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Tang trudng vuot tréi nhd mé réng nguén thu nhap ngoai lai

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Téng thu nhap hoat déng 9.205 9.452 -2,6% 7.752 18,7%
LN trudc chi phi DPRR 6.680 5.907 13,1% 5.297 26,1%
LNTT 5.355 4.075 31,4% 4.028 33,0%
LNST 4.235 3.114 36,0% 3.110 36,2%

HDB | Cap nhat KQKD
Thang Bay, 2025

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

LNTT 1Q25 tang trudng vugt trdi nhd ngudn thu nhap ngoai lai mé rong manh mé

e LNTT hgp nhét Q1/25 dat hon 5,3 nghin ty déng (+31% QoQ, +33% YoY), hoan thanh 26% ké
hoach LNTT ca nam (21,2 nghin ty déng). Tang trudng tich cuc dén ti (1) thu nhap ngoai lai
md& rong manh mé (+204% YoY), (2) kiém soat chi phi hoat ddng (+3% YoY).

e Tang trudng thu nhap lai thuan gidm téc con 3,5% YoY, cht yéu do NIM (Q) bi thu hep
80 bps QoQ con 4,8%. Tang trudng tin dung NH me dat 2,9% YTD, téc d6 tang trudng cham
hon svck (Q1/24: 6,3% YTD) vGi dong luc dén tir nhém KH doanh nghiép (SME & CMB), tang
trudng 4,1% YTD (Q1/24: 9,2% YTD). Trong khi d6, tin dung ban 1é chi tang 0,7% YTD (Q1/24:
2,3% YTD). Tang trudng tin dung HDSaison dat 0,9% YTD (1Q24: 4,2% YTD).

e Chat lugng tai san ti€p tuc suy yéu khi ng xau hinh thanh rong ting manh 3,6 nghin ty dong
(4Q24: 1,9 nghin ty déng). Ty 1& NPL (cho vay KH) tai NH me dat 2,2% (4Q24: 1,7%) va tai
HDSaison la 7,35% (4Q24: 7,39%). Ty |é bao pht ng xau hop nhat giam con 53% (4Q24: 69%).

Trién vong 2025: Tang trudng tich cuc dua trén tiém nang mé rong ngudn thu nhap

e Du phong LNTT 2Q25 dat gan 4,7 nghin ty dong (-13% QoQ, +13% YoY). Chung téi cho rang
KQKD 2Q25 kém tich cuc han 1Q25 chd yéu do thu nhap ngoai lai thu hep (so v6i miic nén cao
1Q25) va NIM chua cdi thién. So véi cung ky, thu nhap ngoai lai kha quan va chi phi hoat déng
dugc t6i uu la cac yéu té dong gop cho tang trudng Igi nhuan.

e Duphdng LNTT ca ndm 2025F dat hon 20 nghin ty déng, tang 20% YoY. Quy mé tin dung mé&
réng nhanh chéng nhd uu dai vé han muc tin dung sau khi nhan CGBB Béng A Bank, cung véi
chién lugc ddy manh cho vay cac doanh nghiép thudc linh vuc BDS, xay dung va dau tu cong.
Déi lai, NIM du phdng gidm khodng 40 bps dé canh tranh t6t han trong hoat déng cho vay.
Cac nguén thu nhap ngoai lai mé rong tich cuc nhd tan dung hé sinh thai Tap doan Tai chinh
HD, phét trién thém déi tac bancassurance mdi va hé trg tor NQ42 vé x{ ly ng xau. Cac chi phi
hoat dong va trich 1ap du phong du bao lan lugt tang 7% va 10% trong 2025, cho muc tiéu
chuyén d6i s6 va kiém soat cac chi s6 vé chat lugng tai san.

Dinh gid va khuyén nghi
Chung téi dua ra quan diém tich cuc véi trién vong tdng trudng LNTT va ROE trong nhém dén dédu ctia
HDB dua trén tiém ndng m&rdng quy mé tin dung nhanh chéng va phat trién cdc nguén thu nhdp ngodi
léi. Tuy nhién, rdi ro vé chdt lugng tai san vdn con tiém dn khi ndng luc tré cdc khodn vay ciia nhém KH
hé kinh doanh trong linh vuc néng nghiép chua cé ddu hiéu cdi thién. Bén canh dé, ké hoach phdt hanh
riéng 18 cho c6 déng chién lugc la co héi tdi dinh gid cho c6 phiéu HDB khi ngdn hang da ha ty 1é s& hitu
cta nha dau tu nudéc ngodi trong ndm 2024 tr 20,0% xudng 17,5% va hién dang tién hanh tim kiém nha
dau tuchién lugc.

