh ®-®

Nguon: Bo Noi vy, Vietcap
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Cung vGi su tang toc cla nén kinh té&, thu nhap binh quan cua ngudi dan Viét Nam dang tang
trudng nhanh chéng. B Tai chinh d& dat ra muc tiéu day tham vong 1a GDP binh quan dau ngudi
sé dat 8.500 USD vao nam 2030, dua Viét Nam vao nhém qudc gia cé thu nhép trung binh cao
theo phan loai ciia Ngan hang Thé gidi. Khi ngudi dan Viét Nam ngay cang giau co hon, nhu céu
d6i v&i cac san phdm dau tu nhu ¢ phiéu va trai phiéu dugc ky vong sé tang manh trong nhiing
nam tdi, tao ra mét déng luc dai han cho sy phat trién cula thj trudng tai chinh Viét Nam. Theo
Quyét dinh s6 1726/QD-TTg nadm 2023, Chinh phu da dat muc tiéu cho thi trusng ¢ phiéu/thi
trudng trai phiéu dat 120%/25% GDP vao nam 2030, tang dang k& so véi muc hién taila 70%/10%.

Hinh 5: GDP binh quan dau nguéi cta Viét Nam (USD) Hinh 6: Gia tri vn héa thij trudng chiing khoan (TTCK) va du

ng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) cua Viét Nam (ty USD)
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Nguén: Ngan hang Thé gidi, B Tai chinh, Vietcap Nguén: B Tai chinh, Vietcap

Thi truéng vén cé phan

VN-Index da budc vao moét chu ky tang gia dai han mé&i trong nam 2025. Khi so sanh ndm 2025
VGi cac chu ky tang gia trudc day nhu giai doan 2016-2018 va 2020-2022, ¢ thé thay ré réng giai
doan hién tai mang nhiing dac diém riéng biét, cho thay thi trudng dang budc vao mét ky nguyén
tang trudng manh mé& mai. Nniing déc diém nay bao gom: (1) cac diéu kién tién té ndiléng két hap
vGi chinh sach tai khoa ma rong, tuong tu nhu méi trudng kich thich kinh té cla giai doan 2020-
2022; (2) trién vong vé dong vén nudc ngoai dang ké dugc hé trg bdi viec Viét Nam dugc du kién
néng hang 1&n thj trudng mai ndi theo phan loai clia FTSE cling nhu mét loat cac dgt IPO tiém
na&ng, ggi nho dén hoat ddng huy déng vén séi ddng va suma réng cla thi trudng trong giai doan
2016-2018.

Ngoai ra, Chinh phd dang theo dudi mét chuong trinh nghi sy tdng trudng tham chicon thamvong
hon so vdi cac chu ky trudc—nhan manh vao dau tu co s6 ha tang, cing cé thj trudng von va cai
cach th& ché. Su két hgp chinh sach nay dugc ky vong sé dan thuc déy tang trudng Igi nhuén clia
doanh nghiép, trong khi viéc cai thién cac tiéu chudn va tinh minh bach cuda thj trudng sé nang
cao niém tin clia nha dau tu. Theo do, nhiing déng Iuc nay khdéng chi hd trg mét muc dinh gia hap
dén trong tuong lai ma con cho thay ndm 2025 danh déu su khdi dau cla mét giai doan tang
trudng dai hon, bén viing hon, thay vi mot dgt tang gia ngan han.
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Hinh 7: VN-Index va thanh khoan hang ngay (triéu USD)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (dd liéu tinh dén ngay 11/9/2025)

Qua trinh nang hang thi trudng theo FTSE sap tdi sé thu hit mét lugng dang k& dong von
nudc ngodi méi. Trong ndm qua, Chinh pha d& thé hién cam két manh mé trong viéc thuc dy thi
trudng chung khoan hudng tdi Thi trudng Mdi nGi theo ca phan loai cla MSCI va FTSE, trién khai
mot loat cac cai cach quy dinh va sang kién chinh sach, tao thanh nén tang cot 16i cho qua trinh
nang hang thi trusng cua Viét Nam.

B&t dau vGi Théng tu 68, (1) loai bd yéu céu ky quy trudce giao dich (pre-funding) déi véi nha dau
tu nudc ngoai, (2) thiét Iap cac nguyén tac xtrly giao dich that bai, va (3) quy dinh bat budc cong
bé théng tin bang tiéng Anh. Quy dinh nay 1a mét cai cach nén tang, truc tiép gidi quyét cac trd
ngai chinh dé thi trudng chung khoan Viét Nam dudc nang hang lén Thi trusng Mai néi trong mét
thai gian dai. K& ti khi dugc ap dung, hon 50% |énh mua clia nha dau tu nudc ngoai da dugc thuc
hién théng qua céac dich vu khéng yéu cau ky quy trudc giao dich (NFP), trong khi cac cong ty
chung khoan Viét Nam d& xU ly thanh cong 4 trudng hap giao dich théat bai ti nha dau tu nudc
ngoai, nh&n manh hé théng dang van hanh tét trén thuc té.

Chinh phu cling da ban hanh mét loat cac quy dinh b8 sung nh&m tao diéu kién thuén Igi hon nia
cho dong vén nudc ngoai. Bao gom Théng tu 03 va Thong tu 25, cac thong tu nay hgp ly hoa va
rut ngén cac thu tuc md tai khodn dau tu gian ti€p va tai khoan thanh toan cho nha dau tu nude
ngoai tai Viét Nam. Ngoai ra, Nghi dinh 245 quy dinh cac cong ty khdng con dugc phép dat ra cac
giGi han ty Ié s& hitu nudc ngoai (FOL) dudi muc tran quy dinh. Nniing bién phap nay hé tro réat 16n
cho su tham gia clia nha dau tu nusc ngoai, nang cao suc hdp dan cla thi trudng ¢ phiéu Viét
Nam va cuing c6 tién trinh cla dat nudc hudng tdi viéc duge MSCI va FTSE nang hang thi trudng.

VGi nhiing dién bién tich cuc nay, ching téi ky vong thi trudng chuing khoan Viét Nam sé& ducc
FTSE nang hang Ién Thi trudng Mdi n8i tUthang 10/2025 dén thang 4/2026. Theo udc tinh cla
chung toi, Viét Nam co thé thu hut 1ty USD dong von quy thu dong sau khi nang hang, cling vdi
5-6 ty USD tU cac quy chd dong.
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Hinh 8: Cac chinh sach thuc ddy nang hang thij truéng trong thoié gian gan day

2/11/2024 1/1/2025 29/4/2025

5/5/2025

Théng tu 68/2024/TT-BTC Luat Chung khoan stra dGi Théng tu 03/2025/TT-NHNN

Cung c8 yéu cau vé cong bo
théng tin, cung c&p khung
quy dinh d€ thanh Iap co ché
d6i tac bu trirtrung tdm

Chuén hoa quy trinh ma tai khoan
dau tu gian ti€p cho NDTNN

G& bo yéu cau ky quy trudc
giao dich déi véi NDTNN

Trién khai hé théng giao dich KRX
Cho phép trién khai cac tinh néng
tiém nang bao gém ban khéng, ban
ching khoan chG vé, v.v..

(ccp)
31/8/2025 11/9/2025 10/2025 - 4/2026 Trién vong trung-dai han
Théng tu25/2025/TT- Nghi dinh 245/2025/Nb-CP Tiém ndng ndng hang 1én Thi Tiém nang nang hang 1én Thj
NHNN trudng M@i ndi theo phanloaicia  trudng Mdi ndi theo phan loai cua

Cung cd kha nang tiép can thi
trudng cho cac NDTNN: Cac
doanh nghiép khong dugc dat
FOL dudi miic trdn quy dinh

. : \ > g FTSE
Rut ngan quy trinh mo tai

khoan thanh toan cho
NDTNN

Theo udc tinh cla chung t6i, Viét
Nam co thé thu hut 1ty USD dong

MSCI

B6 Tai chinh va UBCKNN du kién sé&
tri€n khai CCP vao quy 1/2027.

vén tu cac quy thy déng sau khi
nang hang, cung véi 5-6 ty USD tu
cac quy chi déng.

Nguén: B Tai chinh, NHNN, UBCKNN, Vietcap

Gan day, Chinh phu da phé duyét mét du an toan dién nham nang hang TTCK Viét Nam, d&t muc
tiéu TTCK dap ung cac tiéu chi Thi trudng Mé&i ndi cia MSCI va Thi trudng Méi ndi bac cao cua
FTSE Russell vdo nam 2030. Bac biét, Luat Chuing khoan slfa d&i vao dau nam 2025 da cho phép
Trung tadm Luu ky va Bu tri Ching khoan Viét Nam (VSDC) thanh 1ap mét cong ty con dé van hanh
co ché doi tac bu trurtrung tdm (CCP) va trong Nghi dinh dat muc tiéu trién khai day di CCP mudn
nhat vao cudi nam 2027. Cai cach nay rat quan trong, vi viéc thanh Iap CCP 1a mét trong nhiing
tiéu chi c6t 16i ma MSCI yéu cau dé phan loai lai thi trusng.

Mét thi trudng c8 phiéu sbdi ddng da thic ddy mét lan séng IPO méi.

Pugc hd trg bdi trién vong kinh té tich cuc va cac muc tiéu tang trudng tham vong ctia Chinh phu,
cac doanh nghiép ngay cang tim ki€m vén dé ma rong hoat déng va nam bat cac co héi mai. Nhu
céu huy déng von gia tang nay phu hgp vai dién bién tich cuc clia VN-Index va viéc Viét Nam dugc
dy kién nang hang I&n Thi trudng Mai nGi theo FTSE, tao ra mot bdi canh thuén Igi hon cho viéc
phat hanh c& phiéu.

Daéi v&i cac cong ty, viéc nang hang khong chi mé rong kha nang ti€p can mot ngudn vén nudc
ngoai I6n hon ma con gilip ho dat dugce muc dinh gia cao han va huy dong von hiéu qua hon. Ngoai
vén, cac NDTNN thudng mang theo chuyén mén toan céu, cac tiéu chuén quan tri tién tién va
quan hé d6i tac chién luge - nhiing yéu té cd thé thic ddy viéc md rong kinh doanh va nang cao
nang luc canh tranh trén thj trusng Viét Nam.

O cap do quanly, Nghi dinh 245/2025/ND-CP da tiép tuc hop ly hda quy trinh IPO va niém yét. Theo
khuén kh& mdi, S6 Giao dich Chuing khoan va UBCKNN hién co thé xem xét dong thdi cac hé so
IPO va niém yét, giam bdt cac di€m nghén trong khau phé duyét. Sau khi dugc phé duyét, thoi
gian dé dua chuing khoan vao giao dich dé dugc rut ngan tu 90 ngay xuéng chi con 30 ngay. Nhin
chung, nhiing thay déi nay ducc ky vong sé& rut ngén thai gian tu IPO dén giao dich ti 3-6 thang
S0 VGi thuc tién hién tai, cai thién dang k& hiéu qua cua thij trusng.

01/10/202518
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Vi nhiing dién bién tich cuc nay cua thi trusng, ching t6i du bao mét lan song IPO mdi cua cac
cong ty Viét Nam vdi tong gia tri dinh gia trén 50 ty USD. Lan sdng niém yét nay sé md rong lya
chon dau tu, tdng cudng da dang hoa nganh va giup ma rong thi trudng cé phiéu Viét Nam.

Hinh 9: Cac thuong vu IPO tiém nang trong giai doan 2025-2027

Financials Sector Consumer Sector

¥ vpeank VPS ™ K Kafi Masan 9 TH” it

Securities

TECHCOMSECURITIES €9 PR PO i

388 @pvnray

Other Sectors
MISA viettel
e THACO DatVietVAC I GalaAyCmema
GEEX INFRA 22 HOAPHAT

Nguon: Vietcap

TTCK Viét Nam c¢6 du dia I6n d€ tang trudng. Theo udc tinh cla chuang téi, ty 1€ vén hoa thi
trusng trén GDP nam 2024 cua Viét Nam la 60% - thap hon so voi Thai Lan (98%) va Malaysia
(111%). Ngay ca sau dgt tdng manh cuia VN-Index ké tu thang 7/2025, ty 1& nay clng chi tang 1én
khodng 70%. Cung vdi trién vong tang trudng GDP manh mé&, muc tiéu clia Chinh phu la dat ty 1&
vén hoa thi trusng trén GDP 120% vao nam 2030 va mét danh muc cac dgt niém yét chat lugng
cao dang gia tang, chung téi tin rang thi trusng c8 phiéu Viét Nam cé du dia doi dao dé tang
trudng.

Hinh 10: Gi4 tri vén héa TTCK (ty USD) Hinh 11: Ty 1& gia tri vén héa/GDP n3m 2024
400 100% 250%
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mmmm Stock market capitalization (LHS, USDbn) Q{\\\\ & (\q,@ < S
N \S\
e Market cap/GDP ratio (RHS) = \J
Nguén: FiinPro, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 10/9/2025) Nguén: Bloomberg, Vietcap

Ty Ié tai khoan giao dich chiing khoan tai Viét Nam van & muc thap. Tinh dén n&dm 2024, tai
khoan chung khoan cua Viét Nam chi chiém khoang 9% t6ng dan s, cao hon mét sé thj trusng
M&i nGi nhu Thai Lan, An D6 va Indonesia, nhung van con kém xa so vdi cac thi trusng phat trién
hon & chau A. Khoang cach dang ké nay 1am néi bat tiém nang t&ng trudng dai han clia ca sd nha
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dau tu ca nhan tai Viét Nam, dac biét khi trinh do hiéu biét tai chinh dugc cai thién, cac nén tang
giao dich ky thuat s6 ma réng va cac cai cach thi trudng knuyén khich su tham gia rong réi hon.
Bén canh do, vai thu nhap hé gia dinh dugc du phong sé tang trudng vaéi CAGR 10% trong giai doan
2025-2030, tai san trén méi tai khoan chiing khoan du kién sé& tang song song véi nhu cau dau tu
ngay cang I6n. Xu hudng nay khéng chi giup tang tinh thanh khoan cua thi trusng ma con hd trg
SUmao réng bén ving cla TTCK Viét Nam.

Hinh 12: S6 lugng tai khoan ching khoan/t8ng dan sé nam 2024
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Nguén: FiinPro, Bloomberg, Vietcap

Thi truéng Trai phiéu

Phat hanh TPDN da phuc hdi khi cd ngudn cung tir doanh nghiép va nhu cau tim kiém Igi suat
cao hon tu nha dau tu déu tang.

Sau giai doan bién dong clia nam 2022, thi trusng TPDN dé di vao quy dao phuc héi dan dan k& tu
nam 2023, v&i dong luc tang téc trong nam 2025. Trong 8T 2025, t8ng gia tri phat hanh mai da dat
373 nghin ty dong (+45% YoY) —mot su phuc héi manh mé dugc thuc déy boi ca nhu cau huy dong
v6n mdi cUa doanh nghiép va nhu cau tim kiém Igi sudt cao hon clia nha dau tu gia tang.

V& phia doanh nghiép, su 8n dinh cla nganh bat ddng san va nhu cau ngay cang tang vé von dai
han dé tai trg cho viéc md rong kinh doanh trong cac diéu kién thi trudng thuén Igi hon da khuyén
khich cac nha phat hanh quay trd lai thi trudng trai phi€u. V& phia nha dau tu, 15i suat tién gui thap
(4,5-5% cho tién gui 12 thang) da thuc dédy ngudi gui tiét kiém tim dén cac kénh thay thé co Igi
suat cao hon. Bong thai, nhiing diéu chinh gan day vé mat quy dinh nhdm bao vé nha dau tu—
cung véi viéc nhiéu doanh nghiép da ndi lai cac khoan thanh toan bi cham tré trong giai doan
2022-2023—da giup khoi phuc niém tin thi trudng. Nhiing yéu to nay da cing nhau tao nén tang
cho mét sy phuc hdéi bén viing hon trén thij trusng TPDN Viét Nam.
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Hinh 14: Du ng tin dung/GDP nam 2024

Hinh 13: Lugng phat hanh TPDN theo quy (triéu USD)
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Nguon: FiinPro, Bloomberg, Vietcap

Du dia tang trudng I6n cho thi truéng TPDN khi cac cdng ty tim cach da dang héa ngudn vén
va gidm phu thudc vao vén vay ngan hang

D{rliéu vé ng tunhan trén GDP ndm 2024 cho thay muc 136% cua Viét Nam cao hon cac nusc cung
khu vuc Bong Nam A, chi thap hon céc thi trusng phat trién nhu Trung Quéc, Nhat Ban va Héng
Koéng. Tuy nhién, ty 1& du ng TPDN trén GDP cla Viét Nam chi & muc 11% vao nam 2024, thap hon
nhiéu so vdi cac nudc trong khu vuc nhu Malaysia (53%), Singapore (27%) va Thai Lan (24%).
Khoang cach dang k& nay cho thay tiém nang In dé thj trusng TPDN cua Viét Nam ma rong. Hon
nifa, phan I6n nguén vén huy déng tu ngan hang van 14 ngén han va cac ngan hang bi gisi han bdi
quy dinh vé ty I& vén ngan han cho vay trung va dai han phai duy tri dudi 30% tdng vén. Nniing han
ché nay gidi han kha nang clia cac ngan hang trong viéc tai tré cho cac du an dai han clia doanh
nghiép, do do khuyén khich viéc phu thudc nhiéu hon vao phat hanh trai phiéu dé dap Ung nhu
céu vén trung han. D&n n&m 2030, Chinh phu dat muc tiéu thi trusng TPDN s& md rong 1én 25%
GDP.

