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Ngan hang TMCP Sai Gon Tai Loc (STB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 15/09/2026
Gia hién tai 76.000 VND
Gia muc tiéu 73.500 VND
Giamuc tiéugannhat 73.500 VND
TLtang -3,3%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i -3,3%
GT von hoa 147,3 nghin ty dong
Room KN 24,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 355,1ty dong
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 1,885ty
Phalodng 1,885 ty

STB Peers VNI
P/E (trugt) 46,5x 8,2x  13,7x
P/B (ht) 23x  15x  20x
ROA 0,6% 1,7%  2,4%
ROE 8,7% 17,7% 16,1%
T6ng quan Ngan hang

STB dugc thanh 1&p vao nam 1991,
IPO vao n&dm 1996 va niém yét vao
n&m 2006. Tinh dén cudi nam 2025,
STB la ngan hang Ién thi tam trong
s6 12 ngan hang ma chung to6i theo
doi, tinh theo téng du ng cho vay.
Vao thang 10/2015, STB da sap nhap
vai Southern Bank, va NHNN ki€m
soat 32,5% quyén biéu quyétdo 1cd
dong da cam két ¢ phan cuia STB
lam tai san thé chap va khéng thé
thyc hién nghia vu.

Dién bién gia c& phiéu
45%

30%

15%

O%J_lJ

YTD 1Y 3Yann.

STB  mVNI

H6 ThuNga
Chuyénvién
nga.ho@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.516

Vi Thé Quan
Truong phong
guan.vu@vietcap.com.vn
+8424 6262 6999 ext.364

See important disclosure at the end of this document

DS Cap nhat

M& tai khoan

PHTT -3,3%

2025 2026F 2027F 2028F

LN trusc du phong (ty déng) 19.012 22.700 42378 36.195
% YoY 29,4% 19,4% 86,7% -14,6%

LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 5.939 6.588 30.223 20.652
% YoY -41,1% 10,9% 358,7% -31,7%

EPS % YoY -41,1% 10,9% 358,7% -31,7%
NIM 3,30% 2,85% 4,28% 3,15%
Ty lé CASA 15,3% 17,7% 19,2% 19,7%
Ng x&u/cho vay 6,41% 5,00% 4,00% 2,50%
Chi phi tin dung 1,82% 2,06% 0,56% 1,06%
Chi phi/thu nhap 40,7% 34,8% 22,3% 28,1%
P/B 2,4x 2,2x 1,5% 1,3x
P/E 26,7x 24,0x 5,2x 7,7x
ROE 10,3% 10,5% 38,0% 20,1%
ROA 0,7% 0,7% 2,8% 1,6%

Pay manh cho vay doanh nghiép du kién sé thuc day ting
trudng trong giai doan hau tai co ciu

e Chung téi gitr nguyén gia muc tiéu cho Ngan hang TMCP Sai Gon Tai Léc (STB) 6 muc 73.500
déng/c6 phiéu va duy tri khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG.

e Mac du ching téi ky vong du bao tang trudng Ioi nhuan nam 2026 sé & muc khiém tén do STB
ti€p tuc uu tién xU ly ng xau, chung téi van duy tri quan diém tich cuc vé trién vong tang trudng
dai han clia ngén hang, nhd hiéu qua hoat déng dugc cai thién va dinh hudng ma réng chién
lugc nham phuc vu cac hé sinh thai khach hang quy mé 16n.

¢ Thuong vu dau gia 32,5% ¢ phan clia ngan hang tiép tuc la yéu t6 bién dong I6n nhat déi véi
du bao Igi nhuan va dinh gia ¢ phiéu cla chung tdi. MUc gia chuyén nhugng tiém nang va thoi
diém thuc hién thuong vu van con nhiéu bat dinh. Do do, chung téi hién tiép tuc duy tri gid dinh
réng thuong vu ban c8 phan sé dién ra trong nam 2027.

e STBhién dang giao dich & muc P/B du phong giai doan 2026-2027 1an lugt |a 2,2 1an/1,5 1an, cao
hon so v&i muc trung vi clia cac ngan hang cung nganh 14 1,21an/1,0 1an.

e Rui ro: Ty I& ng x4u cao han du kién; NIM thap hon du kién; tién trinh x{ ly 32,5% c6 phan thé
chap tai VAMC tiép tuc keéo dai.