C6 phiéu HDB hién dang dugc giao djch véi mdc P/B (trugt) la 1,3 Idn va gid tri s6 sdch du phéng ndm

2025F trén méi ¢6 phiéu la 18.900 déng, tuong ting véi P/B 2025F gdn 1,2 ldn. P/B muc tiéu trong 1 ndm

t6i ciia HDB c6 thé dat 1,25 ldn, phdn dnh mét phdn rdi ro vé chdt luong tai sén. Két hop hai phuong
phdp dinh gid Thu nhdp thédng du va P/B vdi ty trong 50% cho méi phuong phdp, ching téi dua ra gid
muc tiéu 26.300 déng/cé phiéu cho HDB. Diéu nay tuong duong véi khuyén nghi TICH LOY véi mic

sinh 16 ky vong 13% so vdi gid dong cdra ngdy 09/07/2025 (bao gém 1.000 déng cé tuc trong 12

thdng tdi).

TICH LUY 13%
Gia thi truong (VND) 24.200
Gia muc tiéu (VND) 26.300
C6 tic tién mdt (trong 12T t6i) 1.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ngan hang
Von hoa (ty dong) 76.192
SLCPDLH (triéu cp) 3,495
KLGD bq 20 phién (triéu cp) 10,654
Free Float (%) 100
Gia cao nhat 52 tuan 26.650
Gia thap nhat 52 tuan 17.850
Beta 1,0
FY2025 Hién tai
EPS 4439 3.970
Tang truang EPS (%) 22,0 9,0
EPS diéu chinh 4439 3.970
P/E 5,0 54
P/B 1,2 1,2
Ty sudt ¢ tiic (%) 4,7 3,9
ROE (%) 26,0 25,1
Dién bién gia
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Cé doéng 16n (%)
CTCP Sovico 14,3
Pham Van Bau 43
Nguyén Thi Phuong Thao 3,7
Room con lai cho NPT nudc ngoai (%) 0,8
Trang T6

(084) 028- 6299 2006
trang.th@vdsc.com.vn

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:trang.th@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

HDB | Cap nhat KQKD Q1/2025

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2025

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Thu nhap lai 14.992 15.149 -1,0% 14.379 4,3%
Chi phi lai -7.584 -6.946 9,2% -7.219 5,1%
Thu nhép l3i thuan 7.408 8.203 -9,7% 7.160 3,5%
Thu nhap ngoai lai 1.796 1.249 43,9% 592 203,6%
TN tu HD Dich vu 733 423 73,3% 357 105,5%
TN tir HDKD ngoai héi, vang 188 235 -19,8% 175 7,6%
TN tir mua-bdn CK kinh doanh 389 6 6217,4% -79 -594,9%
TN tor mua-bdn CK dau tu -17 142 -111,8% 65 -
TN tur HD khdc 479 394 21,7% 73 552,5%
TN tir gép vén, mua c6 phdn 24 50 -52,5% 0 -
Téng thu nhap hoat déng 9.205 9.452 -2,6% 7.752 18,7%
Chi phi hoat déng -2.525 -3.545 -28,8% -2.455 2,8%
LN trudc chi phi DPRR 6.680 5.907 13,1% 5.297 26,1%
Chi phi DPRR -1.325 -1.832 -27,7% -1.270 4,3%
Lgi nhuén trudc thué 5.355 4.075 31,4% 4.028 33,0%
Thué TNDN -998 -838 19,0% -814 22,5%
LNST (CP cong ty me) 4.235 3.114 36,0% 3.110 36,0%
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2025
Chi tiéu (%) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Kha nang sinh 1Gi
NIM (Q) 4,6 54 -80 bps 53 -70 bps
CIR (TTM) 34,0 35,2 -124 bps 33,8 20 bps
ROAE (TTM) 26,1 25,8 31 bps 25,6 52 bps
ROAA (TTM) 2,1 2,0 10 bps 2,1 0 bps
Chat lugng tai san
Ty 1& ng xau (Cho vay KH) 2,4 1,9 44 bps 2,2 13 bps
Dy phong/Ng xau 533 68,7 -1541 bps 56,6 -330 bps
VCSH/Téng tai san 8,6 8,1 50 bps 8,2 40 bps
Ty lé an toan hoat dong
LDR 73,5 74,6 -118 bps 75,7 -220 bps
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
Bang 3: Két qua du phéng Q2/2025
Chi tiéu Q2-FY25 +/-qoq +/-yoy Nhén dinh
Thu nhap l4i thuan 7.565 2% 2% Chung t6i cho rang trién vong KQKD 2Q25 kém tich cuc hon 1Q25 chu
Thu nhap ngoai lai 1.121 -38% 96% yéu do t‘hu nh‘ép ngoéiﬁléi thu‘he—? va ,NIM chua cai thign. N
So vdi cing ky, thu nhap ngoai ldi kha quan (+96% YoY) va chi phi hoat
Téng thu nhap hoat déng 8.662 -6% 4% déng dugc téi uu (-15% YoY) la cac yéu t6 déng goép cho tang LNTT
LN trudc CPDPRR 6.088 -99% 16% (+13% YoY). Thu nhép lai thuan tang nhe 2% YoY véi NIM (Q) di ngang
T G e — 4,6% va tang trudng tin dung dy phc’)rjg tich cuc hdn,‘ dat’ 2,?% YTI?
(1Q25: 1,2% YTD), tuong duong du ng tin dung 459 nghin ty dong. Chi
LNST 3.737 -12% 20% phi trich lap du phong dudc ting cudng (+26% YoY).