Hinh 15: Dung TPDN/GPD nam 2024
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Nguén: FiinPro, CEIC, Bloomberg, Vietcap

Nguén: B Tai chinh va Cao quan Tién té cac nudc, Hiép hoi Thi trusng
Trai phi€u Viét Nam (VBMA), Vietcap
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Céc t& chuc tai chinh va doanh nghiép bat dong san la ddng luc chinh cua thi truéng TPDN.
Theo d{r liéu cua VIS Rating, trai phi€u ngén hang va trai phiéu bat ddng san chiém khoang 75%
t6ng du ng TPDN. Chung t6i ky vong nhiing nganh nay sé tiép tuc thuc déy hoat déng phat hanh
va duy tri mot phan dang ké thi phan trong thai gian téi.

Pai v&i cac doanh nghiép bat déng san, su phuc héi hién tai ctia nganh—duadc hé trg béi cac khoan
dau tu vao co s ha tang do Chinh phd phan b va quy trinh phé duyét phap ly nhanh hon—sé tao
ra nhu cau manh mé déi véi cac dot phat hanh trai phiéu quy mé 16n, dai han dé tai trg cho cac du
an mai. Trong khi do, cac ngan hang cling sé& dong mét vai tro then chét, vinhu cau vé nguén von
trung va dai han dé gidi ngan cac khoan vay cho cac dy anlén va duy tri tang truéng tin dung manh
mé sé& khuyén khich ho phat hanh nhiéu TPDN dai han han.

Hinh 16: Co cdu du ng TPDN cua Viét Nam (thang 8/2025)

3% 3% 12%

28%
m Bank Residential real estate = Hospitality
= Power Contruction Financial - non bank

Other

Nguén: VIS rating, Vietcap
Khuén khé phap ly dugc dinh hinh lai hd trg hoat dong kinh doanh trai phiéu

K& turdgt chan chinh thitrusng TPDN vao nam 2022, Chinh pht da ban hanh mot loat cac quy dinh
mai Nham hudng thi trudng nay tdi su phat trién bén viing dai han. Khudn khé phap ly da dan dan
that chat cac muc dich phat hanh, diéu kién nha dau tu va quy trinh chao ban theo Nghi dinh
65/2022/ND-CP; md rong va lam ré cac quy dinh bao vé nha dau tu va quyén giam sat théng qua
Luat s6 56/2024/QH15; va gan day nhét la tang cudng cac yéu céu déi véi viéc chao ban ra céng
chung va niém yét trai phiéu trong Nghi dinh 245/2025/ND-CP. Nhin chung, nhiing bién phap nay
khéng chi ndng cao tinh minh bach va trach nhiém gidi trinh ma con dua cac hoat déng cua thi
trugng trai phi€u Viét Nam tiém can hon vdi cac tiéu chudn quéc té€, nham muc dich khéi phuc
niém tin clia nha dau tu déng thai dam bao viéc huy ddng vén 8n dinh cho cac doanh nghiép. Vé
phia trudc, nén tang phap ly nay cung cap ca sé dé thi trudng TPDN Viét Nam phat trién vai suc
manh va tinh bén viing cao hon.
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Hinh 17: Cac quy dinh vé thj truéng TPDN cua Viét Nam

Ngay

Quy dinh Tém tét cac thay déi chinh

16/9/2022

Nghi dinh 65/2022/Nb-CP Thét chat muc dich phat hanh trai phiéu: Khong cho phép strdung tién thu dugc
dé tang von luu déng chung hoac tai co cadu nguén von, ngoai tri tai co cau no.

Thét chat tiéu chi déi véi nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép 1a ca nhan:

Thét chat cac thi tuc chao ban trai phiéu riéng 18:

Phai nam gilr danh muc ching khoan niém yét/dang ky giao dich (khéng
bao gébm mot sé giao dich vay mugn hoac repo/trading exposures) véi gia
tri thi trudng trung binh = 2 ty déng trong 180 ngay lién tiép trudc do.

Nha dau tu phai ky cac tailiéu xac nhan da hiéu ré cac diéu knoan chao ban,
rdiro, v.v.

Yéu cau ho sa chat ché hon: vi du: tinh trang phap ly cla tai san dam bao,
dinh gia bai t6 chuc dinh gia, dang ky tai san bao dam, thu hang thanh toan
cla trai chd trong trudng hop trai phiéu co bao dam, xac nhan cua ngan
hang vé tai khoan nhan tién thu ducc.

Yéu cau xép hang tin nhiém trong mot s6 trudng hop: néu té chuc phat
hanh dang phat hanh mét luong trai phiéu Ién (trén 500 ty déng va trén
50% v6n chu s6 hiiu trong 12 thang trudc dé) hoac co du ng trai phiéu vugt
qua 100% vén chd sé hiu.

29/11/2024

Luat s6 56/2024/QH15 .

MG réng dinh nghia nha dau tu ching khoan chuyén nghiép (bao gdbmcaca
nhan va t6 chic, k& ca NDTNN dau tu vao Viét Nam).

Thu hep cac trudng hop nha dau tu chung khoan chuyén nghiép ca nhan
co thé& tham gia vao TPDN chao ban riéng & — chi gidi han & cac trai phiéu
c6 x€p hang tin nhiém va tai san dam bao, hoac cé bao 1anh thanh toan tU
mét t6 chuc tin dung.

11/9/2025

Nghi dinh 245/2025/ND-CP  Yéu cau déi véi chao ban trai phiéu ra cdng chung:

Pon gian héa thu tuc niém yét, giam thai gian chiing khoan dugc giao dich: trudéc
day 1a 90 ngay, nay rut ngén xuéng con 30 ngay k& tu ngay S6 Giao dich Chung
khoan chap thuan.

Cac doanh nghiép phat hanh hoac dang ky chao ban trai phiéu ra cong
chung phai co xép hang tin nhiém, ti mét trong ba t& chiic hang dau toan
cau — Moody’s, S&P, Fitch Ratings — ho&c tU cac t6 chiic xép hang tin
nhiém dugc cap phép trong nudc. Ngoai | ap dung cho trai phiéu do cac té
chuc tin dung phéat hanh, hoac trai phiéu duge mét t6 chice tin dung hoac
t6 chuc tai chinh nudc ngoai bao 1anh toan bé (goc va 13i).

Ty 1& ng trén vén chu s hitu khéng dugc vugt qua 5 1an, ngoai tr mot sé
trudng hgp nhat dinh (doanh nghiép nha nudc, doanh nghiép bat déng san,
t6 chuc tin dung, céng ty bao hiém, céng ty ching khoan va céng ty quan
Iy quy).

Pa6i vai phat hanh nhiéu dgt, ménh gia ciia méi dgt khéng dugc vuot qua ven
chu sé hiu cua té chuc phat hanh.

Viéc chao ban trai phiéu ra cong chung cua cac t8 chuc tin dung khong can
NHNN phé duyét trudsc.

Nguén: B Tai chinh, Vietcap
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Hinh 18: Doanh thu nganh chung khoan (2019-2024, triéu

B&i canh canh tranh cia nganh

Thitrudng tiém nang cho nganh chiing khoan da tang truéng manh mé cung véi su phat trién
cla céc thj trudng tai chinh Viét Nam. Dya trén phan tich clia ching téi vé 30 cong ty ching
khoan (CTCK) I6n nhét tai Viét Nam theo t8ng tai san, téng doanh thu clia nganh nay da tang hon
gép 3 1an trong giai doan 2019-2024, dat 2,7 ty USD vao nam 2024 (CAGR 27%). V& co cdu doanh
thu, cac CTCK tao ra phan I6n doanh thu ti hoat déng dau tu (43% doanh thu nam 2024) va hoat
déng cho vay ky quy (31%). Trong khi do, doanh thu tu dich vu méi gidi & Iuu ky (19%) va dich vu
ngan hang dau tu (5%) chiém ty trong nhé han trong téng doanh thu.

Hinh 19: Co cdu doanh thu nganh ching khoan (2024)
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Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: D liéu nganh gém 30 CTCK I8n nhéat Viét

Nam theo téng tai san

Hinh 20: Tai san nganh chiing khoan (2019-2024, ty USD)

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: D liéu nganh gém 30 CTCK I6n nhét Viét
Nam theo téng tai san

Bang can ddi ké toan clia cac CTCK da md rong dang k& trong nhiing nam gan day khi nganh moi
gidi da tra thanh mét trung gian tai chinh quan trong cho nén kinh té bén canh nganh ngan hang.
T8Nng tai san clia 30 CTCK I6n nhat tai Viét Nam da tang hon géap 3 1an trong giai doan 2019-2024,
dat 21ty USD vao nam 2024 (CAGR 33%). Dau tu va cho vay chiém phan I6n tai san clianganh, 1an
luct 1a 49% va 42% (d liéu nam 2024). V& ngudn von, gan 50% ngudn von cla nganh ching
khoan dén tU vén chl sé hitu cla ¢8 dong. Phan con lai chl yéu dén tu cac khoan vay ngén han
(48% t8ng ngudn van) tir cac ngan hang thuong mai, duge su dung dé tai trg cho cac hoat dong
cho vay ky quy.

Hinh 21: Nguén v8n nganh chiing khoan (2019-2024, ty USD)
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Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: DT liéu nganh gém 30 CTCK I6n nhét Viét

Nam theo téng tai san

See important disclosure at the end of this document

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: DT liéu nganh gém 30 CTCK I6n nhéat Viét
Nam theo téng tai san
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Khong chi ghi nhan tang trusng doanh thu manh mé va bang can déi ké toan ma réng dang k&
trong nhimg nam gan déay, cac CTCK con dat dugc tang trudng Igi nhuén vugt troi qua cac chu ky
thi trusng. Trong giai doan 2019-2024, 30 CTCK Ién nhét theo téng tai san dé dat CAGR téng Igi
nhuén la 28% va téng Igi nhuan clia cac CTCK dé dat 860 triéu USD vao ndm 2024. Téng ROE cua
cac CTCK da dat muc cao hon 23% trong chu ky tang gia vao ndm 2021.

Hinh 22: LNST sau Igi ich CDTS nganh ching khoan (2019- Hinh 23: Kha nang sinh 16i cia nganh chung khoan (2019-

2024, triéu USD) 2024)

1,000 CAGR 2019-24: 28% 120% 25.0% ROE trung binh 2019-24:13,1% ~ 9.0%
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mmmm NPAT-MI (USDmn) % YoY growth s ROE (LHS) ROA (RHS)

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: D liéu nganh gom 30 CTCK I6n nhat Vit Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: DU liéu nganh gém 30 CTCK I6n nhét Viét
Nam theo t6ng tai san Nam theo t6ng tai san

Pau tién, déi vsi mang cho vay ky quy, chung téi nhan thay nhu cau cho vay ky quy da tdng manh
nh& hoat déng thi trudng s6i déng. Tinh dén quy 2/2025, t8ng du ng cho vay ky quy toan nganh
dat 297 nghin ty dong (+23,0% so vdi dau nam va +40,0% YoY) va tuong duong 4,6% t8ng von
hoa thij trusng clia 2 san HSX va HNX (chi cac ching khoan trén hai san nay da diéu kién dé cho
vay ky quy). Ty I& nay da tang déu dan qua cac chu ky thi trudng tu muc chi 1,7% cach day 5 nam
vao quy 2/2020, cho thay nhu cau vay ky quy tU cac bén tham gia thi trudng khdng chi phu thudc
vao dién bién clia chi s6 ma con mang tinh co c&u hon.

Hinh 24: Du ng cho vay ky quy tiép tuc ting, nhung du dia cho vay van déi dao

12 140%
10 120%
I I 100%
: nll
[ 80%
6
60%
A
40%
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mmmm Outstanding margin loans (USD bn) Margin loans/Equity (RHS)

Nguon: FiinPro, Vietcap
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Hinh 25: Du ng cho vay ky quy/t&ng gia tri vén héa cia HSX/HNX
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Trong b6i canh nhu cau vay ky quy dang tdng manh, mdt xu hudng chinh cia nganh ma chang toi
da chimg kién trong nhiing nam gan day 1a cac céng ty chuing khoan dugc hau thuén baéi ngan
hang da gianh dugc thi phan dang k& tur cac céng ty ching khoan déc 1&p. BE minh hoa, téng du
na cho vay ky quy clia ndam cong ty chiing khoan 16n dugc hau thuan béi ngan hang, bao gém
TCBS, VPBankS, ACBS, MBS va KAFI, da tang vai téc do vuot du kién ti chi hon 700 triéu USD vao
nam 2022 1&n 3,2 ty USD vao cudi quy 2/2025, tuong Ung véi CAGR 1 83%. Tng thi phan cho vay
clia nhom CTCK nay da tang tl 16% vao nam 2022 1&én 28% vao cudi quy 2/2025.

Nguac lai, 5 CTCK déc 18p 16n, bao gébm SSI, HCM, VCI, VND va VPS, d& bao cao téng du ng cho vay
ky quy la 3,2 ty USD vao cudi quy 2/2025, tang vai CAGR 41% so vai muc 1,5 ty USD vao nam 2022.
T8ng thi phan clia nhom CTCK nay dé giam ti 33% vao nam 2022 xudng 30% vao cudi quy 2/2025.
Chung t6i cho réng hiéu suat vugt trdi clia cac CTCK dugc hau thudn bai ngan hang trong mang
cho vay ky quy 14 nh& Igi thé vé bang can déi ké toan quy md 16n va ngudn von, va chung toi ky
vong xu husng nay sé tiép tuc trong tuong lai gan.

Hinh 26: T6ng dung cho vay ky quy ctia 5 CTCK I8n dugc ngdn  Hinh 27: Téng du ng cho vay ky quy ciia 5 CTCK déc lap I16n

hang hau thuan (2022-Q2 2025, triéu USD) (2022-Q2 2025, triéu USD)
3,500 CAGR 2019-24: 83% 28%  30% 4000  33% 32% 1% 0% 5%
. —
3,000 ] 24% 55 3,500 30%
21% CAGR 2019-24: 41%
3,000 9
2,500 . 25%
16% | 20% 2,500
2,000 p ’ . 20%
15% 2,000
1,500 o 15%
10% 1,500
1,000 1,000 o - 10%
N n B
0 L] 0% 0 L] 0%
2022 2023 2024 Q22025 2022 2023 2024 Q22025
mmmm TCBS VPBankS s ACBS S| HCM — \/C
MBS KAFI e Market share VND VPS = Market share

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: TCBS, VPBankS, ACBS, MBS, va Kafidugc ~ Nguén: FiinPro, Vietcap.
hau thuan bsi Techcombank, VPBank, ACB, MBBank, va VIB.

Chung téi tin rang mang TPDN sé& Ia mang kinh doanh ma cac CTCK dugc hau thuan bsi ngan hang
$& chiém uu thé so véi cac CTCK déc 1ap. Theo quan diém cuia chung téi, cac méi quan hé doanh
nghiép chat ché, chuyén mon trong viéc danh gia rui ro tin dung va bang can déi ké toan I6n la
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nhing yéu té can thiét d& chiém uu thé trong mang nay. Mac du mot vai CTCK déc 1ap hang dau
nhu SSI cé thé& canh tranh vai cac CTCK dugc hau thuan bdi ngan hang vé quy mé, nhung sé rat
kho d& ho canh tranh vé méi quan hé doanh nghiép va nang luc danh gia tin dung. Trong nam
2024, hai cdng ty ching khoan dugc hau thuan bai ngan hang la TCBS va HDBS da théng tri thi
trusng tu van phat hanh TPDN v&i 65% thi phan. Khi thi trusng nay ti€p tuc tang trudng vé quy
mé va tdm quan trong déi véi danh muc déau tu clia nha dau tu, chung téi tin rdng day 1a mét xu
hudng khac cla nganh sé giup dinh hinh nhiing céng ty dau nganh.

Hinh 28: Lugng phat hanh TPDN theo nganh trong ndm 2024  Hinh 29: Thi phan tu van phat hanh TPDN nam 2024 (khéng
(khédng bao gém trai phiéu ngan hang) bao gém trai phiéu ngan hang)

3%
6%

6%

60%

3%
5%

m Real estate = Industrials Brokerage

Construction « Energy = Others = TCBS = HDBS = ABS = MBS - Others

Nguon: FiinPro, Vietcap. Luu y: TCBS, VPBankS, ACBS, MBS, va Kafidugc ~ Nguén: FiinPro, Vietcap.
hau thun bsi Techcombank, VPBank, ACB, MBBank, va VIB.

Chung t6i tin r&ng hoat déng dau tu tu doanh, dac biét 1 mang c8 phiéu, 1a linh vuc ma mét sé
CTCK doc lap co thé sd hitu kinh nghiém chuyén sau hon so véi cac CTCK dugc hau thuén bai
ngan hang. Do thi trudng c8 phi€u co muc dé bién ddng/rli ro cao hon so voi thi trudng trai phiéu,
héu hét cac CTCK dugc hau thudn bdi ngan hang cé xu hudng kha than trong trong viéc phan bé
tai san cho cac khoan dau tu tu doanh. Trong khi do, nhiéu CTCK déc 1ap nhin chung chd déng
hon trong viéc tim ki€ém cac co hoi dau tu vdi ty suét sinh Igi tot hon so vdi cho vay ky quy don
thuan. Vi trién vong thuan Ioi cla nén kinh té va thi trudng, chung téi tin rang cac CTCK co
chuy&n mén dau tu sau réng cé thé cai thién Igi nhuan clia ho théng qua viéc tham gia vao cac
giao dich theo ting thuong vu trén ca thi trudng ng va vén chu sé hiu.