Cho vay doanh nghiép sé 14 ddng luc chinh cho tang truéng tin dung ctia STB trong nia cudi
nam 2026 cling nhu trong trung han. Ngan hang co ké hoach uu tién giai ngan tin dung cho cac
hé sinh thai doanh nghiép I6n nhu Vingroup (VIC) va cac duan ha tang trong diém. Trong 2-3 nam
tai, STB dat muc tiéu nang ty trong phan khuc khach hang nay lén 25-30% tGng du ng cho vay.
Trong Bao céo Cép nhat nay, chuing téi nang gia dinh toc do tang truong tin dung kép (CAGR) giai
doan 2026-2030 tu 15,2% Ién 16,8% nham phan anh viéc ngan hang ddy manh cho vay doanh
nghiép va tham gia cac du an ngoai han muec tin dung. Chung téi ky vong su chuyén dich chién
luoc nay sé tac dong tich cuc dén NIM clia ngan hang thong qua (1) ty 1& CASA tu khach hang
doanh nghiép cao hon va (2) ty trong cho vay trung va dai han I6n hon. Ching téi luu y rang bang
cén doi ké toan cla VIC cho thdy doanh nghiép nay duy tri knoang 13 nghin ty déng CASA tai STB
vao cudi quy 2/2026, tuang duong khoang 12% tng s6 du CASA clia ngan hang. Ngoai ra, viéc
that chat quan hé hop tac véi cac doanh nghiép 16n co thé gitip STB tao ra nguén thu nhap phi
mai tu dich vu ngan hang giao dich va phi thu xép tin dung.

Hiéu qua hoat dong cai thién tiép tuc la yéu té hd trg chinh cho Igi nhuan trong ngén han. STB
d& hoan tat viéc nang cap hé thong Core Banking (ngan hang 16i) va hién dang chuyén hudng dau tu
sang cac Ung dung phuc vu khach hang, déng thdi dua cac hé thong ndi bd sang trang thai duy tri.
Song song do, viéc Ung dung codng nghé/tyu déng hda & muic dé cao hon dé giup STB nhanh chong cai
thién nang suét, vai muc tiéu cuia ban Ianh dao 1a diéu chinh cao cau nhan sy gilta khéi kinh doanh
(front office) va khai ho trg - van hanh (back office) tu ty 1& 60%/40% sang ty & 80%/20%. Trong
trung han, STB d&t muc tiéu giam CIR vé& 28% tumuc 40,7%1/35,6% lan lugt trong nam 2025/6T 2026.
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Chung téi ky vong chi phi du phong sé duy tri & muc cao trong nira cudi nam 2026 khi STB
tiép tuc lam sach bang can déi ké toan. Ban lanh dao chia sé rang (1) ng x&u hinh thanh trong
thai gian gan day tap trung & cac khoan vay doanh nghiép I6n, trong khi chat lugng tai san cua
phan khuc khach hang ca nhan van tuong déi 6n dinh, va (2) ty 1& ng xau sé vé muc khoang 2%
trong nam 2028. Bang chuy, do phan 160 ng xau hinh thanh mdéi trong nam nay co tai san thé chap
la bat déng san, chung téi cho rdng ngan hang sé co thé thanh ly tai san thé chap va thu hoi tén
that theo thai gian. Pay la ngudn Igi nhuan dang ké trong trung va dai han, mac du thai diém thu
hoi van chua thé dugdc du bao chinh xac.
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Du bao ndm 2026: Ap luc 1én NIM va chi phi du phong tiép tuc
anh hudng dén Igi nhuan nam 2026

Hinh 1: Dubao ndm 2026 clia Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubao Dubao Nhan dinh clia Vietcap
2026 cli 2026 mgi 2026
méi/KQ
2025

Thu nhép lai rong 26.681 25.132 26.764 0,3% * Chung téi diéu chinh tang 6,5% du bao NIl nam 2026

(NI do gia dinh NIM cao haon.