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat

LNTT 1Q25 ting truéng manh mé nh& nguén thu nhap ngoai lai mé réng

LNTT hop nhat 1Q25 ghi nhan tang trudng an tuong, dat han 5,3 nghin ty déng (+31% QoQ, +33% YoY), tuong duong hoan thanh 26% ké
hoach LNTT ca ndm (21,2 nghin ty déng). Trong dé, LNTT ngan hang me dat hon 5 nghin ty dong (+33% YoY) va HDSaison la 306 ty dong
(+19% YoY). Két qua tang trudng lgi nhuadn vuot troi han so véi trung binh nganh (+2% QoQ, +15% YoY) clia HDB dugc thuc ddy béi cac yéu
t6 (1) tang trudng tin dung (+20% YoY), (2) thu nhap ngoai lai m& rdng manh mé (+44% QoQ, +204% YoY) va (3) chi phi hoat déng dugc
ki€ém soét (-29% QoQ, +3% YoY).

Hinh 1: Cac yéu té ting truéng LNTT hang quy (%YoY)
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Theo d96, téng thu nhap hoat déng (TOI) clia ngan hang dat 9,2 nghin ty déng (-3% QoQ, +19% YoY), trong d6 thu nhap 1ai thudn (NII) déng
gop 7,4 nghin ty dong, tuong ducng 80% TOI. Tang trudng NIl gidm téc (-10% QoQ, +3% YoY) do NIM bj thu hep dang ké (-80 bps QoQ). Cac
nguodn thu nhap ngoai lai ma& rdng manh mé (+44% QoQ, +204% YoY). Thu nhap phi tang trudng tich cuc (+73% QoQ, +106% YoY) Vi su
dong g6p tur dich vu thanh toan va tu van doanh nghiép (tu van dau tu va quan ly tai san), cho thay hiéu qua trong viéc khai thac hé sinh
thai khach hang dua trén méi quan hé hgp tac vai cac doanh nghiép 16n va céng ty con, cong ty lién két ctia HDB. Trong 1Q25, ngéan hang
hién thuc héa lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh trai phiéu, thu vé 389 ty déng, gép phan mé réng ngudn thu nhép. Cac hoat dong khac
cling mang vé khoan thu d6t bién, dat gan 400 ty dong, bao gém thu héi ng xau da xu ly rdi ro va thu tir hoat dong tai trg thuong mai.

Vé tin dung, hét 1Q25 tang trudng tin dung ctia ngan hang me (NH me) dat 2,9% YTD¥, t6c dé tang trudng cham hon so véi cing ky 2024
(1Q24: 6,2% YTD). Cho vay doanh nghiép van la dong luc chinh cda tang trudng tin dung, trong khi do, tin dung ban 1é c6 két qua chua
tich cuc.