Hinh 30: Phan bd tai san dau tu tai cac CTCK Ién tinh dén quy 2/2025 va ké hoach ROE nam
2025
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Nguén: D liéu cac céng ty, FiinPro, Vietcap
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T8ng hap cac xu hudng chinh nay lai, nhiing doanh nghiép dau nganh sé& can phai co stic manh
vé kha nang ti€ép can knach hang, chuyén mén dau tu va vi thé von. Theo quan sat clia chung téi,
hién chi co mot s6 it CTCK s& hitu/co thé phat trién nhiing Igi thé canh tranh nay, va ching téi tin
rang nhiing cong ty do co vi thé tot dé trd thanh nhiing ngusi dan dau thj trudng trong nhiing nam
toi.

Hinh 31: Céc Igi thé canh tranh chinh trong nganh ching khoan

Competitive
Q advantages Q
Specialization in Ability to leverage parent bank’s
institutional brokerage resources (tech, customer

§investment banking base, funding, workforce)

V)

Well-established
retail brokerage
franchises

)

Independent Bank-backed Strong capital
brokers brokers base

@ 9

Expertise inequity Comprehensive corporate
prop trading bond value chain

Nguén: FiinPro, Vietcap

Ung dung Al d3 tré thanh cdng cu quan trong dé thic day hiéu qua va su gén két cta khach
hang

Gan day, viéc Ung dung Al trong hoat déng va dich vu da trd thanh mét xu husng toan cau, va Viét
Nam ciling khéng phai la ngoai 1&. Theo quan sat cla chung téi, cac CTCK I6n va cd von hoa tét
dang tich cuc don nhan sy thay dgi nay, xem Al nhu mét cdng cu chién luge dé nang cao nang luc
canh tranh. Cac cong ty nhu TCBS, Vietcap va VPBankS da phat tri€n cac hé sinh thai Al toan dién
VUGt xa cac chatbot don gian, bao gém cac tinh ndng nhu phan tich c¢8 phiéu tu déng, t8ng hop
tin tUc bang Al va dich thuat da ngén nglr d& phuc vu nhu ciu da dang cuia khach hang. Cac cong
ty moi giGi khac nhu SSI, ACBS va DNSE cling da trién khai cac trg ly 4o chatbot tich hgp Al co kha
n&ng cung cap ho tro tlc thai.

Trong chu ky trudc, cac CTCK co ddi ngl méi gisila con nguai lén va cac chinh sach phihoa hong
hap dan da co thé md rong thi phan. Tuy nhién, trong chu ky hién tai, ching téi tin rang nhiing
céng ty co kha nang tan dung céng cu Al sé gianh dugc loi thé. B&ng cach cung cap théng tin kip
thdi, ca nhan hoa va dé ti€p can, cac CTCK dugc hd trg bai Al co thé tang cusng su gan két cua
khach hang va ma rong thi phan hiéu qua han, véi chi phi thap hon dang ké. Vai béi canh canh
tranh ngay cang gay gét, chuing téi ky vong cac céng ty méi gidi s& d&y nhanh hon nita viéc déu
tu vao cac giai phap Al, dic biét 14 nhiing cdng ty co nén tang von viing chac va dugc hau thuén
tUngénhang me.

Theo ban I&nh dao, VPBanksS tao ra su khac biét cho nén tang Al ciia minh bang cac kha nang nang
cao, da tang, dugc cung cap boi 25 céng cu Al tich hgp. La mét don vi tién phong trong linh vuc
Agentic Al, hé théng nay khéng chi dimng lai & cac mé hinh dua trén quy tdc ma con thu thap va
phan tich dirliéu, tao bao cao dinh gid, diéu chinh cac gia dinh d& kiém tra két qua va x( ly cac kich
ban bat thuang, khién no6 tré nén linh hoat va cé kha néng thich ung cao.
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Tong quan Cong ty
Ho6 so valich strcdng ty

Chuing khoan VPBank (VPBankS), trudc day la Chung khoan ASC, déa dugc VPB mua lai va déi
thuong hiéu vao dau nam 2022 nhu mdt phan trong chién lugec md rong sang thi trusng von. La
mot cong ty con clia mét trong nhing ngan hang thuong mai tu nhan hang dau Viét Nam,
VPBanksS dat myc tiéu trd thanh mot cong ty 16n trong nganh ching knoan bang cach tan dung
nén tang tai chinh viing manh va tép knach hang réng I6n clia VPB. Cong ty cung cap mét bo dich
vu toan dién bao gdm méi gisi, ngan hang dau tu va tu van quan ly tai san, phu hgp vai tam nhin
cla VPB vé viéc xay dung mét hé sinh thai tai chinh tich hgp. K& tu khi dugc mua lai, VPBankS dé
phat trién nhanh chong, nang vén diéu 1& tu chi 269 ty déng Ién 15 nghin ty dong, trd thanh mét
trong bén céng ty chung khoan I6n nhat tai Viét Nam.

Ké& tUr khi dugc d6i thuong hiéu va tai cap vén vao nam 2022, VPBankS dé cho thay da tang trudng
manh mé, dugc cung ¢ bdi nén tang von doi dao va viéc tan dung hiéu qua cac nguén luc rong
kh&p clng nhu hé sinh thai khach hang clia ngan hang me. Nén tang nay da giup cong ty nhanh
chong ma rong thi phan trén cac phan khdce dich vu.

Hinh 32: T6ng quan KQKD va ké& hoach kinh doanh ctia VPBankS qua cac ndm
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«Toplinassets
Target 2025F «Top 1 margin lending
«Top2inassets +Top 2ECM &DCM
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Appointed new CEO
25,000 from July 2024
Acguired by VPBIn

20,000 mid-2022
15,000
10,000

5,000

1] —
2021 2022 2024 2025G 2030G

m Charter capital Revenue PBT

Nguon: D liéu céng ty, Vietcap. 2025G & 2030G 1a ké hoach clia cong ty

Pa tang trudng tré nén hap dan hon vé mat co cau ti nam 2024 trd di, sau khi bS nhiém doi
ngl 1anh dao mdi bao gém cac chuyén gia day dan kinh nghiém trong nganh, vsi chuyén mén sau
réng vé thi trudng vén va thuc thi chién luge. Bong thdi, boi canh kinh té vi mé réng 16n hon da
ngay cang tré nén ho trg. Chinh sach kinh té cla Viét Nam da chuyén sang kich thich tang trudng,
bao goém cac sang kién thuc déy thj trudng vén va md rong kha nang tiép can ngudn vén théng
qua céac kénh phi ngan hang dé hd tro cac muc tiéu tang trudng GDP cao hon. Nhiing déng Iuc
nay, k&t hgp vai nang luc t8 chic dudc cai thién, su tap trung chién lugc va stic manh t8ng hop tu
hé sinh thai clia VPBanksS, da gilp cong ty co vi thé tot dé tan dung hoat ddng thi trudng gia tang
va nhu cau ngay cang tang clia nha dau tu.

Co cau doanh thu ngay cang da dang, phan dnh mé hinh kinh doanh ndng déng va pham vi
ti€p can phan khuc dang mé réng cua VPBankS. K& t khi ra mat vao nam 2022, cong ty da
nhanh chong ma réng quy mé mang cho vay ky quy, véi du ng dat 17,8 nghin ty déng vao quy
2/2025, dong gop dang ké vao ca ciu doanh thu. Tan dung chi phi von thap va hé sinh thai sén co,
VPBankS da manh mé tang truang thi phan trong khi van duy tri bién Igi nhuén lanh manh. Déng
thdi, cong ty da tan dung ngudn von thang du va stc manh cua Tap doan trong thi trudng von ng
(DCM) dé gianh dugc vi thé hang dau trong mang bao 1anh phat hanh trai phiéu trong béi canh thi
trudng trai phiéu doanh nghiép dang phuc héi—thuc ddy ca phi bao I&nh phat hanh va thu nhap
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tU hoat déng tu doanh. Binh hudng nam 2025 dugc diéu chinh vao thang 9 bao hiéu su dong gép
manh mé& dugc ky vong ti hoat dong tu doanh trai phi€u va tu van ngan hang dau tu. Véi cac diéu
kién thi trudng thuan lgi, déng luc tang trudng ving chac va viéc md réng chién lugc sang mang
ECM, quan ly tai san va tai san sé—cung vdi viéc tang cudng Ung dung cong nghé—chung toi tin
rang VPBankS mang dén mot cau chuyén tang trudng c8 phiéu hap dan.

Hinh 33: Co cdu dong gép doanh thu theo mang cua VPBankS
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B Investment  m Marginlending  m Brokerage Advisory Others

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap. Dubao nam 2025 Ia du bao clia chung téi dua trén ké hoach clia céng ty va
KQKD 6T 2025.

Hinh 4: Co ciu déng gop doanh thu Igi nhudn mang dau tu cua VPBankS
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Nguon: D liéu céng ty, Vietcap. DT liéu nam 2025 la muc tiéu du kién clia cong ty.
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Lgi thé canh tranh tu viéc dugc hau thuan bdi mot ngan hang thuong mai
IGn

VPB (thanh Iap nam 1993) 1a mét trong nhiing ngan hang tu nhan hang dau Viét Nam, vdi trong
ta&m manh mé vao phan khuc khach hang ca nhan va doanh nghiép vua va nho (SME). Tinh dén
quy 2/2025, VPB co von diéu Ié I6n nhat trong s6 cac ngan hang tu nhan Viét Nam, dat hon 79,3
nghin ty déng, dugc cing ¢ dang k& nhd khoan déu tu chién luge 1,5 ty USD tU Sumitomo Mitsui
Banking Corporation vao ndm 2023, s hiiu 15% c8 phan. TEng tai san hop nhat cla ngén hang dé
vugt 1.104 nghin ty déng (42 ty USD), va ngan hang phuc vu hon 30 triéu khach hang.

VPBankS c6 vi thé t6t d&€ tan dung su hd trg manh mé tir ngan hang me va déng vai trd ngay
cang mang tinh chién lugc trong hé sinh thai tai chinh cua VPB. Dugc hé trg bai nén tang von
v{ing manh cta VPB va sy hién dién ctia mét déi tac chién lugc dai han, tap doan da dua ra mot
chién lugc tang trudng day tham vong, bao gém cac khoan dau tu dang k& vao cac cong ty con
dé ma réng danh muc san phdm va cung c6 suic manh téng hgp ndi bd. Theo dinh husng chién
lugc nay, dua trén ké hoach kinh doanh cuia céng ty va cac du phong hién tai clia chung téi cho
VPB, chung t6i udc tinh Igi nhuén ctia VPBankS tuong duong khoang 22%-27% LNTT hop nhat
cla VPB trong giai doan 2025-2030, nhdn manh tdm quan trong ngay cang tang cua cong ty
trong ca cau Igi nhuan cua tap doan. Véi su hd trg van hanh manh mé va kha nang tiép can cac
nguon luc chung cla tap doan, VPBanksS dugc ky vong sé t6i uu hda hon nlta hoat déng clia cong
ty va déy nhanh toc dé phat trién kinh doanh. Trong trung han, su hau thudn bén ving tu ngan
hang me co kha nang sé van 1a mét Igi thé canh tranh then chét, giup VPBankS vuct tréi so vai cac
d6i tha trong béi canh nganh dich vu tai chinh dang phat trién nhanh chong.

Hinh 35: Cac thé manh canh tranh dugc hau thuin tu VPB
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Nguon: Cong ty, Vietcap.
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+ Tiép can ngudn vén canh tranh va da dang

La mot céng ty con cua VPBank, VPBankS dugc hudng Igi t nguén vén chi phi thdp—hd trg cho
cac mang cho vay ky quy, phat hanh trai phiéu va tu doanh. Lién minh chién lugc véi SMBC cang
tang cudng kha nang tiép can vén quac té, chuyén mon vé tai chinh va cac co sé tin dung dai han.

+ SuUc manh téng hgp tur hé sinh thai va tan dung tép khach hang

Tép khach hang cé nhan va doanh nghiép rong I6n cla ngan hang me cho phép VPBanksS ban
chéo cac dich vy dau tu mét cach hiéu qua. Khach hang t6 chuic va SME mang dén nhiing co hoi
I6n cho cac dich vu tu van ng, phat hanh c8 phiéu & cac giao dich 16 16n.

+ Co sé ha tang dung chung: Céng nghé, Dir liéu va Tiép thj

VPBanksS tan dung cac nén tang ky thuat sé, Al va nang luc di liéu I6n clia tép doan d& nang cao
trai nghiém khach hang va kna nang md rong van hanh. Nguén luc truyén thong va tiép thi dung
chung hé trg viéc thu hut va gan két khach hang.

+Nguén nhan lyc va hé trg van hanh

Ngan hang me cung c8p ca chuy&n mén tu van va nhan sy giau kinh nghiém cho VPBanksS, giup
giam chi phi ban dau va ddy nhanh qua trinh phat trién t6 chiic trong cac linh vuc chinh nhu quan
tri, tuén thu va chién lugc.

+Khudn khé quan ly rdi ro va ki€ém soat

Viéc ap dung cac hé théng clia ngan hang me vé quan ly rui ro, ki€m toan noi bo va tuan thu dam
bao cac bién phap kiém soat ndi bd chat ché va phu hop vai cac tiéu chudn quan ly—nhing yéu
t6 quan trong cho su tang trudng bén ving.

+ Hiéu qua chi phi théng qua céc dich vu dung chung

Mé hinh dich vu dung chung & cap tap doan (tai chinh, quan ly tai san &ng (ALM), mua sdm) giup
tang hiéu qua hoat déng, cho pheép VPBanksS tap trung vao tang trudng kinh doanh cét 16i trong
khi van dugc hudng Ioi tu cac chiic nang hd trg tap trung.

VPBanksS duy tri sy doc Iap nhat dinh du tan dung nguén luc tir ngan hang me. VPBankS hoat
déng theo mét mé hinh lai can bang gita su doc 1ap vé van hanh véi su hé trg toan dién ti ngan
hang me. Trong khi tuén thd cac yéu cau phap ly doi véi cong ty con cla cac t6 chuc tin dung,
VPBanksS van duy tri quyén tu chl vé chién lugc va hoat dong, cho phép cong ty doc 1ap thuc hién
céac ké hoach kinh doanh va t6i uu hda hiéu suét. Bong thai, cdng ty duge hudng Igi tir cac ngudn
luc dung chung cla tap doan, bao gobm nang cao suic manh dam phan véi cac nha cung cép dich
VU bén ngoai va t6i uu hoa viéc phan b8 nguén luc trén toan tap doan. Mé hinh nay dam bao ca
tinh minh bach va hiéu qua, giup VPBankS hoat déng hiéu qua trong khi van phu hop véi cac muc
tiéu chién lugc réng hon clia tap doan.
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Ca cau t8 chirc va ddingli lanh dao
Co cauté chuc
Ty Ié FOL hién tai cua VPBankS 1a 100%.

Hinh 36: SG do t6 chuc clia VPBankS

| Supervisory Board |<——— General Meeting Of Shareholders

| Internal Audit I Board Of Directors

Committees under BOD

Councils under the CEO

Internal Control

L) . L)
i Operations
Business nvestmentiill Research c: i’:‘::::?;:d Product PR& Human Legal And Risk Finance And And
Division Banking Centre Business Development Marketing llResourcesiillCompliance iliManagement il Accounting nformatiol
echnolog
Revenue-generating departments : Operations support departments
52% total employees : 47% total employees

*
......................................................

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap

Hinh 37: Phan b nhan lyc tai cac phong ban tao doanh thu  Hinh 38: Phan bd nhan Iuc tai cac phong ban ctia khdi hd trg
truc tiép van hanh

= Product Development o

m Business Division 16%
= PR & Marketing
2%

3%
= Capital And \ = Human Resources /
Financial Business "

Legal And Compliance 3%

= Research Centre

Risk Management 2%
Investment Finance And Accounting 5%
Banking = Operations And Information
Technology
Ngudn: Dir liéu céng ty, Vietcap Nguén: Dt liéu céng ty, Vietcap

Ca céu lyc lugng lao dong clia cong ty phu hgp chat ché vdi chién luge tang trudng tap trung vao
céng nghé, tao su can bang gilia viéc ma rong kinh doanh va hiéu qua van hanh. Vai 52% nhan sy
& céc vi tritao doanh thu, céng ty duy tri sutép trung manh mé vao phat trién kinh doanh cét 16i.
Trong khi d6, 47% nhan sy thudc cac chlc nang van hanh va hé trg, trong dé 66% trong dé la
nhan sy CNTT va 16% danh riéng cho phat trién san pham. Su phan bé nay phan anh rd rang
chién lugc cla cong ty nhdm tan dung Al, blockchain va phat trién nén tang quan ly tai san
WealthTech dé nang cao cac dich vu giao dich, cho vay ky quy va quan ly danh muc dau tu, dong
thoi co ké hoach ma réng sang linh vuc tai san sé.