Thunhép phirong 4.101 4.331 6.262 52,7% *Chungtoi diéu chinh tang 44,6% du bao t8ng NFI nam

(NF1)* 2026 do KQKD quy 2/2026 cao hon dang k€& so vdi ky
vong, chl yéu dudc dan dét bai phi thu xép tin dung tu
céac khach hang doanh nghiép mdi.

T6ng thu nhap ngoai 5.376 5.337 8.068 50,1% * Bén canh NFI, chung tbi cing nang du bao thu nhap

1&i (NOII) tU thu hoi ng nam 2026 18n 1,8 nghin ty dong khi chung
t6i ky vong STB sé& ddy manh thu héi ng x4u trong nua
cudi nam 2026, theo trao d8i gan nhat cla chung toi
v@ingan hang.

Thu nhép tu HBKD 32.057 30.469 34.832 8,7%

(ToI)

Chi phi HDKD (OPEX) (13.045) (11.271) (12.132) -7,0%

LN trudc du phong 19.012 19.198 22.700 19,4%

(PPOP)

Chi phi du phong (11.384)  (10.941)  (14.465) 27,1% * Chung t6i diéu chinh tang 32% du bdo chi phi du
phong nam 2026 nham phan anh ng xau hinh thanh
trong quy 2/2026 cao hon dang k& so vai ky vong. Ngéan
hang hién dat muc tiéu chi phi du phong niia cudi nam
2026 nhin chung tuong ducng muc cla 6T 2026 va ty
|& ng x8u dat khoang 4,5-5% vao cudi nam 2026.

Lgi nhuén rong 5.939 6.606 6.588 10,9%

NIM 3,30% 2,68% 2,85% -46dcb  * Chung téi diéu chinh tang du bao NIM nam 2026 cua
STBIén 2,85% do KQKD 6T 2026 dat 2,77%, cao han ky
vong. Chung t6i ky vong ngan hang sé giai ngan phan
han muc tin dung con lai trong ntia cudi ndm 2026 chl
yéu vao cac khoan vay trung va dai han, qua do tac
doéng tich cuc dén NIM.

Lai suét tai san sinh 7,12% 7,13% 7,56% 44 dcb

1&i (IEA)

Chi phi huy déng 4,08% 4,79% 5,08% 101dcb

(COF)

Ty 16 CASA** 15,3% 16,2% 17,7% 238 dcb

Ty & chi phi/ thu 40,7% 37,0% 34,8% -5,9diém

nhép (CIR) %

Ty & no xau 6,41% 4,50% 5,00% -141dcb

T6ng dung cho vay 626.392 701.559 701.559 12,0%

Tién gui khach hang 618.342 680.176  686.359 1,0%

Gidy t& co gia 39.185 45.062 42.319 8,0%

TONng tai san 917120 994.900 995.110 8,5%

T8ng vén chii sd hitu 59.867 65.845 65.829 10,0%

ROAE 10,3% 10,5% 10,5% 14 dcb

ROAA 0,71% 0,69% 0,69% -2dcb

Ty I& cho vay/huy 77.3% 77.2% 77.2% 113 dcb

déng (LDR) quy dinh

Nguén: Bao cao tai chinh clia STB, du bao cuia Vietcap. Don vi la ty dong trirkhi co luu y khac — *Thu nhap
phi rong bao gém thu nhap ngoai héi; **Ty 1& CASA bao gém tién gli khéng ky han va tién gui ky quy.
15/09/2026 13
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binh gia

Chung t6i sU dung 2 phucng phap dinh gia dé udc tinh gia muc tiéu gidfa nam 2027, vdi viéc ap dung
ty trong bang nhau cho phuong phap thu nhap thang du (TNTD) va phuong phap P/B muc tiéu.