Bang 4: Tang trudng tin dung ngan hang me (% YTD)

Khéng bao gom UPAS Bao gém UPAS LC
LC truéc 1/7/2024 trudéc 1/7/2024
Tang trudng tin dung (%) 2,9 1,2
Tin dung ban Ié (%) 0,7 0,7
Tin dung doanh nghiép (%) 4,1 1,4
e Cho vay doanh nghiép (%) 3,6 0,9
e Trdi phiéu doanh nghiép (%) 26,2 26,2

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

e Tin dung doanh nghiép tang trudng 4,1% YTD*, cham hon so véi cung ky 2024 (1Q24: 9,2% YTD), nguyén nhan do du ng khach hang
doanh nghiép nhd va vira (chiém 61% téng du ng) chi tdng gan 7 nghin ty déng, tuong ducng 2,6%* YTD (1Q24: 9,5% YTD).
Xét theo linh vuc cho vay, kinh doanh BBS la d6ng luc cho tang trudng tin dung trong 1Q25, du ng nganh nay tang rong 8,7 nghin ty
déng, tuong duong 11% YTD va chiém 19% téng du ng. K&t hop vdi dién bién du ng trung han tang 16,2 nghin ty déng** (13% YTD),
ham y nhu cau vén clia doanh nghiép cho viéc phat trién cac du an, dac biét 1a du an BBS, ¢ tin hiéu tich cuc han. Trong khi d6, du
ng tin dung sut giam & céc linh vuc Thuong mai (-11% YTD), Dich vu tai chinh (-8% YTD) va Xay dung (-4% YTD). Hau hét phan du ng
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nay la cac khoan vay ngan han (du ng ngan han da giam 12,6 nghin ty déng**, tuong duang -5% YTD) trong boi canh canh tranh cho
vay gia tang gilfa cac ngan hang, dan dén tinh trang doanh nghiép tra ng truéc han tai HDB.

Mat khac, tang trudng tin dung tich cuc hon & nhém khach hang doanh nghiép 16n (chiém khodng 3% téng du ng), ting 3 nghin ty
déng (32,5% YTD¥*), dugc dan dat bai cho vay linh vuc kinh doanh BDS. Bén canh d6, danh muc trai phiéu doanh nghiép tang 1,7
nghin ty déng trong quy nay, tuong duong 26,2% YTD.

*Sé ligu tdng trudng tin dung khéng bao gém UPAS LC trudc ngay 1/7/2024 (trudc thdi han c6 hiéu luc cta Ludt cdc TCTD s6 32/2024/QH15 va Théng tu 21/2024/TT-

NHNN).
**Tinh theo ky han con lai cla cdc khodn cho vay KH.

e Tin dung ban 1& chi tang 0,7% YTD (1Q24: 2,0% YTD), v&i dong luc ti sdn phdm cho vay ca nhan (bao gém vay tiéu dung va thé tin
dung) tang 3 nghin ty déng (21,7% YTD). Trong khi d6 du ng cho vay mua nha va néng nghiép lan lugt giam khoang 400ty (-1,1% YTD)
va 1 nghin ty déng (-2,4% YTD).

Hinh 2: Du ng tin dung NH me phan theo nhém khach hang Hinh 3: Co cauky han con lai cia cdckhoan cho vay khach hang
(Nghin ty dong)
300 262 269 188(0;0
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100 a0%
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0 0%
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Ban lé B SME H DN I6n M Dai han M Trung han Ngan han
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Vé kha nang sinh oi, lgi suat cho vay giam 20 bps QoQ va 110 bps YoY khi tinh hinh canh tranh vé tin dung van tiép dién. Két hgp vai ty
trong thu nhap khac tir hoat dong tin dung (bao gom phi cam két rat von, phi cam két cap tin dung, ...) trong thu nhap 1ai thu hep con 13%
(4Q24 va 1Q24: 17% va 14%) la nhiing yéu té khién Igi suat tai sdn giam manh gan 80 bps QoQ va 60 bps YoY trong 1Q25. Bén canh do, chi
phi von tang 10 bps QoQ nhung giam 50 bps YoY do muc nén lai suat huy déng cao tai 1Q24 da dua NIM ctia NH me quy nay gidm sau gan
80 bps QoQ va giam khoang 60 bps YoY vé 3,8%.