Theo cac cong bé cua céng ty, VPBanksS uu tién sé hitu cdng nghé cét 16i d& dam bao kha nang
ma rong, ki€m soat va nang luc canh tranh dai han. Co sd ha tang clia cong ty ho trg giao dich do
tré thap, théng luong cao, vai Al va tu déng hoa giup néng cao hiéu qua knép Iénh, giam sat rdiro
va dich vu khach hang. Bugc xép hang & Cap do 3 theo khung bao mat thong tin 5 cap cua Viét
Nam, hé thEng nay tuan thi1SO 27001 va cac quy dinh an ninh mang trong nudc, vai cac bién phap
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G

BaH6 Thiy Nga
Chu tich HPQT
Giam sat Quan ly Ruiro

-Péng thoi la Gidm doc

Quan ly Rui ro Tin dung tai
VPBank

+Trudc do tung gilr chuc

Pho Téng Giam déc tai
VietinBank Leasing, va
Pho Giam déc Ban Quan ly
RUi ro Tin dung tai
Techcombank

«Thac si Tai chinh, Dai hoc

Kinh té Quéc dan

See important disclosure at the end of this document

bao vé bao gém DLP (Phong chong that thoat dirliéu), mé hda va giam sat 24/7. Trong khi hop tac
c6 chon loc vai cac nha cung cép bén ngoai, cong ty tiép tuc xay dung nang luc ndi bo. Ban 1anh
dao ky vong sé ti€p tuc dau tu vao ca sd ha tang linh hoat, s&n sang cho tang trudng dé hé trg
viéc ma rong va dap Ung cac nhu cau thj trusng dang phat trién.

Doi ngii Ianh dao

VPBanksS ap dung ca ciu bao cao tinh gon va don gian. Cong ty hoat déng dudi su diéu hanh cua
mot HPQT doc 18p, tach biét vdi ngan hang me, trong khi van hudng Igi tu su lién két chién lugc
chat ché vdi ban Ianh dao cép cao clia VPBank.

Hinh 39: H6 sd thanh vién HPQT

Ong Vii Hitu Dién Ong Nguyén Luong Tan Ong Nguyén Quang
T8ng Giam déc TVHDQT Trung
Lanh dao chién luoc ting Gidm sét KhoiNgén hang TVHBAT doclap
truong vugt bac cua Pau tu Bam bao viéc ra quyét dinh
VPBankS khach quan

« Trudc dé tung gilr nhiéu
vi tri diéu hanh, bao gém
Giam déc tai Cong ty
Pau tu Tan Nhat Minh, GPBank
Trg ly Biéu hanh TGP tai Trudc do ting gitr nhiéu
VPBank, Giam déc bau vi tri diéu hanh tai
tu tai CTCP Chung GPBank ’
khoan Sai Gon - Ha NOi - T6t nghiép Thac singanh
va Giam doéc Phong Phén Tai chinh, Ngan hang va
tich tai Chung khoan Bao hidm
Bao Viét.
- T6t nghiép Thac si Tai
chinh, Bai hoc Prifysgol
\_ Aberystwyth )

« TV HDQT kiém nhiém cac
trach nhiém quan ly tai

« Trudc day tung git nhiéu
vi tri diéu hanh tai Dragon
Capital, n6i bat nhat la
Giam déc dau tu Quy VEIL,
quy I6n nhat va lau doi
nhat Viét Nam xét vé gia tri
tai sanrong (AUM).

+ TGt nghiép Thac s Quan
tri kinh doanh, Trudng Kinh
té va Quan ly Solvay
Brussels.

. J

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap

D4i ngli ban Ianh dao manh mé va giau kinh nghiém déng vai tré quan trong trong viéc thuc
d&y hiéu suat va thuc thi ké hoach tang trudng day tham vong cua Ching khoan VPBank cho
giai doan 2026-2030.

Ong Vi Hiiu bién, Téng Giam déc va la nguyén Giam déc dau tu cla Quy VEIL—quy 16n nhat va
hoat dong lau ddi nhat Viét Nam tai Dragon Capital—mang dén chuyén mon sauréng vé thi trusng
v6n va quan ly tai san. Dudi su 1&nh dao clia éng, VPBankS da ma rong sang cac linh vuc tang
trudng cao nhu ECM, ngan hang dau tu va dau tu tu doanh, dong thdi cing cé cac mang kinh
doanh cét 18i nhu cho vay ky qu§ va DCM. Ong gia nhap VPBankS vao thang 7/2024 véi chic danh
Chu tich va da dong vai trod quan trong trong sy phat tri€én clia cong ty trong ndm qua. Vao thang
9/2025, 6ng da tu nhiém vi tri Cha tich nhung van la thanh vién HDQT va Téng Giam déc. Viéc tu
nhiém nay tuan tha quy dinh phap luat, khdng cho phép mot ca nhan dong thai gilr vi tri Cha tich
HDQT va T8ng Giam déc tai mot cdng ty dai chung.

Ba Ho Thuy Nga, ngudi dudc bd nhiém lam Chu tich vao thang 9/2025 sau khi 6ng Bién tu nhiém,
mang dén kinh nghiém sau réng vé quan ly rui ro tin dung tu cac vi tri tai Techcombank va
VietinBank Leasing. Vi tri kiém nhiém Giam déc Quan ly Rui ro Tin dung tai ngan hang me cla ba
dam bao su lién két chat ché véi quan tri cla tap doan va nang cao kha nang quan ly ruiro cla
VPBankS, dac biét trong mang cho vay tap trung vao khach hang ca nhan va SME.
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BabPoan NgocLyLy
Giam déc Van hanh
Nguyén Giam déc Nhan sy kiém
Giam déc Van hanh tai SSI

MBA, bBai hoc Benedictine

Ong Nguyén Luong Tan, cling & thanh vién HDQT, dong gop chuyén mén sau théng qua kinh
nghiém két hgp ti mang phan tich va ngan hang dau tu. Kinh nghiém clia 6ng cung ¢6 nang luc
cua VPBankS trong viéc khai tao va thuc hién cac nghiép vu tai chinh doanh nghiép phuc tap, giup
céng ty co vi thé t6t hon dé phuc vu khach hang té chic va nam bat cac co hdi thi trusong.

Hinh 40: H8 so ban l3nh dao

Nguyén Gb Tai chinh tai Vietnam
Intelligence Fund Management

Thac si Tai chinh Doanh nghiép,

Ba Pinh Thi Thu Hién
Giam déc Tai chinh

Steve Yam
Giam déc CNTT
Nguyén GDb CNTT tai SSI

CU nhan Khoa hoc May tinh, Dai hoc
Hong Kong

Ong Nguyén Luong Tan
Giam déc Ngan hang Bau tu
Nguyén Giam déc Pau tu tai SHS
Thac si Tai chinh, Bai hoc Prifysgol

) . Aberystwyth
Universite de Toulon

Ong Nguyén Tién Diing
Giam déc Khéi Kinh doanh
Nguyén Giam doc Ngan hang Ban
|é tai Mirae Asset Securities (Viét
Nam)

Thac si Tai chinh, CFVG (Phap)

Ba Nguyén Thj Bich
Giam déc Phong Quan ly RUi ro

Ong Ngé Hoang Long

Ba Pham Thi Thuy

Gidm déc Phong Nghién cuu
Nguyén Gb Tai chinh tai Timo, GB
Dau tu tai AIA Vit Nam

Giam déc Trung tam Phat trién
Chuyén mén vé phat trién chinh San phdm

sach va quan tri rdi ro lién quan Tiing gitt cac vi tri didu hanh tai

CUrnhan Tai chinh va Luat, Dai hoc dén cho vay ky quy MBS, VND, VPS, v.v..
Melbourne CU nhan Tai chinh, BPHKinh té Thac s Tai chinh, Hoc vién Ngan
Quéc dan i hang )

Ba Nguyén Thanh Hoa
Giam déc Nhan su

Tung gitl cac vi tri diéu hanh tai VPBank, ABBank,
Save the Children

CUrnhan Tai chinh, BHKinh t& Quéc dan

See important disclosure at the end of this document

Ong Tran Pinh Hiéu
Giam déc Nguén vén

Ba Nguyén Thi Tuyét

Giam déc Phap ly va Tuan tha
Nguyén Trudng phong Tham dinh Dau tu tai
Techcombank

TlUng gilr cac chuic vu quan ly tai VNDirect va
Pinetree

Cunhéan Luat, PHQuéc gia Thac siQuan tri RUi ro Tai chinh, Aix Marseille

Université

Nguén: D liéu cong ty, Vietcap

D4i ngii ban Ianh dao thé& hién sy két hgp chat ché gilta chuyén mdn vé tai chinh, céng nghé
va van hanh, dugc diéu chinh dé€ hé trg quy dao ting trudng chién lugc cua céng ty. Vi doi
ngl lanh dao cép cao giau kinh nghiém dén ti cac cong ty ching khoan uy tin nhu ba Ly Ly
(nguyén Giam doc Nhan sy va COO tai SSI), 6ng Steve Yam (nguyén Giam déc Céng nghé Thong
tin tai SSI) va éng Tan (nguyén Giam doc Dau tu tai SHS), méi tru cot kinh doanh clia VPBankS déu
dudc dan déat bai nhiing chuyén gia dau nganh, dam bao kha nang thuc thi hiéu qua 16 trinh phat
trién day tham vong clia cong ty.
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Pi€m nhén & tri€n vong cdc mang kinh doanh
Mang mai gigi

Hinh 41: Cac dong luc hd trg viéc md rong thi phan ciia VPBankS

Hon 30 triéu khach hang va 634 nghin khach hang thu nhap cao, 2 nghin khach hang cao cap

W VERank
FECREDIT DIAMOND

CEFEN

¥ VPBank N=O ¢Alt!

¥ vpB N
VPBanik O

Tap doan

Thi phan ctia VPBanksS trén HOSE

15.0%
Cung cép céac 10.0% 350 nhan vién méi
san phdm canh 10.0% w0 gidi va déi tac dién tu
. (o)
tranh (hién tai khoang 300
nhan vién maoi gidi
50% o o0k 23% 30% 9
.00 . ’

2024 ©6M2025 Jul-25 Aug-25 2030G

Xay dung thuong hiéu chién
ludc & cac chién dich
marketing c6 muc tiéu

Nguon: DT liéu cong ty, Vietcap. Luu y: 2030G 14 k€ hoach cuia cong ty

Hinh 42: S& tai khoan giao dich va gid tri tai san rong (NAV)

1.200.000 S6 lugng tai khoan giao dich quy 2/2025: 120,000
1,000,000 660 nghin tai khoan (+15,7 1an so véi ndm 2022) 100,000
800,000 80,000
600,000 60,000
400,000 40,000
200,000 20,000
0 — 0
2022 2023 2024 2025G

mmm Number of accounts — ===NAV (VNDbnN)

Nguon: D liéu céng ty, Vietcap. Luu y: 2025G 4 k€ hoach cuia cong ty.
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VPBankS ghi nhan muc tang trudng dang ké vé ca sé khach hang méi gidi, dat 660.000 tai
khoan vao quy 2/2025—t&ng gép 15,7 1an so vainam 2022. Xu hudng tang trudng theo cap s6 nhan
nay dugc ky vong sé tiép tuc, vai du phong sé lugng tai khoan giao dich s& vuot 1,8 triéu vao nam
2027. Gia tri tai san rong (NAV) va gia tri giao dich clia nha dau tu cling tang dang k&, phan anh
niém tin va su gan k&t ngay cang tang clia nha dau tu déi vdi cong ty.

Hinh 43: Gia tri giao dich cia NDT va doanh thu mdi gidi Hinh 44: Udc tinh vé ty 1é mdi gidi trung binh va ty 1é quay

chung khoan

vong danh muc dau tu clia nha dau tu

300,000
250,000
200,000
150,000

A
100,000
50,000 H
0

2022 2023

m Trading value (VNDbn)
A Brokerage revenue (VNDbn - RHS)

A 250 0.12% 15
200 0.10% A
. (e}
0.08% A 10
150 0.06% A A
100 0.04% 5
0.02%
50 0.00% 0
0 2022 2023 2024  6M2025

2024 ©6M 2025

Brokerage revenue/trading volume during the
period

A Trading volume/Average NAV during the period (x
- RHS)

Nguén: DI liéu céng ty, Vietcap

Nguén: Dt liéu céng ty, Vietcap

Tang ty 1é ddo danh muc clia khach hang va tang cudng dich vu gia tang dé thic ddy doanh
thu mang mai gidi trong bdi canh méi trudng canh tranh mién phi giao dich dang gay gét:
Hién tai, phi giao dich c6 phiéu tai Viét Nam dao déng tur 0,10% dén 0,15%, trong khi phi trai phiéu
tham chi con thdp han, & muc 0,01% dén 0,015%. Tuy nhién, khi giao dich truc tuyén ngay cang
chiém uu thé va cac mé hinh khéng can méi gidi tré nén phé bién, phi giao dich ¢8 phiéu gén bang
khong (zero-commission) c6 kha nang trd thanh chudn muc cla nganh trong vong 3-5 nam tdi.
Phi giao dich-tung la yéu t6 knac biét chinh-dugc ky vong s& mat déan tinh lién quan trong bai toan
canh tranh. Trén thi trudng trai phiéu, su canh tranh gia tang, dac biét la & trai phi€u niém yét va
trai phi€éu Chinh phu, dang tiép tuc nén chat co cau phi. Chi co trai phi€éu chao ban riéng 1€, noi
tinh thanh khoan con han ché va kha nang ti€p can clia nha dau tu van bi rang budc, mai cé thé
mang lai ca hoi doanh thu dua trén phi bén vimng. Nhan thic dugc nhiing thay déi vé co ciu nay,
VPBankS du bao rang cac CTCK Viét Nam phai chuyé&n déi khdi cac mé hinh dua trén phihoa hong
va thay vao do tap trung vao cac dich vu gia tri gia tang nhu cho vay ky quy, nén tang giao dich ky
thuat s6, nghién cliu dau tu chuyén sau va cac giai phap tai chinh da san pham. Su tién trién nay
phu hgp vai cac xu husng mai gidi chiing khoan toan cau, nai cac cong ty dang ngay cang dinh vi
lai ban than thanh cac nén tang dau tu tron goi.

Mét chién lugc tap trung rd rang da giup céng ty dat dugc tang trudng khach hang nhanh
chéng va nang cao nang luc canh tranh trén toan bd danh muc san phdm. Chung t6i tin réng
(1) viéc tich hgp da chiéu, sau réng véi ngan hang me va cac céng ty khac trong hé sinh thai, (2)
mé hinh méi gidi két hop tién tién gilra nhan vién moi gidi va ho trg tu trg ly do, (3) cac san phdm
canhtranh, dugc thiét k& riéng cho cac phan khuc khach hang da dang, va (4) mét chién dich ti€p
thi thuong hiéu hiéu qua tan dung cac thé manh hién co6 dé ti€p can cac phan khuc muc tiéu sé
giup VPBankS dat dugc muc tang trudng an tugng va bén ving trong nhiing nam tdi.
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VPBankS dam bao cac dong luc da dang d&€ hé trg md rong thi phan
* Tan dung Igi thé tu Tap doan VPBank:

HudNg Igi ti kha nang tiép can hon 30 triéu khach hang trong Tap doan VPBank, VPBankS co vi
thé t6t dé thic déy co hoi ban chéo théong qua ca kénh truc tuyén va ngoai tuyén. La mot céng ty
tap trung vao cong nghé, VPBankS cé thé tang cudng kha nang thau hiéu khach hang va tan dung
nhiing théng tin chi tiét nay dé hoé tro d6i mai va ca nhan hoa san pham.

Viéc tich hgp ung dung giao dich di dong Neo Invest (cla VPBankS) vdi nén tang ngén hang s
Neo Bank (cua VPBank) cung c6 suc manh t8ng hgp clia hé sinh thai. Khach hang dugc hudng I
tU chuyén tién tuc thi va thanh toan nhanh hon trong néi bd tap doan, mang lai trai nghiém giao
dich lién mach va dugc tang téc. Ngoai ra, giam sat dong tién tép trung trén cac tai khoan lién két
giup tang tinh tién Igi va hd trg quan ly tai chinh ca nhan hiéu qua hon.

/

/ y

./

_N=Olnvest

* M hinh mai gidi két hop: K&t hgp quy mé ky thuat sé véi ca nhan héa chon loc

VPBankS ap dung mé hinh méi gisi két hop can bang gitia hiéu qua k¥ thuat sé vai viéc sir dung
cac chuyén vién méi gisi truyén théng mot cach cd muc tiéu, nham phuc vu cac khach hang giau
co va co gia tri tai san rong cao céan tu van ca nhan hoa va ban chéo cac san pham tai chinh. Khac
v&i Chuing khoan Techcom, vén hoan toan dua vao nén tang cdng nghé va dé loai bo cac chuyén
vién moi gisi truyén théng, VPBankS van duy tri déi ngd mai gidi cé gidy phép dé phuc vu phan
khuc khach hang cao cép cla cong ty. Mé hinh dich vu-ban hang két hgp nay tich hgp cac cong
cu k¥ thuat s6, trudng phong quan hé khach hang clia ngan hang me, cac chuyén vién moi gisi va
cac déi tac hé sinh thai d&€ cung cp cac giai phap tai chinh mot cla trén tat ca cac phan khuc
khach hang—tU khach hang ca nhan dén khach hang doanh nghiép.