Dinh gia TNTD clia chung t6i cao hon so vai dinh gia P/B muc tiéu. Chung téi dp dung P/B muc tiéu
cho von chu s6 hitu dy phong vao gidra nam 2027, trong khi dinh gia TNTD cuia chidng t6i phan anh
khoan thu nhap dang k& tir hoan nhap du phnong ma chung téi ky vong sé dén tu viéc ban 32,5%
c8 phan thé chap tai VAMC vao cudi nam 2027.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i duy tri gia muc tiéu cho STB & muc 73.500 déng/c8 phiéu va
duy tri khuy&n nghi PHU HOP THI TRUONG. Téc dong tich cuc tu (1) muc tdng 3,6% trong téng du bao
LNST giai doan 2026-2030 (v&i cac muc diéu chinh 1an lugt 1a -0,3%/-0,4%1+1,1%/+9,6%/+5,2% cho
cacnam 2026/27/28/29/30) va (2) gia dinh hé s6 beta thap hon cho STB dugc bl dap bai (3) muc tang
100 diém ca ban trong gia dinh ty 1& phi rdi ro (RFR) clia chiing toi.

Chung téi tiép tuc ap dung hé s6 beta riéng cho STB, dugc udc tinh dya trén beta 2 nadm gan nhat
tu Bloomberg (ty trong 50%) va beta bang 1,0 (ty trong 50%) dé phan anh gia dinh beta s& c6 xu
hudng hoi quy vé muc trung binh trong dai han.

Trong Bao cao Cép nhat nay, chung toi diéu chinh tang gia dinh ty & phi rdi ro thém 100 diém co
ban lén 7,0%. Mac du I3i suat chinh sach ctia NHNN nhin chung khéng déi trong ngan han, ching
t6i du bao moi trusng Igi suét trong nusc sé cao hon vé mat cau trdc trong trung han. Viéc diéu
chinh tang nay dugc dan dat bai hai yéu té:

e Nguon vén cho ha tang trong nudc: Nhu céu tin dung manh mé cua Viét Nam, dugc dan dat
bdi danh muc cac du an ha tang 16n, sé doi hdi viéc huy dong van dai han véi quy md dang ké,
qua do tao ap luc tdng mang tinh cau truc 1én 13i suét.

e Cac yéu té bat Igi tlr vi mé toan céu: Chung toi nhan thay ap luc tang mang tinh cu truc va
kéo dai doi vdi 1&i sudt tham chiéu toan céu, qua dé han ché du dia gidm Igi suét trong nudc.

Hinh 2: Chi phi vén chu sé hiu

Chi phi vén chti s6 hitu Diéu chinh Trudc day
Ty & phirdiro 7,0% 6,0%
Beta 0,82 0,89
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0% 8,0%
Chi phi vén chti sé hiiu 13,5% 13,1%

Nguén: Vietcap
Hinh 3: Tém tat dinh gia

(ty déng) Giatrihgply Ty trong DPéng gép
Thunhép thang du 173.848 50% 86.924
P/B muc tiéu, 1,31an 103.357 50% 51.678
binh gia téng hop 138.602
SLCP dang luu hanh (ty) 1,885
Gia muc tiéu (déng) 73.500
Gia hién tai (déng) 76.000
Ty 1& tdng -3,3%
Lgi suat c8 tuc 0,0%
Tdng muc sinh 15i -3,3%
P/B du phdng cudi nam 2,1x
2026 theo gia muc tiéu