Hinh 4: Lgi suat tai san (Q) tai ngan hang me Hinh 5: NIM (quy nadm) tai ngan hang me thu hep dang ké
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
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Hinh 6: Lai suat huy déng hang thang tai NH me
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Ngubén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Tai HDSaison, tin dung tang trudng 0,9% YTD (1Q24: 4,2% YTD), trong d6 ba san pham chiém ty trong du ng cao nhét la cho vay dién may,
cho vay tién mat va cho vay ddi séng (bao gém cho vay du lich, hoc tap, mua vé may bay, v.v). Ty trong cho vay tién mat giam tir khoang
25% cudi nam 2024 vé 21% 1Q25, ngugc lai nhdm san pham cho vay ddi séng va thé tin dung tang ty trong 1én 39% 1Q25. NIM quy nay cla
HDSaison giam khoang 160 bps QoQ, xuéng con 31% vdéi lgi suat cho vay binh quan giam 100 bps QoQ va chi phi vén tang 90 bps QoQ.

Hinh 7: Co ciu cho vay theo san pham cta HDSaison tai 1Q25 Hinh 8: Cac chi sé sinh 16i (quy ndm) ctia HDSaison
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Chat lugng tai san tiép tuc suy yéu

Chat lugng tai san ctia NH me ti€p tuc suy gidam khi ng xau hinh thanh rong téang lai 1én 2,9 nghin ty déng so véi muic 1,2 nghin ty dong 4Q24.
Phan ng xau tang thém dugc cho biét chi yéu dén tir nhém KH ca nhan véi san phdm cho vay hé kinh doanh va vay mua nha, trong d6 udc
tinh c6 khoang 1,7 nghin ty déng chiu anh hudng tir CIC. Ty I& NPL (cho vay KH) tai NH me dat 2,2% (4Q24: 1,7%). Bén canh d¢, dién bién ng
nhém 2 dang Ién trong hai quy gan day (tang 15% QoQ trong 1Q25) va dat 5,3% tai NH me.

Chi phi trich 1ap du phong tai NH me trong 1Q25 la 580 ty dong (-45% QoQ, +12% YoY), tuong duang ty |é chi phi tin dung (TTM) 0,6% (4Q24:
0,6%). Viéc HDB han ché tang chi phi tin dung trong bdi cadnh ng xau gia tadng da gép phan thuc day tang truéng Igi nhuan trong quy nay.
Tuy nhién ty | chi phi tin dung thap so vai téc do gia tang clia ng xau va cung vai do la x ly rdi ro khién cho bé dém bao phti ng xau giam
sau xuéng muc 53%.
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Hinh 9: Dién bién ng xau tai NH me (Ty déng) Hinh 10: Ty I& bao phii ng xau tai NH me giam xudng muic thap
nhét trong hai nam gan day
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Trai lai, tai HDSaison, ng xau hinh thanh rong ghi nhan su cai thién trong 3 quy gan day, giam con khodng 680 ty dong trong 1Q25, dua ty lé
NPL gidam 4bps QoQ Vvé 7,35%.

Hinh 11: Dién bién ng xau tai HDSaison
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Trién vong 2025-2026: Ting truéng vugt trdi dua trén tiém nang mé réng cac ngudn thu nhap
Chung t6i dy bao LNTT 2025 ctia HDB dat han 20 nghin ty dong (+20% YoY) va 2026 la 25,3 nghin ty dong (+24% YoY), dugc déng gop bai
cac yéu to:

Thu nhép lai thuan ting truéng nhé kha ning mé réng quy mé tin dung nhanh chéng, tuy nhién NIM bi thu hep

Viéc nhan chuyén giao bat buéc Pong A Bank gitp HDB tiép tuc dugc cap han muc ting trudng tin dung cao tir NHNN, |a yéu t6 hé trg ngan
hang tién dén muc tiéu tang trudng tin dung nam 2025. Ching t6i du phéng tang trudng tin dung 2025-2026F la 23,2% va 23,6% (tuong
duong du ng tin dung dat 553 nghin ty va 683 nghin ty déng), trong do:

Nhém KH doanh nghiép SME & CMB (doanh thu du'6i 100 triéu dé) tiép tuc la yéu té dan ddt tdng trudng tin dung cia ngdn hang, du
phéng tdng trudng ldn luot 31% va 34% YoY trong 2025-2026F. Thong qua mang ludi chi nhanh trai réng tai cac d6 thi cap 2 (nai tap
trung nhiéu doanh nghiép SME hoat ddng), cung véi kinh nghiém tai trg chudi gia tri, HDB c6 nhiéu thuan lgi d€ ddy manh ting trudng
tin dung trong cac linh vuc muc tiéu nhu néng nghiép va san xuat kinh doanh. Bén canh do, cac géi vay uu dai cho doanh nghiép ma
HDB dang trién khai ky vong sé gop phan hé trg ting trudng tin dung clia ngan hang, bao gém (1) géi vay 15 nghin ty trién khai trong
2Q25 (lai suat uu dai tir 3%) gém cac khoan cho vay ngan han, bé sung vén luu dong va (2) géi vay 20 nghin ty (trién khai dén 2030)
dang ky trong chuong trinh tin dung trong diém 500 nghin ty déng cho doanh nghiép ha tang, cdng nghé theo dinh hudng cda Chinh
pht va NHNN.

Nhém KH doanh nghiép Ién ky vong tdng truéng 220% va 18% YoY trong giai doan 2025-2026F. Ngan hang dinh hudng thic ddy
gidi ngan tin dung cho cac doanh nghiép 16n hoat déng trong linh vuc kinh doanh BDS va dau tu cdng (HDB dang tiép can dén cac téng
thau cGia mét s6 du an trong diém). Bén canh d6, HDB ciing tiing budc tién dén viéc tai trg truc ti€p cho cac KH la doanh nghiép/ tap
doan 16n (anchor clients) thudc cac chuéi gia tri ma ngan hang da xay dung trong nhiéu nam qua.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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e Tindung nhém KH cd nhén du kién 2025-2026F téing 8,3% va 10,1% YoY véi déng luc tir cho vay mua BPS va cho vay néng nghiép.
Mot s6 du an BDS nha & phan khic gia ré da dugc HDB tai trg sé bat ddu ma ban tir 2H2025, cling vdéi viéc trién khai g6i vay mua nha
cho ngudi tré 30 nghin ty dong tur cudi 1Q25 (vai lai sudt uu dai 6,5%/nam, thai han cho vay dén 50 ném) va goi vay 5 nghin ty dang ky
trong chuang trinh tin dung cho NOXH, ky vong sé déng gép cho tang trudng tin dung ban 1& clia ngan hang, bén canh san pham cho
vay ndng nghiép (dang chiém khoang 30% du ng ban 1&).

NIM trong nam 2025 duy bao giam 43 bps YoY xudng 4,8% trong bai canh 1ai suat cho vay chiu suc ép tir ap luc canh tranh gilta cac ngan

hang, cuing vdi viéc trién khai cac goi vay uu dai dé thuc ddy tang trudng tin dung, kéo lgi suat cho vay gidam dén 40 bps YoY. Thu khac tu

hoat dong tin dung ky vong han ché& muc gidm cda lgi suat tai san (2025F giam khoang 20 bps YoY). Két hop vdi chi phi von du phong tang
gan 30 bps YoY theo xu hudng tang cua lai suat huy dong. NIM 2026F ky vong cai thién nhe 10 bps Ién 4,9% nhd tang trudng tin dung ti
céc san pham bén [é khai sdc va ng xau hinh thanh rong cai thién.

Hinh 13: Du phéng tang truéng tin dung cia HDB Hinh 14: Du phdong NIM 2025-2026F
0,
500.000 31.8% 40% 6,0% 14%
0 12%
400.000 27,0% 25.1% 5 7 30% 5,5% ”
50% 10%
300.000 ! 8%
20% 4,5%
200.000 __/\’—__ 6%
4,0%
' 4%
100.000 0% ”
- ’ 43%  50%  48%  52%  48%  49% 2%
0 — — - 0% 3,0% 0%
2023 2024 2025F 2026F 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F
TD ban lé TD SME & CMB
mmm TD doanh nghiép I6n Tang trudng tin dung NIM ——— Chi phi vén Lgi suat tai san
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Cac ngudn thu nhap ngoai lai ting truéng manh mé, déng gép béi thu nhap hoat déng dich vu

Chién lugc xay dung va chia sé hé sinh thai khach hang véi Tap doan tai chinh HD (bao gém cac céng ty: HDSaison, HDSecurities,
HDInsurance, HDCapital, Ngan hang Vikki va Kiéu héi Déng A) tao diéu kién thuan Igi cho HDB phat trién cac dich vu mai va mé réng thu
nhap phi.