Co cau dich vu & ban hang da kénh

Mb hinh hoat ddng théng qua ndm kénh chinh:

1. Kénh truyén théng: Ngudi gidi thiéu, trudng phong quan hé khach hang clia VPB, va cac
chuyén vién méi gisi cia VPBankS cung cép cac dich vu ca nhan hoa.

2. Hé sinh thai Dai tac: K&t hgp suc manh clia VPB va VPBankS dé phuc vu ca khach hang
ca nhén va khach hang doanh nghiép.

3. KénhDaitac: Hop tac véi cac doi tac bén ngoai.
4. Kénh Cong tac vién: Tan dung cac cong tac vién trong hé sinh thai.

5. Ké&nh Ky thuat s8: Nén tang tu phuc vu cho cac san phdm co ban va quy trinh ma tai
khoan khach hang.

Hanh trinh khach hang & Khai thac doanh thu

céc giai doan chinh (Nhan biét » Dang ky - S dung - Ban thém san pham - Gan két) voi
muc do chap nhan san pham va cudng dé dich vu ngay cang tang.

e Ngudi dung giai doan déau dugcc phuc vu qua kénh k¥ thudt s6 va tu phuc vu.

e Khach hang gan két (s dung tU 3 san phdm trd 1én) dudc hé trg bsi quan ly quan hé
khach hang, chuyén vién mdi gidi va telesales.
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VPBankS cung cap day du cac giai phap, tl cac san phdm co ban nhu tién mat va san phdm cé
dinh dén céac dich vu nang cao nhu giao dich ¢6 phiéu, quan ly danh muc déu tu va tu van Oy thac
dautu.

Vai trd cua Ky thuét s8, chuyén vié mdi gidi & quan ly quan hé khach hang
e Ky thuét sé: Thu hit va chuyén di khach hang théng qua cac san phdm co ban.

e Chuyén vién méi gidi: Cung phat trién cac giai phap tich hgp ngan hang-chuing khoan-
quy-bao hiém. VPBankS uu tién chat lugng trong viéc tuyén dung chuyén vién mai gidi,
gisi han s6 lugng nhan vién & muc 350 ngudi va dua ra muc hoa héng canh tranh (85%
phi giao dich) d& thu hut va gilr chan nhan tai hang dau.

e Quan ly quan hé khach hang: Khai thac tép khach hang I6n cta VPBank (vi dy: CASA,
SME, khach hang doanh nghiép) dé tao ra khach hang tiém nang va quan ly méi quan hé.

VPBanks ciing la cong ty dau tién tai Viét Nam ra mat nén tang chuyén dung cho cac cé van
va déi tac d& hé trg dich vu khach hang, tu van dau tu, quan ly danh muc dau tu va theo déi hiéu
suat, dugc dat tén 13 VPBank NEO Advisor (Ung dung E-Partner). Ung dung nay cho phép cac cong
tac vién tu chu gidi thiéu knach hang, ma réng kénh phan phoi thdng qua mang usi déi tac lién
két dugc ho trg bdi cdng nghé.

N=O Advis@r

Linh hogt véi hai phién ban
Web & App danh cho ddi ngd
ban tai Ching khoin VPBank

W Quan Iy khach hang
W Gidi thiéu giao dich

N Theo déi hiéu sudt

Tai NEO Advisor ngay

* Chién lugc thuong hiéu va cac chién dich marketing cé muc tiéu

a. Tan dung thuong hiéu cia ngén hang me - VPBank: Logo cua VPBankS mé phong chat ché logo
cla VPBank, phan anh mét dong thai chién lugec nham tan dung gia tri thuong hiéu va uy tin ving
chéc clia ngan hang me.

b. Tham gia su kién & Truyén théng

e Xué&t hién trén cac chuang trinh tai chinh 1én: Khdp Lénh (mdt chuong trinh truyén hinh
chuyén biét do Pai Truyén hinh Viét Nam (VTV) san xuét, cung cdp cac cap nhat theo
thoi gian thuc ho&c gan thai gian thuc vé cac hoat dong giao dich trén thi trusng chung
khoan Viét Nam); 7he Investors (mét chudi chuong trinh toa dam tap trung vao nha dau
tu do VPBanks tai trg, ra mét vao thang 9/2024, ¢ su tham gia cla cac dién gia khach
ma&i tU cac céng ty hang dau nhu Dragon Capital, VinaCapital, REE, Masan Group, Kido,
VNDirect va Passion Investment).

’ KHOP LENH

The rder

chinh thinh vugng

©GIALMA

4

Tai trg bdI
Chimg khoan VPBank

e Livestream dinh ky trén cac nén tang mang xa hoi:
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* Cac dong san pham canh tranh
1. Cho vay ky quy

Hinh 45: Du ng cho vay ky quy va doanh thu (ty déng)

15% thi phan vao nadm 2030

Top 3 thi phan cho vay ky quy tinh
dén cubi thang 8/2025

20,000 (udc tinh 10% thi phan) 1,400
18,000 5
16,000 ,(u,"*\a“ 1200
14,000 1,000
12,000 800
10,000
8,000 600
6,000 400
4,000
2,000 200
0 0
2022 2023 2024 6M 2025

= Margin lending balance === Margin lending income (RHS)*

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap. Luu y: *Doanh thu cho vay ky quy 6T 2025 14 s6 liéu quy nam.

Mé rdng manh mé mang cho vay ky quy nhg chi phi vén canh tranh va nén tang vén viing
chéc. Chi sau 3 nam di vao hoat dong, VPBankS da tang trudng an tugng du ng cho vay ky quy 1én
17,8 nghin ty dong (x€p vi tri thur tu) tinh dén quy 2/2025, trong do phan I6n dén tU phan khuc
khach hang ca nhan. B&n cudi quy 3/2025, du ng cho vay ky quy clia VPBankS da tang I1&n khoang
27-28 nghin ty dong (x€p vi tri thir ba). Bén canh cac diéu kién vi md dugc cai thién trong 2 ndm
qua, chung téi cho réng su tang trudng nay 1a nha vao (1) cdng ty da thu hut khach hang thanh
cong, (2) nén tang von viing manh clia VPBanks tao ra du dia cho vay ky quy 16n, va quan trong
nhat 1a (3) muc 1ai sudt cho vay ky quy canh tranh dugc diéu chinh phi hgp vai nhiéu phan khuc
khach hang nhd Igi thé chi phiven thap.

Hinh 46: L3i suat cho vay ky quy thuc té cia VPBankS so v8i  Hinh 47: Ty |& cho vay ky qu§/VCSH tinh dén quy 2/2025

cac CTCK khac
14.00% 200% s - -
13.00% 160% v v 7
A W %
12.00% 140% f 7 4« Z
120% 2% f 7
11.00% 100% f i/
80% f
10.00% 60% v
9.00% 40%
20%
8.00% 0%
Ql @2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 S N QO P L H LSOO
23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 NS & & ¥ XQ@’Z’&

Average top 8 brokers =~ ==—=VPBankS

B Margin lending/equity & Headroom

Nguén: DT liéu céng ty, Vietcap. 8 CTCK bao gém SSI, HCM, VND, VPS, Ngudn: D{ liéu cong ty, Vietcap

Mirae Asset, TCBS, MBS, VCI.
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Hinh 48: Cac goéi cho vay ky quy tuy chon cua VPBankS

eMargin Turbo eMargin Boost eMargin Pro eMargin Newbie
Han muc ) n ) on ) a S
: 15t t t t
cho vay 5ty déng 50 ty dong 50 ty dong 50 ty dong
N 0,0% - 9,9% - o o 6,6% -
Lai suat 7,9%/n&m 13,5%/n3m 8,0%/nam. 8,0%/nam
N.?T muc NDT ngén han NDT trung han NF)T daihan. gia | NOT mol. NDT
tiéu tricao thu déng
Phan I_(Ahuc bai chung bai chung G.I?u ?0‘._ N,DT €© baichung
muc tiéu gia tri tai san cao

2. Stock Guru & Danh muc san pham da dang dugc tuy chinh cho cac phan khuc
khach hang ca nhan khac nhau

Trg ly Al théng minh ctia VPBankS, dudc goi 1a Stock Guru, 1a mét budc di chién luge clia cong ty
nh&m nang cap nén tang giao dich ky thuat s6 bang céng nghé Al théng minh tich hgp, bao gém:

+Phan tich c6 phiéu toan dién, st dung hon 300 chi bao ky thuét.
+ Giao dién Al tac tu (Agentic Al), cho phép tuong tac badng ngdn nglr tu nhién dé truy cap truc
quan.

+ Phan tich rui ro theo thgi gian thuc va mé hinh héa kich ban, hd trg viéc ra quyét dinh sang
subt, dya trén di liéu.

5,600 registered users
22,300 client requests

t} Comprehensive analysis

? )Advanced technology

}Thorough risk analysis and scenario assessment

V6i hon 5.600 ngudi dung dang ky va 22.300 yéu cau tu khach hang chi sau 1,5 thang ra mat, mo
hinh nay da cho thay nhiing budc di ban dau tich cuc. Ngoai ra, co ciu dinh gia theo bac — tU
quyén truy cap mién phi dén théng tin chuyén sau cdp do chuyén gia & muc khoang 1 triéu
dbng/thang — cung cdp mot cau truc khai thac doanh thu ré rang, bao hiéu mét ngudn thu nhap
tiém nang bd sung trong trung va dai han.

Ngoai viéc phat trién mot san phdm dua trén Al mang tinh canh tranh, VPBankS da thiét ké mot
bd giai phap dugc tuy chinh d& phuc vu cac phan knic nha dau tu riéng biét—dua trén quy mo
AUM, muc dé chap nhan rdi ro va kinh nghiém dau tu. Chién luge phan khic nay khéng chi téi uu
hoa cac dong doanh thu ma con clng cé sy gilt chan khach hang théng qua cac giai phap ca nhan

hoa.
eStock n
eBond Phi méi gidi: 0,1%
eFuture Chénh I&ch Igi sudt méi gisi trai phiéu: 3,15%
ePortfolio | Phichung chiquy tra trudc: 0,29%-1,4% (1)
eKash Phi phan phoi chuing chi quy: 0,3%-1,0% (2)
eFund Loi suat cho vay ky quy: 9,5%
eMargin
Chung quyéncédambado

(1) Doanh thu tu phi ban ban d4u: Budc tinh bang doanh s6 ban quy mdi nhan vdi ty 1& phi ban ban dau, tuy
thudc vao loai quy; (2) Doanh thu tu phi phan phéi dinh ky: Bugc tinh bang gia tri tai san quy du diéu kién nam
gitt (duy tri hon 548 ngay lién ti€p) nhan vai ty 1€ phi phan phéi dinh ky, tly thudc vao loai quy.
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DPéng gop ti mdi gisi NPT t8 chirc du kién tang trudng tir muc nén thap

Hinh 49: Co cdu doanh thu méi gidi theo nhém NDT

100% co
20% P
80% 43%
60%
O,
40% 94% 80%
57%
20%
0%

2022 2023 2024 6M 2025

MW Retail Institutional

Nguon: DI liéu cong ty, Vietcap
T&ng trudng giai doan dau véi su hau thuan chién lugc

VPBankS dang trong giai doan dau phat trién mang maéi gidi t6 chuc, tan dung su hau thuan manh
mé tu VPBank, SMBC va cac déi tac qudc té€. Nning méi quan hé déi tac nay cung cép uy tin
thuong hiéu, kha nang tiép can ludng giao dich xuyén bién gisi va hé trg cho cac nghiép vu
ECM/DCM déc quyén.

Viéc thi trusng Viét Nam cé kha nédng dugc FTSE (trong ngan han) va MSCI (trong trung han) nang
hang dang thu hut su tham gia I6n hon cda nha dau tu nudc ngoai, dac biét trong cac thuong vu
do ECM dan d&t. VPBanksS dang dinh vi dé tan dung xu hudng nay vai nang luc thuc hién va phan
phdi t6 chuc dugc tang cudng.

Cac yéu t6 hd trg chinh bao gom:

e Mot thdathuan hé trg ti€ém nang vi mot CTCK c6 tru sé tai Singapore (cé van phong
& New York (NYC), London, Jakarta va Kuala Lumpur) dé tao diéu kién thuan Igi cho viéc
thuc hién giao dich xuyén bién gidi.

e  Tié€ptuc dau tu vao déi ngli phan tich nghién clu, bao gbm cac mang c6 phiéu, nganh,
chién lugc va Al/tu van, nham hé tro su gén két clia khach hang té chuc va khdi tao giao
dich.

e Nén tang vén viing manh va lién tuc nang cap co sé ha tang giao dich dé& xu ly cac
luéng von 16n va mang lai thuc thilénh tét nhat.

e MangIudilanh dao manh mé, vsi Téng Giam ddc tung lam viéc tai quy I6n nhat Viét Nam
(VEIL), ho trg kha nang tiép can va long tin clia khach hang té chuc.

Chung t6i tin rang nhiing nén tang nay sé hd trg VPBanksS trong viéc thuc déy sy dong gop ngay
cang tang tu mang khach hang t8 chuc, phat trién tu muc nén thap vai tiém nang dai han manh
mé.
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Mang Ngan hang dau tu (IB) & Tuvan

Hinh 50: Doanh thu IB ciia VPBankS

K& hoach nira cudi nam Thiphan phat
2025: hanh trai phiéu
Quy md giao dich ECM: 20 doanhnghiép
nghin ty déng ngoai ngan hang
Quy mo giagdich DCM:12,5  dukiéndat18,5%
1800 nghin ty déng 1609 Vaonam2030 (so
1600 ‘ vGi10,2% vao
1400 nam 2025).
1,200 /
, dat
1,000 Guy mb giaodich ECM&DCM d2
500 | taengntis >
400
200 15 49 31 104
0 . — —_ —
2022 2023 2024 6M 2025 2025G

Nguén: Dt liéu céng ty, Vietcap

Thi trudng vén Viét Nam hién van & giai doan kém phat trién va phu thudc I6n vao nguén tin
dung ngan hang, tirdé mé ra co hdi mé rong dang ké. Cac dong luc tang trudng kinh té méi, dac
biét la cac du an ha tang, dang thuc ddy qua trinh do thj hoa tai nhiing khu vuc 1an can. Bén canh
nhu cau von cho ha tang, chung téi clng ky vong nhu cau dai vai BBS va nha & sé gia tang, phu
hap vdi cac quy hoach do thi duge diéu chinh. Chu ky phat trién nay ducc danh gia sé tré thanh
doéng luc quan trong cho su tang trudng cla thi trudng von.

Cac cai cach phap ly linh hoat da dong vai tro then chét trong viéc dan vén vao khu vuc tu
nhan. Nghi quyét 68 knuyén khich phat trién kinh té€ tu nhan, trong khi viéc thanh I8p T8 chuc Tai
chinh Quéc té (IFC) dugc ky vong sé& cling ¢ hé sinh thai tai chinh cla Viét Nam. Mét s6 tap doan
tu nhan I6n nhu Vingroup (du an dudng st cao téc Ha Néi-Quang Ninh, tuyén metro TP.HCM-
Can Gig, khu do thj cang Can Gig, nha may dién gio ngoai khoi), Trung Nam Group (cau Can Gig),
Becamex (dudng My Phudc-Tan Van) va DonaCoop-VinaCapital (md rong tuyén metro TP.HCM)
dang tich cuc dé xuat va trién khai dau tu vao cac du an ha tang chién lugc.

Su trg lai ctia mé hinh Xay dung - Chuyén giao (BT) theo Luat s6 57/2024/QH15, vai ca ché thanh
toan minh bach - cho phép doanh nghiép dugc thanh toan bang quy dat hodc ngan sach Nha
nudc - gilp gia tang tinh linh hoat tai chinh, giam su phu thudc vao giai ngan ngan sach truyén
théng, dong thai thuc ddy nhu cau vén manh mé hon.

3 mang ECM, viéc Viét Nam dudc ky vong nang hang thi trudng 1én cac chi sé cua FTSE va
MSCI sé& nang cao kha nang ti€p can dong vén tui cac nha dau tu qudc té. Cac sang kién cua
Chinh phtinham dap Ung chudn muc toan cau cang cing cé xu hudng nay, qua do md réng co hoi
dau tu.

Ngoai ra, méi trudng chinh sach tién té nai 1ong, két hop véi ky vong Fed cat giam dan 1&i suat
trong trung han, s& lam giam ap luc ty gia va nang cao suc hap dan cda Viét Nam nhu mot diém
dén dau tu. Tt ca cac yéu té nay hgp luc tao nén trién vong tang trudng viing chac cho thi trusng
von Viét Nam, qua do md ra du dia phat trién manh mé& cho mang ngan hang dau tu.
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M6t s6 doanh nghiép ma VPBankS da cung cap dich vu DCM/ECM trong giai doan 2022 - 6T 2025:

2

SUNHRAE

EADING WITH SAIGON INVEST GROUP

T smiza

THIET 8] DIEN NUOC TIEU CHUAN QUOC TE

o0 oot ciasan 100 ]

NulPhao Mining

BECNMEX )

v

THIEN AN

V

VINFAST

@ Trcy Smart»Pay

BeHoldings

DCM

ECM

Tan dung mang Iusi khach hang doanh nghiép cua VPBank cung hon 30 triéu khach hang trong hé sinh
thai, cling nhu su hd trg chién lugc ti SMBC trong hoat dong tim ki€m va phan phaéi giao dich.