P/B du phdng cudi nam 1,5x
2027 theo gia muc tiéu

Khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG

Nguon: Vietcap
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Hinh 4: M6 hinh thu nhap thang du

(ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (v6n chu s hitu dau ky) 11,0% 45,9% 22,2% 23,4% 23,3%
Chi phi von chu s6 hiiu 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Bién Igi nhudn kinh té -2,5% 32,4% 8,6% 9,9% 9,7%
Gia tri von chu s6 hiiu (dau ky) 59.867 65.829 93.181 11.871 135.581
Thu nhéap thang du (TNTD) (1.518) 21.310 8.035 11.052 13.212
GTHT cua TNTD (1.424) 17.614 5.849 7.086 7.461
Tong GTHT cua TNTD 37.298
GTHT cua gia tri cudi (tang trudng trung han trong 10 73.702
nam la 4,0% va tang truéng 6n dinh la 3,0%)

Gia tri von chu so hiiu déu ky (gita nam 2026) 62.848
Gia tri hgp ly theo TNTD 173.848
S6 lugng ¢6 phiéu (ty) 1,885
Gia tri hgp ly trén méi c8 phiéu (déng) 92.216

Nguén: Vietcap

P/B muc tiéu

STB hién dang giao dich & mic P/B duphéng ndm 2026 14 2,18 1an, cao hon muc P/B dy phdng nam
2026 trung vi clia cac ngan hang cling nganh la 1,18 1an, vai ROE du phong nam 2026 14 10,5% so
vGi muc trung vi clia cac ngén hang cung nganh la 17,7% (Hinh 5). Trén co sé trugt 12 thang, STB
dang giao dich & muc P/B |4 2,30 I&n, cao hon 2,9 dé l1éch chudn so vai muc trung binh 5 nam la
1,451an.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi duy tri P/B muc tiéu cho STB & muc 1,3 Ian. Bang phan tich
dé nhay & trang ti€p theo minh hoa P/B theo gia tri hap ly cho STB & muc 1,4 1an bang cach su
dung M6 hinh tang trudng Gordon (GGM) vai ROE trung binh giai doan 2020-2030 la 17,6%, chi
phi vén chd sé hitu 14 13,5% (Hinh 6) va gia dinh tang trudng 6n dinh 14 3,0%.

Hinh 5: Du bao cua Vietcap ddi véi cac ngan hang tai Viét Nam

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F Trugt 2025 2025
12T

ACB 4,9 8,3 7,2 6,3 1,36 1,18 1,03 17,2% 17,7% 17,6%  1,65% 10,9 0,97%
BID 10,7 9,7 8.9 8,2 1,54 1,29 1M 19,5% 17,9% 16,6%  1,02% 19,2 1,47%
CTG 8,9 7,8 6.5 5,7 1,33 112 0,95 211% 21,3% 20,8% 1,45% 15,4 1,10%
MBB 77 6.9 5,9 5.4 1,36 1M 0,98 21,6% 21,0% 20,0% 1,90% 1.4 1,29%
VCB 18,9 15,4 13,0 10,9 2,20 1,88 1,61 16,5% 17,0% 17,2%  1,71% 10,7 0,58%
VPB 8,3 91 71 59 1,31 1,14 0,98 146% 16,0% 16,8% 2,38% 7,0 3,33%
HDB 52 7,5 6,5 5,1 1,80 1,45 1,18 254% 24,8% 255%  2,18% 1,9 2,44%
TCB 8,7 9,0 7,8 6,5 1,34 1,18 1,03 16,0% 16,0% 16,9%  2,45% 6,6 1,07%
TPB 1,5 5,3 4,9 51 0,89 0,80 0,71 18,5% 17,6% 14,7%  1,56% 1,6 1,29%
viB 1,9 6,3 5,4 6,4 0,98 0,88 0,79 16,4% 17,0% 131%  1,33% 11,8 2,97%
LPB 5,3 12,5 13,1 1,3 3,01 2,64 224 252% 22,9% 22,6% 2,00% 12,8 1,68%
Trung vi 8,3 7,1 6,3 1,36 1,18 1,03 18,5% 17,7% 17,2% 1,71% 11,6 1,29%
STB 5,6 26,7 24,0 5,2 2,39 2,18 1,54 10,3% 10,5% 38,0% 0,36% 15,3 6,41%