- VPBankS tham gia toan bé chudi gia tri DCM - bao
gbm tu van, bao I&nh phat hanh, phan phoi va cac
dich vu trai phiéu lién quan nhu quan ly tai san bao
dam va dai dién cho nha dau tu - qua dé tao ra Igi
nhuan tu phitu van va chénh léch lgi suét théng qua
hoat déng bao 1anh phat hanh va ban lai trai phiéu
V@i gia cao haon.

- Ngan hang me ho trg trong cong tac bao 1&nh va
tuén tha quy dinh phap ly.

- Khéi lugng phat hanh ng trong 6T 2025 dat 4,9
nghin ty déng, gap 14 lan so v&i cung ky nam 2024,

- VPBankS la mét trong s6 it cong ty ching khoan co
nang luc va tham gia tich cuc vao hoat déng tu van,
bao Ianh va phan phai trai phiéu, bao phu nhiéu linh
vuc nhu thuong mai, dich vu, bat dong san, san xuéat
va xay dung.

- Phi DCM trung binh dao dong trong khoang tu 2-
5%, trong khi t8ng chi phi vén (bao gdém coupon) &
muc 11-13% va dudc ky vong sé duy tri 8n dinh.

- VPBankS dang phat trién chudi gia tri ECM toan
dién, tUIPO dén hd trg sau giao dich, nhdm xay dung
mGi quan hé hgp tac bén viing gitta doanh nghiép va
nha dau tu.

- Hop tac chién lugc véi SMBC mang lai Igi thé trong
viéc tiép can mang Iusi knach hang quéc té réng
I&6n, qua dé hd tra dang ké cho hoat dong M&A cla
VPBanksS.

- Cac yéu t6 vi mo thuan Igi - tiém nang nang hang
Thi trudng Mdi néi, tang trudng GDP cao va mat
béng 1ai suat thap - dang thuc ddy manh mé hoat
déng trén thi trusng von.

- Bang x8y dung mét trong nhiing déi ngl nghién
cuu sell-side 16n nhat, nham tang cudng hiéu biét
chuyén sau theo nganh va ho trg hiéu quéa cho hoat
dong trién khai.

- PhiECM (1-3%) duy tri  muc canh tranh, véidu dia
téng trudng han ché do muc do canh tranh cao.

See important disclosure at the end of this document
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Hoat dong tu doanh
Piéu chinh chién lugc phan bd danh muc theo khung dau tu méi

Khoi dau tu ty doanh cuia VPBankS hién do 6ng Dién - chuyén gia ky cuu vSi hon 25 nam kinh
nghiém trong linh vuc thi trudng von va quan ly danh muc - truc tiép 1anh dao. Bé day kinh nghiém
va chuyén mén clia 6ng dugc ky vong s& nang cao dang k& hiéu qua va dinh husng chién lugc cho
hoat déng dau tu tu doanh clia céng ty.

Trudc day, mang dau tu ty doanh clia VPBankS chu yéu tép trung vao viéc tham gia cac dgt phat
hanh ng so cdp vai muc Igi suét hap dan, két hgp véi cac hoat déng ngan quy nhu kinh doanh
chénh I&ch I3i suat - vay ngén han chi phi thap va tai dau tu vao cac ching chi tién gui dai han co
Igi sudt cao hon. Tuy nhién, k& t khi 6ng Bién dam nhan vai trod 1&nh dao, danh muc da co budc
chuyén bién dang k& theo husng da dang hoa hon. Bang cha y 1a ty trong phan b vao mang cé
phiéu tang ré rét, phan anh mét cach ti€p can dau tu réng ma va nang déng hon. Cong ty dinh
hudng tim kiém cac co hdi cé Igi suat cao gan véi giao dich, bao gém cac thuong vu M&A va hién
lugc dau tu ¢ phiéu phat hanh riéng |é trong céng ty dai ching (PIPE), vén it nhay cam véi bién
déng ngan han cua thi trudng, qua dé mang lai h6 sa Igi nhuén 8n dinh hon. Ngoai ra, hoat déng
dau tu vao c6 phiéu niém yét sé dua trén phuong phap ti€p can theo nén tang cc ban, tap trung
vao viéc tao dung gia tri dai han.

Muc tiéu phan bg tai san (trién vong 3-5 nam):

Trong trung han, VPBankS dy kién duy tri co cau phan b can bang gilia cac loai tai san, véi muc
tiéu chién lugc nhu sau:

e Céphiéu: 15% - 20%
e Traiphiéu: 45%
e Chung chitién gui: 35% - 40%

Hinh 51: Phan b tai san tai chinh cia VPBanksS giai doan 2023 Hinh 52: Ca cau Tai san tai chinh ghi nhan théng qua L3i/L6 &

- Quy 2/2025 (vong trong - vong ngoai) Tai san S&n sang d€ ban theo loai tai san
100%
90%
80% 40% 4L5%
o 70%
36% g 07 60% :
50% 12%
4L0% Trai phiéu
30% Chinh phu
55%
20% s
6% 10%
0%
FVTPL AFS
m Bond = Unlisted equity Listed equity CDs mBond mEquities mCDs
Nguén: Dirliéu céng ty, Vietcap Ngudn: Dt liéu cong ty, Vietcap

Danh muyc dau tu cling da ghi nhan su thay dgi dang k€& trong phan bé theo nganh, phan anh
dinh hudng chién lugc nham da dang héa va giam rui ro tap trung. Ty trong phan bé vao bt
déng san giam manh tu 64,1% xuéng 49,5%, cho thay cach ti€p can can bang hon. Song song do,
ty trong vao nganh san xuét tdng manh t& muc gan nhu khéng dang k& 1&n 25,4%. Nhiing diéu
chinh nay cho thay sy dich chuyén co chd dich sang cac linh vuc co trién vong tang trudng ro rét
haon va it chiu rdi ro chu ky hon.
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Hinh 53: Co ciu dau tu tu doanh theo nganh (2023) Hinh 54: Co ciu dau tu tu doanh theo nganh (Quy 2/2025)

5% 3.6% 292%
47% ‘

5.4% .

= Real Estate = Financial services = Retail = Real Estate = Financial services = Industrial Park
Hospitality Materials = Industrial Park )
m Others = Manufacturing Others

Nguén: DT liéu céng ty, Vietcap. Bao gom ca danh muc trai phiéu va cé Ngudén: D{ liéu cong ty, Vietcap. Bao gom ca danh muc trai phiéu va cé
phiéu. phiéu.

Tiém nang I6n tirhoat ddng dau tu ty doanh, dugc thuc day béi hoat ddng quan ly danh muc
chu ddng va mé réng mang IB. Trong 6T/2025, VPBankS da ghi nhan tng gia tri giao dich trai
phiéu dat khoang 76 nghin ty déng (+61% YoY).Bén canh dé, hoat ddng giao dich c8 phiéu clng
tédng manh, nhd trién khai cac khoan dau tu ngan han vao c8 phiéu niém yét, qua do dong gop
dang ké vao muc tang manh cua Tai san tai chinh ghi nhan théng qua 1i/16 (FVTPL) trong cling
ky. Céng ty ky vong phan khuc trai phiéu doanh nghiép sé ti€p tuc la nguén déng gop Ién nhat
cho Igi nhuan FVTPL. Béng thdi, chung téi nhan thay réng VPBankS dang theo dudi chién lugdc da
dang hda danh muc rd nét han, voi muc tiéu phan bd vén vao nhiéu loai tai san va linh vuc nganh
nghé réng hon. Su dich chuyén chién lugc nay dugc ky vong sé hd trg tang trudng lgi nhuan bén
viing va 6n dinh han cho mang dau tu tu doanh trong cac giai doan tdi.

Coéng ty cling tan dung méi trusng thanh khoan thi trudng dugc cai thién dé trién khai cac chién
lugc dau tu chd dong hon, qua dé du kién sé thuc déy tang trudng doanh thu. Trong tuong lai,
VPBankS du bao ty suét sinh I5i trung binh trén tai san FVTPL trong 3-5 nam tai sé duy tri 6 muc
hép dan, vai:

e  Daututrai phiéu: ky vong Igi suat 13,3% - 13,8%
e  DAautucd phiéu: ky vong Igi suat 16% - 19%

Trong trung va dai han, danh muc tu doanh dugc ky vong s& dong vai tro ngay cang quan trong
bén canh hoat ddng IB ma rong clia VPBanksS, vi mang nay sé md ra nhiéu ca hdi cho cong ty tham
gia cac thuong vu déc quyén (nhu M&A va PIPE). Cac knoan dau tu chién luge théng qua M&A va
PIPE dugc dy bao sé dong gop 10% - 20% vao LNTT trong 5 nam tdi.
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Hinh 55: Doanh thu dau tu ctia VPBankS Hinh 56: Lgi nhuan dau tu ctia VPBankS
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Ngudn: Dirliéu céng ty, Vietcap Ngubn: D{ liéu céng ty, Vietcap

Hinh 57: K& hoach nam 2025 vé cd cdu Igi nhuan dau tu

= C-bond distribution = Treasury activities = Equity and others

Nguén: K& hoach clia céng ty, Vietcap

VPBankS duy ki€n mua 9,71% c8 phan OPES tirngan hang me: VPBank d& théng qua viéc chuyén
nhugng 18,45 triéu cd phiéu tai OPES - cong ty bao hiém sé phi nhan tho - (tuong duong 9,71%
v6n diéu 1&) sang cho VPBankS. Sau giao dich, ty 1& s& hiu truc ti€p clia ngén hang me tai OPES
sé giam U 99,42% xudng 89,71%, vdi gia chuyén nhugng do Chu tich VPBank quyét dinh. Giao
dich du kién s& dugc thuc hién trong giai doan tl Quy 3/2025 - Quy 1/2026.

Pong thai nay phu hop véi chién lugc clia VPBankS nham da dang hoa danh muc déu tu va gia tang
su hién dién tai cac linh vuc cd tc do tang trudng cao. Hién tai, OPES c6 von diéu 1€ la 1,9 nghin
ty dong (khoang 2,4% von diéu |é clia VPBank). Trong 6T 2025, céng ty ghinhan 2,2 nghin ty déng
doanh thu phi bao hiém géc (+113% YoY), vugt 15% ké hoach va hoan thanh 109% muc tiéu LNTT.
OPES cling d& phat hanh 139 triéu hgp déng bao hiém (+40% YoY), vuan 1én nhdm Top 7 cong ty
bao hiém vé thi phan tinh dén gita ndm 2025.

V&i KQKD kha quan cua OPES cung tiém nang dai han clia nganh bao hiém, thuong vy nay dugc
ky vong s& ho trg tham vong tang trudng Igi nhuan ctia VPBanksS trong giai doan 2026-2030.
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Nguén vén vilng manh véi kha nang huy déng vén canh tranh

Hinh 58: BPon b&y tai chinh cua VPBankS Hinh 59: Co cdu nguén vén va chi phi vén Quy 2/2025

04 5 0-50.4
i In
2023 2024

m Debt/equity (x)

B Net debt/equity (x)

CAR339% _
Tyléngvay/VCSH

dy phong duy tri
quanh muc 2x
trong giai doan

1.8
1.3
1.0 2025-2030.
I SLEY £, 5%-7,5%/nam

Q22025

4,5%/nam

m Borrowing frombanks = Borrowing fromindividuals

m Average net debt/equity (x) of peers

Ngudn: Drliéu cdng ty, Vietcap. Cac cong ty cling nganh bao gom 8 CTCK Nguén: DU liéu cong ty, Vietcap
hang dau (SSI, HCM, VND, VPS, Mirae Asset, TCBS, MBS, VCI).

VPBankS da thanh céng trong viéc da dang héa cac nguén vén chi phi thap. Tinh dén Quy
2/2025, ng phai tra clia cong ty chl yéu dén tu cac khoan vay ngén han ti ngan hang thuong mai
va khach hang ca nhan - trong dé nhém khach hang ca nhan dugc huy dong thdng qua cac san
ph&m thi trudng tién té phoi hop cung ngan hang me. Ngoai ra, trong 6T 2025, VPBankS da huy
dong dugc 150 triéu USD khoan vay hop vén quéc té, va du kién huy dong thém 250 triéu USD
trong 6T 2025 con lai tulién minh do SMBC dan dat. Dang chu y, céng ty hién van chua khai thac
k&nh ng dai han hay trai phiéu doanh nghiép ngan han, qua dé cho thay du dia I6n d& tiép can
thém nguon vén trong tuong lai. Ching téi cho réng vi thé huy dong vén viing chac nay sé tao
nén tang quan trong dé hé tro cac muc tiéu tang trudng tham vong clia VPBanksS.

Theo k& hoach, trong ngén han dén trung han (1-3 ndm), cac khoan vay tu san pham thi trudng
tién té du kién sé& duy tri 8n dinh & muc khoang 30-35% t6ng ngudn vén. Sau giai doan nay, ty
trong du kién sé giam dan xuéng muc 20-25%, phu hop vdi chién lugc da dang hoa nguén vén
nh&m nang cao kha nang chéng chiu va tinh linh hoat tai chinh.

Hinh 60: V&n chu sé hitu cua cac cdng ty ching khoan hang  Hinh 61: Chi phi vén cua VPBankS so v6i nhém céac cdng ty

dau (ty dong) cung nganh
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Nguén: Dt liéu cong ty, Vietcap

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap. Cac cong ty cung nganh bao gém 8
CTCKhang dau (SSI, HCM, VND, VPS, Mirae Asset, TCBS, MBS, VCI). * Chi
phi vén hang quy dugc tinh b&ng cach 18y chi phi 14 vay chia cho binh
quan sé du ng dau ky va cudi ky.
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Chuan bi IPO nhdm huy déng vén cho cac sang kién tang truéng giai doan 2026-
2030

Vao dau thang 9/2025, trong béi canh thj trusng thuén Igi, VPBankS da cong bé k& hoach IPO véi
cac théng tin nhu sau:

Hinh 62: K& hoach IPO clia VPBankS

Hang muc Chitiét

Ty 1€ so vai ¢8 phiéu Iu e
ylesovaicophieuiuy 25% (375 triéu cG phiéu)

hanh

Muc tang von diéu 1& Tu 15 nghin ty déng 1&n 18,75 nghin ty déng

Gia chao ban 33.900 dong/cd phiéu

Thdi gian Quy 3/2025 - Quy 2/2026 (sau khi dugc UBCKNN phé duyét)

Thdi gian han ché chuyén

nhuong Khong ap dung doéi vai s6 ¢ phiéu da phén phoi thanh cong

30% cho mang tu doanh, 68% cho mang cho vay ky quy, 2% cho
K& hoach strdung vén hoat déng Ung trudc tién ban ching khoan cho khach hang.
Thai gian giai ngan du kién: Quy 4/2025-2026

Nguon: DI liéu céng ty, Vietcap

VPBankS dat ra muc tiéu tdng trudng manh mé cho giai doan 2026-2030, bao gom muc tiéu
LNTT n&dm 2030 dat 17,5 nghin ty dong va ROE dat 19,0%, tuong Ung va&i muc CAGR Igi nhuan giai
doan 2025-2030 la 32%. D€ hién thuc hoa muc tiéu nay, cong ty da xay dung mét loat cac sang
ki€n chién lugc:

+ Phat trién mang DCM tich hgp blockchain, nhdm xay dung ha tang thi trusng trai phiéu lién
mach, minh bach.

+ Xay dung chudi gia tri ECM toan dién, phuc vu cac khach hang té chuic tl nghién clu chuyén
sAu dén phat hanh mai va giao dich 16 I6n, dam bao tinh linh hoat va hiéu qua trong mdi trudng
canh tranh.

+Ung dung Al trong hoat déng cho vay ky qu§ tu déng, kiém soat rui ro dau-cudi va nang cao hiéu
gua van hanh.

+ Tich hgp WealthTech vai ngadn hang me nham cung cép dich vy quan ly danh muc cé nhan hoa
cho hon 30 triéu khach hang.

+Huy déng von va kinh doanh chénh léch gia, tan dung méi quan hé véi VPBank/SMBC nh&m tiép
ca&n ngudén von chi phi thap.

+Mdroéng mang quan ly quy théng qua M&A hoac thanh 1ap cac lién doanh méi nham da dang hda
nguon thu.

+ Phat trién blockchain va tai san s6, bao gém cac nén tang giao dich tién ma hoa, cho vay ngang
hang (P2P) va giao dich hang hda.

+Thiét Iap quan hé déi tac cdng nghé va tai chinh toan cau nham thic ddy déi méi séang tao va ma
réng kénh phan phai.

+Trién khai cac chién lugc tu doanh Uing dung Al, tap trung vao M&A, PIPE va giao dich dinh lugng
nh&m t6i uu hiéu qua.
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Tiém nang mé& réng sang cac mang kinh doanh méi

VPBankS da va dang ma réng - hodc co thé s& ma rong - sang mdt s6 mang kinh doanh mai, bao
gbm quan ly tai san va quanly gia san, ciing nhu cac linh vuc thi diém duge Nha nudc khuyén khich
nhu san giao dich tai san sé, san giao dich hang hoa va san giao dich vang, nhdm duy tri da tang
trudng & muc cao.

Quan ly tai san/Quan ly gia san
VPBanksS hién co Igi thé d& s6m dugc cép phép cho dich vu quan ly tai san va, cung véi VPBank,

du kién trién khai M&A hodc thanh 1ap cong ty quan ly quy nham da dang héa nguén thu va tan
dung mang lugi rong 16n d& phan phéi va quan ly tai san.

L trinh phat trién méng Quan ly gia san:

Giai doan 1 (2024-2025): Xay dung nén tang dir liéu knach hang tap trung, tich hop dich vu trén
toan hé sinh thai ngan hang va cong ty con nham thuc d&y hoat déng ban chéo (cross-selling);
doéng thai trién khai cac diém giao dich offline trong di€m va mé hinh quan ly tai san toan dién voi
su hd tro tu cac déi tac tu van chién lugc.

Giai doan 2 (tir 03/2025): Ra mat nén tang WealthTech toan dién, cung cap dich vu quéan ly tai
$an ca nhan hoa va lién mach cho hon 30 triéu khach hang, bao phu nhiéu san phdm nhu cé phiéu,
trai phiéu, ching chi quy va e-portfolio, v&i trong tam tép trung vao hoat dong bao méat dir liéu va
tich hgp céng nghé.

Tai san sd ndi I&én nhu mét co hdi kinh doanh tiém ndng

Tai san sé dugc xem la mdt co hdi kinh doanh tiém nang dang k€ cho nganh ching khoan
trong trung-dai han. Trong cac thang gan day, Chinh phu da ban hanh Luat Cong nghiép Cong
nghé s6 va Nghi quyét 05/2025/NQ-CP, dat nén mong phap ly cho viéc hinh thanh va van hanh
thi trudng tai san s6 tai Viét Nam. Mt s6 CTCK nhu TCBS, SSI va VIX da co su chudn bi, trong khi
céc cong ty ducc hau thuln boi cac ngan hang 16n nhu MBS, VPBankS va HDBS cling cho thay
tiém nang thanh 1ap phap nhan du diéu kién dé trién khai dich vu giao dich tai san s6. Tuy nhién,
thi trudng chua thé van hanh chinh thic cho dén khi:

1. B6 Tai chinh ban hanh Thong tu hudng dan - co s d& cap phép thanh ap san giao dich tai san sé.
2. UBCKNN ban hanh quy dinh giao dich - khung phap ly cho viéc xay dung danh muc san phdm cu thé.

3. B6 Cong an phé duyét hé théng CNTT cla cac don vi cung cép dich vu, yéu cau dap ung tiéu
chudn an ninh cap do 4.

Chung téi cho réng thi trudng tai san sé tai Viét Nam van can thém nhiéu thai gian d& hoan thién
khung phap ly va ha tang trudc khi co thé van hanh chinh thice. Tuy vay, trong ngan han, cac co
quan quan ly sé& trién khai co ché sandbox (trong vong 5 nam) véi su tham gia clia mot s6 t6 chic
tai chinh.

VPBankS tham gia thanh 13p céng ty san giao dich tai san sé

- Vao ngay 19/09/2025, CTCP San giao dich Tai san s6 Viét Nam Thinh Vugng (CAEX) chinh thic
dugc thanh 14p véi von diéu & ban dau la 25 ty dong. Cong ty cé tru sd tai quan Ba Binh, Ha Noi va
hoat déng trong linh vuc dich vu lién quan dén tai san sé.

* Cd cau cB déng:

» VPBankS: 11%

« CONngty C8 phan LynkiD: 50% (Thanh 18p nam 2020, chuyén vé nén tang khach hang than thiét
va hé théng diém thudng; van hanh hé sinh thai khach hang than thiét da thuong hiéu va la déi
tac khach hang than thi€t doc quyén clia VPBank. Von diéu |& hién tai: 2 ty dong)

« Cong ty TNHH B4u tu Future Land: 39% (Doanh nghiép tap trung vao bat dong san, thanh 1ap
thang 12/2023. Vén diéu 1& dat 120 ty déng vao thang 03/2024)
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Chung t6i nhan thay thi truong tai san sé tai Viét Nam dang nong 1én rd rét, vai su tham gia cla
cac ngan hang va CTCK I6n - danh ddu mot budc di quan trong trong viéc thi diém tai san s6 va
kh&ng dinh tiém n&ng tang trudng dai han manh mé cla linh vuc nay: MBB d& hop tac véi Dunamu
(Upbit) dé ra mat san giao dich tién ma hoa; VIXEX chinh thic hoat déng vai von diéu Ié 1nghin ty
déng; TCEX (hau thun bdi Techcombank) nhanh chong maé réng von tu 3 ty déng lén 101ty dong;
SSI Digital hop tac cung Tether, U2U Network va AWS nhdm xay dung ha tang blockchain va tai
chinh s; thi trudng clng dang ky vong vao sy tham gia tiém nang clia HDBS trong thdi gian tdi.
Trong b6i canh dé, chung téi cho réang VPBankS hién dang s hiiu Igi thé canh tranh vé quy mo,
nguon von va nang lyc cong nghé, ti dé cd vi thé trd thanh mét trong nhiing don vi tién phong
trén thi trudng.

Law on Digital Technology Industry Several financial institutions have made
Defines digital assets preparations
Wbt TECHCOMSECURITIES €9
) .. wi.
Resolution 05/2025/NQ-CP W VPBank Securities AT MB
Five-year pilot of crypto asset market VI
September 2025 SS m | Jﬁl‘
Huge market opportunity Demanding requirementsto participatein
the pilot program

17 million
Vietnamese people owning cryptoassetsasof 2024 VND rhan (,USD 379mn)
(#7giobaly) Minimum capital requirement
»$100 billion Atleast 65% ownership by institutional investors

i ) ) >35% owned by at least two corporates in the banking,
Cryptoassetinflows during 2023-2024 brokerage, asset management, insurance, or IT industries

#4in cryptoadoption (2025) IT system must meet level 4 security standards

Theo chién lugc giai doan 2026-2030, cdng ty du kién hop tac chat ché vai VPBank va cac doi tac
chién lugc dé phat trién nén tang blockchain, tham gia vao cac san giao dich tai san s6, dong thaoi
ma rdng sang cac khoan dau tu chién luge trong linh vuc cho vay P2P, san giao dich hang hoa va
thi trudng hop dong tuong lai vang. Cac sang ki€n nay hudng dén viéc don dau xu thé s6 hoa tai
chinh, da dang hoa danh muc san phdm va nang cao kha nang thich ing vai nniing bién déng clia
thi trusng toan cau.
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Téng quan KQKD gan nhat va dy bao cla Vietcap

Chung t6i cho rang ké hoach huy dong vén théng qua IPO dong vai trd then chét trong viéc giup
VPBankS hoan thanh k& hoach kinh doanh giai doan 2026-2030. Do do, chung téi cling dua gia
dinh IPO s& dugc thuc hién vao cudi ndm 2025 vao md hinh du phong clia ching téi, chi tiét nhu

Sau:

Hinh 63: Gia dinh IPO cua Vietcap déi véi VPBankS

Phat hanh IPO Q3 2025-Q2 2026
K&€nhoach  T&ngsé ¢ phiéu dang luu hanh 1.500.000.000
% IPO 25%
S6 lugng ¢6 phiéu IPO 375.000,000
Gia chao ban IPO (d6ng/CP) 33.900
Thuc thi % dang ky mua 100%
S6 lugng ¢6 phiéu phat hanh 375.000.000
Thai gian phat hanh Thang 12/2025

Nguon: K& hoach clia cong ty, Vietcap du bao

Dua trén cac muc tiéu hién tai, KQKD gan day va déng luc tang trudng manh, chung téi cho réng
Igi nhuén cua céng ty dang trén dung da dé€ dat dugc LNTT du phong ndm 2025 & muc 4.552 ty
doéng (+273% YoY), so véi ké hoach tai DPHCD 1a 4.450 ty dong (+265% YoY).

Hinh 64: Doanh thu ciia VPBankS (ty dong)

Hinh 65: Kha nang sinh I6i cia VPBankS

8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

0

2022

W Investment

515
1,226

2023

B Brokerage services

917
1,274

2024

Margin lending

5,000 4552 20%
4,500 y 18%
1,703 4,000 16%
562 3,500 14%
3,000 12%
ol 2,500 10%
2,000 8%
1,500 1264, 1.220 6%
el 1000 g0 I ~ 4%
500 . I 2%
2025F 0 0%
2022 2023 2024 2025F
mmmm PBT (VNDbn) ROE ROA

IB services and others

Nguén: Dirliéu céng ty, Vietcap dy bao

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Dir liéu cdng ty, Vietcap dy bdo. ROE va ROA dy phdng nam 2025
dugc tinh theo sé liéu trudc phat hanh.
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6T 2025: MG réng cho vay ky quy manh; I1gi nhuén dau tu I16n

Hinh 66: KQKD trong 6T 2025 clia VPBankS

Ty dong 6T2024 6T2025 YoY % dubao Nhan dinh cla Vietcap
2025

Lgi nhuan tir HDKD 1.230 1.885  53,2% 26,0%

L&i tU cac tai sén tai chinh ghi 544 1.058 94,4% 38,3% * VPBankS d& ap dung chién lugc dau tu chu dong

nh&n théng qua 14i/16 (FVTPL) hon vai viéc mé réng sang c8 phi€u niém yét ngén
han va thanh khoan trai phiéu tang 61% YoY.

Céac khoan dau tu ndm gitrdén 26 0 -989% 1,1%

ngay dao han (HTM)

Lai tU tai san tai chinh sdn 40,6 (77,0) N/A -125,7%

sang dé ban (AFS)

Doanh thu cho vay ky quy 467 646 38,2% 30,8% * Doanh thu cho vay ky quy céi thién theo da tang
cliadung chovay. Céng ty trién khai cac goi cho vay
ky quy uu dai vai 1ai suét thap nhat chi 6,6% dé canh
tranh thi phan ban dau, sau do néng ty 1& vong quay
dung cho vay ky quy.

Doanh thu méi gidi 133 124 -6,4% 20,8% *Canh tranh tu cac chuong trinh mién phi giao dich
gilta cac CTCK van kha gay gat. Cong ty ap dung mé
hinh moéi gisi két hap, vai t6i da 350 chuyén vién moi
gidi tryc ti€p phuc vu nhdm khach hang gidu co va
€0 gia tri tai sdnrong cao.

Doanh thu ngan hang dau tu 19 134 589,0% 7,9%

va cac khodn khac

Chi phi HBKD 470 399 -15,0% 41,8%

L& tU FVTPL 270 180 -332% 99,3%  * Hién tai VPB co cac trai phiu doanh nghiép dang
trong qua trinh tai co cau trén bang can doi ké toan.

Chi phi méi gidi 16 130 12,0% 21,5% * VPB chi trd muc hoa hong tuong déi cao cho moi
gidi (85%) nham gil chan nhan sy va nhanh chéng
ma rong thi phéan.

Chi phi khac 84 89 6,2% 52,3%

Lgi nhuan gop tu HDKD 760 1.486 95,4% 23,6%

Thu nhép tai chinh 3 9 152,0% 43,6%

Chi phi tai chinh 181 448 147,6% 32,4%

Chiphivay 181 448 147,7% 34,7%  *Vay ngén han tang 252% tU muc co sd thap trong
quy 4/2024. Ty 1& ng rong/vén CSH van & muc thap
12 96%.

Chiphiquanly 82 146 78,3% 24,2%

LNTT 500 900 79,9% 13,3%

LNST 400 722 80,4% 13,3%

Dung cho vay ky quy 9.285 17.758 91,3% 29,2%  *Cho vay ky quj md rong nhanh chong nhd muc 1ai
suét kha canh tranh va tan dung hé sinh thai cla
ngén hang me. Ty 1& cho vay/vén CSH dat 98%, cho
thay con nhiéu du dia tang trudng.

ROE 5,1% 7,4%  2,3diém

%

ROA 3,9% 3,4% -0,4diém

%

Ngudn: Vietcap
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Tri€n vong giai doan 2025-2026: Ting trudng cua nhiéu mang
tang tdc, thuc day Igi nhuan viing chac

Hinh 67: Du bao cho giai doan 2025-2026 cua Vietcap

Ty dong 2024  2025F 2026F Dubéao Du bdo Nhan dinh cla Vietcap
2025s/v 2026 s/v
2024 2025

Lgi nhuén ti HDKD 2.483 7.328 10.908 195,1% 48,8%

L&i t cac tai san tai 1.190 2.872 3.706 141,5% 29,0% *Cdng ty dat muc tiéu bién Igi nhuan FVTPL trung

chinh ghi nhéan théng binh trong 3-5 nam tGi & muc 13,3%-13,8% doi voi

qua li/I6 (FVTPL) trai phiéu, va 16%-19% déi véi c6 phiéu.

Cac khoan dau tu nam 26 27 29 5,0% 5,0%

gitt dén ngay dao han

(HTM)

Lai tUtai san tai chinh 58 61 67 5,0% 10,0%

s8n sang dé ban (AFS)

Doanh thu cho vay ky 917 2.103 4.432 129,2% 110,8%  * Lgi nhuén du kién cai thién dang k& nhd ma réng

quy nhanh du ng cho vay ky quy va GTGDTBN tang, dan
dén toc do quay vong danh muc cla khach hang
cao hon.

Doanh thu méi gidi 226 562 1.255 148,5% 123,4% * Doanh thu moi giGi s& tang tu muc co sG thap,
nhung ap luc canh tranh tur cac chuong trinh mién
phi giao dich van hién hu. VPBankS chdp nhan chi
tra ty 1& hoa héng tuong déi cao so vai cac déi thu,
tap trung vao chat lugng dich vu cho khach hang
giau co, déng thdi nhanh chdng ma rdng thi phan.
Cong ty dat muc tiéu doanh thu méi gisi dong gop
12%-18% trong 5 nam tai.

Doanh thu ngén hang 66 1.703 1.419 2492,1% -16,7% * ECM va DCM dé dugc dam bao cho nia cudi nam

dau tuva cac khoan 2025 dat khoang 32,5 nghin ty déng, bao gém 20

khac nghinty déng tECMva 12,5 nghin ty déng t DCM.

Chi phi HBKD 672 961 1.677 43,1% 74,5%

L& tuFVTPL 337 182 297 -46,0% 63,3%

Chi phi méi gigi 215 603 1133 180,4% 87,7%

Chi phi khac 120 176 248 471% 40,6%

Lgi nhuan gop tu HDKD 1.811 6.367 9.230 251,5% 45,0%

Thu nhéap tai chinh 7 20 21 177,5% 5,0%

Chi phi tai chinh 362 1.424 2.354 293,3% 65,3%

Chi phivay 361 1.424 2.354 294,3% 65,3% * Du du kién s& co ap luc tang lai sut & muc vua
phai, chi phi vén ctia VPBankS van duy tri kha canh
tranh so véi cac déi thi nhd co c&u ngudn vén da
dang.

Chi phiquanly 237 410 613 73,3% 49,4%

LNTT 1.220 4552 6.284 273,3% 38,0%

LNST 976 3.641 5.027 273,3% 38,0%

Dung cho vay ky qu§ 9513 36109  58.420 279,6% 61,8% *Viéc FTSE nang hang thi trudng dugc ky vong sé
thu hut thém nhiéu nha déu tu tham gia. V&i muc 13
suét cho vay ky quy canh tranh va du dia vén 16n,
VPBanksS ¢ vi thé thuan Igi d& mé rong du ng cho
vay.
* Chung téi du bao du na cho vay ky quy/von CSH
sé dat 99% trong nam 2025 va 152% trong nam
2026.

ROE * 5,8% 18,9% 13,8% 13,1diém% -5,1diém %

ROA* 4,0% 8,1% 55% 4,1diém% -2,6 diém %

Nguén: Vietcap. * ROE va ROA du phong ndm 2025 dya theo s6 liéu trusc phat hanh.
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Hinh 68: Tém tat du bao cho giai doan 2025-2030 cua Vietcap (ty dong)

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
D&u tu (phan phdi trai phiéu DN, 2.728 3.450 4544 5.578 6.840 8.084
kinh doanh vén & tu doanh cé phiéu)
Cho vay ky quy 1.994 4.257 5.272 8.083 10.227 12.018
Dich vu mai gidi -42 122 282 739 955 1.548
Dichvu B 1.627 1.330 1.299 1.660 2.153 2.843
Doanh thu hoat déng khac 58 71 78 86 95 104
T8ng thu nhap hoat déng rong 6.367 9.230 11.475 16.145 20.269 24.598
Thu nhap tai chinh 20 21 22 23 24 26
Chi phi tai chinh (1.424) (2.354) (2.926) (3.626) (4.453) (5.066)
CIR 19% 21% 22% 24% 24% 24%
LNTT 4.552 6.284 7.809 10.968 13.878 17.257
Du NG cho vay ky qu§ 36.041 58.349 71.013 86.196 104.099 117.480
Ng rong/Vén CSH (x) 0,92 1,56 1,74 1,80 1,81 1,63

Nguén: Vietcap

Chung ti du phdng CAGR doanh thu va Igi nhuén 1an lugt dat 31,8% va 30,5% trong giai doan
2025-2030.