Nguén: Vietcap (dirliéu tinh dén ngay 15/09/2026)
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Hinh 6: Phan tich dd nhay cua gia tri P/B hgp ly cla chung téi ddi véi STB rut ra tir Mé hinh
tang trudng Gordon trong mai tuong quan véi ROE va téc dé tang trudng cudi, gia dinh cac

yéu té khac khdng ddi
ROE trung binh giai doan 2020-2030

- 15,6% 16,6% 17,6% 18,6% 19,6%
5 1.5% 117 1,26 1,34 1,42 1,50
& 2.0% 118 127 1,35 144 1,53
N 2,5% 1,19 1,28 1,37 1,46 1,55
§ 3,0% 1,20 1,29 139 1,48 1,58
ol 35% 1,21 1,31 1,41 1,51 1,61
4,0% 1,22 1,32 1,43 1,53 1,64

Nguén: Vietcap

Hinh 7: P/B (truc y) va ROE (truc x) cia cac ngan hang Viét Nam (du bao ndm 2026)

3.0x
N pB
2.5x
STB
']
2.0x \VCB
]
O 0, st "
TCB B
l CTG
1.0x VPB Vﬁ ACB MBB
]
TPB
0.5x
10.0% 12.0% 14.0% 16.0% 18.0% 20.0% 22.0% 24.0%

Nguon: Vietcap (gia cap nhat ngay 15/09/2026)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (d6ng/cd phiéu)

85,000

75,000 KQ

62.400
65,000 MUA

MUA 50.900 |
55,000

MUA  50.000 PHTT

45,000 <G MUA MUA - MUA 4700 7:H5T0To 73.500
' 38.100 38100 38.100 38.100 ’

35,000 KQ
55.400

25,000
MUA

15,000 37.200

5,000
T05/23 T10/23 T03/24 T08/24 TO1/25 T06/25 T11/25 TO4/26 T09/26

Actual price

Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng 6 phiéu dang
luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