Mang méi gidi

TU n&m 2022 dén nam 2025, VPBankS da tich cuc t&ng cusng déi ngl mai gidi nham gianh thi
phén trong béi canh canh tranh mién phi phi giao dich, déng thai md réng tép khach hang. Trong
thdi gian t&i, chung t6i ky vong bién Igi nhudn mang méi gidi sé cai thién nha gia tri tai san rong
cla khach hang gia tang va ty 1& quay vong giao dich cao hon, du ap luc canh tranh vé chi phi van
$& duy tri. Bén canh do, cac khoan dau tu chién lugc vao trg ly tu van déau tu do (Stock Guru) va
Ung dung ngan hang di ddng cho déi tac E-partners dugc ky vong sé nang cao trai nghiém khach
hang va mang lai két qua tét hon. Do dé, chung téi du phong doanh thu méi gidi s& dong gop
khoang 18% t6ng doanh thu vao nam 2030; tuy nhién, dong gop vao Igi nhuén hoat déng rong usc
tinh sé& thap hon nhiéu do chién lugc cla VPBanksS la duy tri mic hoa hdng cao cho mai gidi.

Cho vay ky quy sé& tiép tuc 1a dong luc tang trudng chinh trong mang méi gisi, dong gop 8n dinh
khoang 40%-42% t6ng doanh thu trong giai doan 2026-2030. B4 tang trudng nay sé dugc hé tro
bdi Igi thé chi phi vén clia VPBankS nhd sy hdu thudn manh ti ngan hang me va SMBC, cung vai
tiém nang ma rdng tép khach hang.

Ngan hang dau tu

Chung t6i danh gia nam 2025 sé 1a mot ndm co muc o sé cao doi véi doanh thu ngan hang dau
tu, dugc hd trg bai danh muc thuong vu I6n trong ca ECM va DCM. TUnam 2026, chung t6i du bao
muc dong gop doanh thu ngan hang dau tu sé trd lai muc binh thusng, chiyéu do trién vong than
trong hon doi vai cac giao dich ECM. Du v8y, muc tang trudng lién tuc cla thi trudng trai phiéu
doanh nghiép cung véi vi thé canh tranh viing chac clia VPBankS duadc ky vong sé duy tri doanh
thu ngan hang dau tu & muc tich cuc trong dai han.

Pau tutudoanh

Doanh thu dau tu tu doanh tai VPBankS du kién sé tang trudng dang k&, dugc ho trg bai chién luge
quan ly danh muc chi déng han trong béi canh thanh khoan thj trudng cai thién, dong thsi da
dang héa vé nganh va loai tai san.

P&u tu & Phan phdi Trai phiéu: Doanh thu tu cac hoat dong lién quan dén trai phiéu dugc ky vong
$& hudng Igi nha viéc VPBankS tham gia toan dién vao chudi gia tri ctia DCM - bao goém tu van,
bao 1&nh, phan phéi va cac dich vu lién quan nhu quan ly tai san dam bao va dai dién cho nha dau
tu. Cac hoat ddng nay giup cong ty nhan dugc ca phi tu van/dich vu 1an chénh Iéch Igi suét thong
qua bao 1anh phat hanh trai phiéu va ban lai véi gia cao hon. VPBankS dat muc tiéu ma rdng thi
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phan trong mang phat hanh trai phiéu doanh nghiép ngoai ngan hang ti 10,2% trong nam 2025
Ién 18,5% vao nam 2030, hudng téi vi thé mot trong nhiing don vi ddn dédu DCM. Céng ty dinh
huong Igi suat ky vong tur trai phiéu doanh nghiép trong giai doan 2026-2030 dat 13,3%-13,8%.

Pau tu Cé phiéu quy: Danh muc dau tu c8 phiéu quy du kién sé& dugc hudng lgi tu co sé vén ngay
cang ma rong va Igi thé chi phi von thép, cho phép VPBanks tiép tuc trién khai chién lugc kinh
doanh chénh I&ch I&i suat - vay vén ngén han vai chi phi thap va tai dau tu vao cac céng cu dai
han ¢ Igi suét cao hon nhu ching chi tién gui (CDs).

ECM: Khi VPBankS d&y manh cac hoat déng ngan hang dau tu va ECM, céng ty cling sé tan dung
ca hoi tham gia tryc ti€p vao cac thuong vu M8A va PIPE, dua trén tép knach hang doanh nghiép
hién h{iu cing nhu quan hé dai tac chién luge vai SMBC. Cac khoan dau tu ¢8 phiéu nay dugc ky
vong sé& mang lai lgi suat Ion, véi muc du phdng dat 16,6 %-18,7% trong giai doan 2026-2030, dong
vai tro nhu dong luc tang trudng b6 sung cho mang tu doanh.

CIR

Cac khoan dau tu lién tuc vao cong nghé va nhan su ké ti nam 2024 trd di du kién sé dugc bu dap
nhd da dang héa nguén doanh thu va cai thién hiéu qua hoat ddng. Céng ty dat muc tiéu duy tri
CIR t&i uu trong khoang 23%-25% trong 5 nam tdai.

binh gia

Pugc hau thuan béi tang trudng Igi nhuan manh, cé phiéu cac CTCK da mang lai muc Igi suat
kép an tugng cho nha dau tu trong dai han. Mét danh muc gia dinh phan bd déu gém 8 CTCK
niém yé&t I6n nhat theo von hoa thi truang (SSI, VIX, VND, VCI, SHS, MBS, HCM va FTS), néu dugc
déu tu tU ddu nam 2018, thi dén ngay 29/09/2025 d& tang hon 7 1an, tuong Ung vdi IRR xuét séc
dat 29%.

Hinh 69: Dién bién gia c& phiéu clia 8 CTCK niém yét 16n

900%
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-100%
TO01/18 TO1/19  TO1/20  TO1/21 TO1/22  TOV/23  TO124  TO1/25

Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: DU liéu cap nhat ngay 29/09/2025.

Hinh 70: P/B trung vi cGia 8 CTCK niém yét Ién
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Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: DU liéu cap nhat ngay 29/09/2025.
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8 CTCK trén hién dang giao dich véi P/B trung binh & muc 2,5x, cao hon khoang 1,5 dé léch
chudn so vai muc trung binh lich strtindm 2018 1 1,7x, nhung van thap hon muc dinh 1a 3,6x, dugc
ghi nhan trong nam 2021. Chung téi cho rang dinh gia cao hon clia nhém c8 phiéu chiing khoan
trong n&m nay phan anh quan diém lac quan cla nha dau tu vé trién vong Igi nhuan tich cuc clia
nganh, dugc thuc ddy boi nhiéu yéu té thuan Igi nhu dé dé céap & cac phan trusc. Du toan bd cac
CTCK déu dugc hudng Ioi ti cac yéu té nay, ching téi tin réng s& cd mot s6 xu hudng nganh quan
trong quyét dinh dau la cac cong ty dan dat trong chu ky tang trudng hién tai, nhu d& phan tich
phia trén.

Dua trén so sanh gilta cdc CTCK 18n theo cac chi tiéu nam 2025, VPBanksS va TCBS ndi bat vé
quy md va kha nang sinh 18i. Hai cong ty nay dugc ky vong sé ghi nhan Igi nhuén rong cao nhat
nganh trong ndm 2025, dat 1an lugt 135 triéu USD va 175 triéu USD, véi ROE tuong Ung dat 18,5%
va 15,8%. VPBanksS va TCBS cling nam trong nhom céng ty cho vay ky quy 16n nhat thj trusng, voi
du na quy 2/2025 1an lugt dat 675 triéu USD va 1,3 ty USD, x€p hang #4 va #1 trong nganh.

Hinh 71: So sanh gilta cac CTCK I6n vé Igi nhuan, tang trudng va kha nang sinh I6i

30%
’ @ Bubble size indicates 2025 net profit guidance (USDmn)
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& 10%
& VCl43
X 5%
VND, 70
0%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

CAGR Igi nhuan rong giai doan 2022-2025G

Nguon: DT liéu cong ty, FiinPro, Vietcap

Hinh 72: So sénh giilta cac CTCK 1én vé dinh gia P/E, ROEvadu  Hinh 73: So sanh gilia cdc CTCK I6n vé dinh gia P/B, ROE va
Nng cho vay ky quy téng tai san

@ Bubble size indicates Q2 2025 margin ® Bubble size indicates Q2 2025 total
loans balance (USDmn) assets (USDmn)

(=]
18% .

o} 6
& 14% o 14%
a F MBS, 968
8 12% SSI, 1,255 8 129%

10% 10%

.—<CM. 750
VND, 403
sos VL. 428 . VND, 1,815 v|, 829
10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 1.0 1.5 2.0 25 3.0 35
2025GP/E 2025GP/B

Nguén: DU liéu cong ty, Vietcap (cép nhat ngay 29/09/2025). Binh gia  Nguon: DU liéu céng ty, Vietcap (cap nhat ngay 29/09/2025). Binh gia
cua TCBS va VPBanksS dugc tinh theo gia IPO (trén co sé pre-deal). clia TCBS va VPBankS dugc tinh theo gia IPO (trén co sé pre-deal).
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Congty
moi gigi
TCBS (*)
VCI
HCM

SN

VPS

VIX

SHS
VND
MBS
FTS

Trung
binh
Trung vi
VPBankS
(**)

Vén hoa
(triéu
uUsD)

3.687
1.190
1.084
2.952
n/a
2.094
857
1.277
818
476

1.604

1.190
1.926

GiaCP
(déng
ICP)
46.800
43.500
26.500
37.550

n/a
36.100
25.300
22.150
32.800
36.250

34.106

36.100
33.900

VPBankS mang lai tiém néng dinh gia hap dan, hién dang giao dich véi mic chiét khau so véi
cac d8i thu du c6 ROE vugt trdi va Igi thé canh tranh khac biét. Ngoai trién vong tang trudng
manh m&, Igi thé ti ngan hang me va kha nang ma rong quy mé, VPBankS con hudng dén ma rong
dai han sang mang quan ly tai san va cac linh vuc dugc Chinh phu hé trg nhu tai san sé (crypto
assets) va hang hda (commodities), cang cung c6 hé so tang trudng cao.

Dua trén KQKD quy 2/2025 va ké hoach clia cong ty, muc gia IPO tuong duong P/B nam 2025 trudc
phat hanh 1a 2,4 1an (sau phat hanh 14 1,9 18n) va P/E ndm 2025 trudc phat hanh 14 14,3 1an, thap
hon so vai muc P/B trung vi nganh du phong trong nam 2025 la 2,5x va P/E muc tiéu trong ndm
2025 la 22,3x tinh dén ngay 29/09.

Hinh 74: Cac céng ty cung nganh trong danh muc so sanh
_— ——

Dung
PB quy CAGR chovay Téng tai
gan PE PB PE LNTT ROE  kyquy san CIR6T
nhat trugt 2025G 2025G 22-25G | 2025G Q2/25 (tr Q2/25 (tr 2025
(x) (x) (x) (x) (%) usD) usD) (%)
3,2 24,0 3,0 21,1 24% 15,7% 1.280 2.467 13,5%
2,5 34,4 I 2,3 27,7 I 10% 8,5% 428 829 56,5%
2,1 33,0 I 1,9 22,3 I 14% 10,2% 750 1.323 46,4%
2,7 25,7 2,5 22,9 26% 1,7% 1.255 3.484 36,2%
n/a n/a n/a n/a I 51% 21,9% 660 1.217 36,2%
3,1 26,9 3,2 46,1 I 59% 7,2% 352 924 26,5%
2,0 22,0 1,9 17,7 101% 1,2% 237 656 31,0%
1,7 22,4 I 1,6 18,3 I 14% 9,1% 403 1.815 52,0%
2,9 25,9 I 3,0 20,8 I 25% 14,7% 485 968 36,2%
3,0 27,7 2,9 31,4 I 4% 9,5% 274 427 25,1%
2,6 26,9 : 2,5 25,4 I 33% 12,0% 612 1.411 35,9%
2,7 25,9 I 2,5 22,3 I 24% 10,7% 456 1.092 36,2%
2,8 39,2 2,4 14,3 102% 18,5% 673 1.928 28,9%

-1

Nguon: Dirliéu cong ty, Vietcap. (*) Cac chisé cia TCBS va VPBankS dugc tinh trén co sd pre-deal va muc gia
IPO 14N lugt la 46.800 dong/CP va 33.900 déng/CP. (**) ROE ké hoach 2025 ctia VPBankS dugc tinh trén co s
trudc phat hanh.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu hoat dong 2.483 7.328 10.908 13.734 Tai san ngén han 26.459 75.425 107.812 130.915
L&i tu céc tai san tai 1.190 2.872 3.706 4.917 Tai san tai chinh
chinh ghi nhan théng 26.452 75.417 107.804 130.907
qualai/lé (FVTPL)
L&i tu cac khoan dau tu 26 27 29 30 Tién & cac khoan tucng
ném git dén ngay déo han duong tién 2315 10.641 8.587 7708
L&i tu cac khoan ch 17 2.1 4.432 41 Ac tai san tai chinh ghinhan
e e ey 125 B3 e 4gew
3i tlrtai san tai chinh sn 1 7 74 5¢ khodn dau tu ndm gitr
gt céinngay G e (T om0 om0
DT nghiép vu méi gidi CK 226 562 1.255 1.902 Céc khoan cho vay 9.513 36.109 58.420 71.088
DT mang ngan hang dau tu 31 1.636 1.339 1.309 Téi santai chinhsin sang déban (AFS) 1.720 1.806 1.896 1.896
Thu nhép hoat dong khac 35 67 79 87 Dy phong tai san tai chinh -84 -140 -201 -258
Chi phi hoat dong 672 961 1.677 2.259 Cackhoan phaithu tutai san tai chinh 463 486 51 536
L6 tUr cac tai san tai chinh FVTPL 337 182 297 419 Dy phong cac khoan phai thu -42 -41 -40 -40
L6 va ghi nhan chénh léch 24 26 29 32 Tai san tai chinh khac
anh gia th ia tri hop Iy
i 3im 8 e 475 K & & & ¥
phénloai lai
Chi phi hoat dong tu 23 25 26 27 Tai s&n ngén han khac . . 8 8
doanh
gil';Ii gEl nghiép vu moi 215 603 1.133 1.620 Tai san dai han 255 461 372 329
Chi phi hoat dong khac 73 126 193 161 DAu tu tai chinh dai han 0 250 250 250
Lgi nhuan goép 1.811 6.367 9.230 11.475 Tai san cé dinh 29 31 32 34
T6ng thu nhap tai chinh 7 20 21 22 BDS déu tu 0 0 0
Téng chi phi tai chinh 362 1424 2354 2926 Chi phi XDCB d& dang 0 0 0
Chi phi quanly 237 410 613 763 Tai san dai han khac 225 180 90 45
Lgi nhuan khac 0 0 0 0 T&ng cdng tai san 26.714 75.886 108.184 131.244
Lgi nhuan trudc thué 1.220 4.552 6.284 7.809
Chi phi thué 244 911 1257 1562 No phaitra 9.310 42.015 69.387 86.200
Lgi nhudn rong 976 3.641 5.027 6.247 NG phai tra ngan han 9.310 42.015 69.387 86.200
Vay va ng thué TC ngén
han 9.135 41.885 69.239 86.049
EPS (VND) 650 2.419 2.681 3.332 Tréi phiéu phat hanh ngén 0 0 0 0
han
DPS (VND) 0 0 0 0 ::rf::zcan phai tra ngan 175 130 148 151
SL CP luu hanh (triéu)* 1.500 1.875 1.875 1.875
SLCPIuuhanhtrung binh 1.500 1.505 1.875 1.875 Vén chui sé hitu 17.404 33.871 38.797 45.044
(triéu)*
CG phiéu phd thong 15.000 18.750 18.750 18.750
Téng trudng Thang duvén c8 phan 1 8.964 8.964 8.964
Tangtrusngdoanhthu**  282%  1951%  487%  259% Chénh léch danh gia tai -13 100 0 0
santheo gid trihgp ly
Tang trudng Igi nhuan tu 13,4% 278,3% 44,7% 24,3% Lgi nhuén chua phan phéi
HEKD 2.415 6.057 11.083 17.330
Tang trudng LNTT -2,8% 273,3% 38,0% 24,3% Laiich & dong kndng kiém soat 0 0 0 0
Tang trudng EPS phaloang* -2,8% 272,0% 10,8% 24,3% Téng cong ng phaitra&vénCSH  26.714 75.886 108.184 131.244
Kha nang sinh 16i Thanh khoan
Bién LN gop % 72,9% 86,9% 84,6% 83,6% CS thanh toan hién hanh 2,84 1,80 1,55 1,52
Bién LN tu HBKD % 63,4% 81,3% 79,0% 78,0% CS thanh toan tién mat 0,25 0,25 0,12 0,09
Bién LN rong % 39,3% 49,7% 46,1% 45,5% Ng/Vén CSH 0,39 0,92 1,56 1,74
ROE %* 5,8% 18,9% 13,8% 14,9% Kha nang thanh toan 1ai vay 4,35 4,18 3,66 3,66
ROA 9%* 4,0% 8,1% 5,5% 5,2%

Nguon: VPBankS, Vietcap. * ROE k& hoach 2025 clia VPBankS dugc tinh trén ca sa pre-money.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t8i, Nguyén Thi Hong Ngoc, H6 Thu Nga, Vi Thé Quan & Hoang Nam, xac nhan réng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi vé céng ty nay. Chung toi
cling xac nhan r&ng khdng c6 phan thu lao ndo clia chiing tai da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian tiép co lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu
phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh
x&c clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Mai gidi t8 chirc, 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
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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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