Béo cdo KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Thu nhap tu 13 57.481 71.057 95.444 95.504 Tién va tuong duong tién 5.402 12.760 14.880 17.438
Chi phi 1ai vay (30.800) (44.293) (49.644) (55.938) Tién gui tai NHNN 18.059 19.850 22.630 26.472
Thu nhép l3i thuan 26.681 26.764 45.800 39.566 Tién gui tai va cho vay 172.510 158.710 190.874 214.984
cac TCTD khac
Thu nhap tis phi dich vu 3.079 5.189 4589 4589 DAutungén han 24.952 39.626 46.759 55.176
va hoa héng
Thu nhép ngoai l&i khac 2.298 2.879 4133 6.188 Cho vay khach hang 606.336 680.513 806.316 959.756
TéNng thu nhap ngoai 3i 5.376 8.068 8.722 10.777 Chung khoan déu tu - 67.178 60.611 69.703 80.158
HT™M
Téng thu nhap tu HDKD 32.057 34.832 54.522 50.342 Pau tu daihan 82 87 85 84
Chi phi ngoai l&i (13.045) (12.132) (12.144) (14.148) Tai san va trang thiét bi 7.045 7.397 7.767 8.155
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai san khac 15.556 15.556 15.556 15.556
TéNng chi phi hoat dong (13.045) (12.132) (12.144) (14.148) T8ng tai san 917.120 995.110 1.174,570 1.377,779
LN trudc du phong 19.012 22.700 42.378 36.195
(PPOP)
Chi phi du phong (11.384)  (14.465) (4599)  (10.380) No NHNN 22247 8.507 9.920 11.625
Thu nhép/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déng va vay lién 156.037 168.520 193.798 228.682
ngén hang
LN truéc thué 7.628 8.235 37.779 25.814 V6n cho vay va Oy thac 569 614 706 833
khac
Thué (1.689) (1.647) (7.556) (5.163) Tién gi khach hang 618.342 686.359 803.040 939.557
Lgi nhuan rong 5.939 6.588 30.223 20.652 Codng cu tai chinh khac 0 0 0 0
Laiich CDTS/cd tuc uu 0 0 0 0 Gidy to co gia 39.185 42.319 48.667 57.428
dai
LNST sau Igi ich CDTS 5.939 6.588 30.223 20.652 Ng khac 20.874 22.961 25.258 27.783
Téng ng 857.253 929.281 1.081,389 1.265,908
SL CP Iuu hanh cudi nam 1.885 1.885 1.885 1.885
(tr)
SLCP trung binh co ty 1.885 1.885 1.885 1.885 V6n CSH clia ¢6 déng 59.867 65.829 93.181 111.871
trong (tr)
EPS (dong) 2.851 3.163 14.509 9.914 LgiichCBbTS 0 0 0 0
DPS (d6ng) 0 0 0 0 T8ng ng va vén CSH 917.120 995.110 1.174,570 1.377,779
TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F TY LE (%) 2025 2026F 2027F 2028F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Cho vay 16,1 12,0 18,0 18,0 NIM 3,30 2,85 4,28 3,15
Tién gui 9,1 1,0 17,0 17,0 Loi suéat tai san sinh lai 7,12 7,56 8,93 7,61
Thu nhap thuan tuHPKD 1.8 8,7 56,5 -7,7 Chi phi huy déng 4,08 5,08 5,06 4,88
LN tU HBKD trudc dy 29,4 19,4 86,7 -14,6 Chi phi/thu nhap 40,7 34,8 22,3 28,1
phong
LNST saulgiich CBTS -41,1 10,9 358,7 -31,7
Co c3u ROE (trong % téng tai san)
Chat lugng tai san NIl 3,20 2,80 4,22 3,10
Nhom 2/ Téng du ng 0,74 1,00 0,50 0,50 Du phong -1,37 -1,51 -0,42 -0,81
Ty 1& no xau 6,41 5,00 4,00 2,50 NIl sau du phong 1,84 1,29 3,80 2,29
Dy phong théat thoat 50,0 60,0 65,0 70,0 Thu nhap ngoai i 0,65 0,84 0,80 0,84
vén vay (LLR)
Chi phi du phong/Téng 1,82 2,06 0,56 1,06 Chi phi hoat dong -1,57 -1,27 -1,12 -1n
dung
Thué & LgiichCBTS -0,20 -0,17 -0,70 -0,40
CARS&LDR ROAA 0,71 0,69 2,79 1,62
CAR theo BASEL Il 9,2 1,6 12,6 12,2 Téng tai san trén vén c8 14,5 15,2 13,6 12,4
phan
Chovay/ tién gui quy dinh 77,3 78,5 79,5 80,0 ROAE 10,3 10,5 38,0 20,1

Nguon: STB, du bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, H6 Thu Nga, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém
ca nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng cd phan thu lao ndo cla chung
t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phuy trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chat lugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong
do bao gbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhubd phan Méi gidi t6 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh béng cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat dong thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T8ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

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

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

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

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

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

Trirkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi déu tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuang lai co thé lam cho céac khuyén nghi tam thdi khong khdp vai mic chénh 1éch gida gia thi trudng
culia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh boi Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Céng ty C8 phan Chuing 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 chi thé& hién y kién cla tac gia tai thoi di€m phat hanh, Nniing quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chung khoan Vietcap va co thé thay déi ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chinh&m muc dich cung cap thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich ndo néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phan
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
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