Trong nam 2024, ngan hang da phat trién dich vu tuvan doanh nghiép (tu van dau tu va quan ly tai san), udc tinh dong gop gan 300 ty dong
(tuong duang 15% thu nhap hoat déng dich vu) trong ntia cudi nam. Theo d6, HDB két hgp tu van ban trai phi€u do HDS phat hanh cho céc
khach hang doanh nghiép c6 nhu cau, tir @6 nhan hoa héng ti cac giao dich nay.

Ké hoach gép vén, mua cé phan tai doanh nghiép khdc trong nam 2025 mang dén ky vong HDB sé ndng ty Ié s& hitu, c6 thé dua
HDSecurities (HDS) tréthanh céng ty con, tirdé hoan thién hé sinh thdi va méréng nguén thu nhép. Trong giai doan 2023-2024, HDS chu
trong phat trién cac san pham, dich vu vé trai phiéu, doanh thu tir madng hoat déng nay mé réng nhanh chéng va dong gép I6n cho ting
truéng loi nhuan ctia doanh nghiép. Nam 2024, LNTT cta HDS dat 674 ty dong (+171% YoY) véi nguén thu nhap chinh dén tir cac dich vu
tu van tai chinh va bao lanh, phat hanh trai phi€u (doanh thu 1,3 nghin ty déng, +112% YoY). Ty |é s& hiiu ctia HDB tai HDS dang la 30%,
trong trudng hgp trd thanh céng ty con (HDB nam gilr trén 50%), HDB sé hgp nhat toan bo Igi nhuan cta HDS trén bao cao két qua hoat
déng kinh doanh, déng thai ghi nhan phan lgi nhuan thudc vé HDB sau khi loai tri i ich khdng kiém soét.

Théa thuan phan phéi vai déi tac bao hiém méi Chubb Life (dugc ky két vao thang 4 nam 2025 va du kién bat dau phan phdi san pham tur
2Q-3Q25), bén canh déi tac hién tai FWD, giup HDB da dang danh muc san pham, tao ra su canh tranh gilta cac d6i tac va c6 lgi thé dam
phéan hoa héng t6t hon. Doanh thu phi bao hiém nam 2024 van tang trudng duang (+3,3% YoY) clia Chubb Life trong bdi canh thi trudng
bao hiém suy yéu cho thay chat lugng san phdm va nang luc duy tri hiéu qué hoat dong clia doanh nghiép nay. Béng thai, chung t6i cho
rang dinh hudng chu trong vao chat lugng kinh doanh bao hiém théng qua viéc dao tao chuyén sau cho déi ng, nang cao chat lugng tu
van clia HDB sé giup giam kha nang khach hang diing tai tuc hgp dong, tir d6 han ché chi phi phat sinh khi khéng dat chi tiéu kinh doanh
bao hiém (ndm 2024 chi phi nay la khodng 400 ty d6ng) va hé trg cho tang trudng thu nhap ti dich vu banca cia ngan hang.

Trong giai doan 2025-2026F, du bao thu nhap hoat déng dich vu tang trudng lan lugt 71% va 26% YoY. Bén canh do, cac nguén thu nhap
ngoai 13i khac tdng 55% va 3% YoY, trong d6 tang trudng nam 2025F dugc dong gop chi yéu bdi hoat dong mua ban ching khoan va thu
nhap ti gop vén vao HDS.
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Hinh 14: Du phéng thu nhap ngoai lai (Ty dong)
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Khac ® Thu héi ng xau = Mua ban CK m KD ngoai héi B Hoat dong dich vu

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Tang cuong chi phi trich lap du phong

Phan khuc ban 1& dac biét la KH vay ho kinh doanh dang la nguyén nhan chinh dan dén tinh hinh ng xau gia tang tai NH me. Trong ndm
2025, HDB dat muc tiéu kiém soét ty 1& ng nhém 2 dudi 5%, dong thdi dua ty 1& ng xau vé duédi 2% tai ngan hang me va 7,3% tai HDSaison.
Chuing t6i du bao ng xau hinh thanh rong hgp nhat la khodng hon 7 nghin ty ddng trong nam 2025 (2024: 5,9 nghin ty ddng nam). Ng xau
dugc ky vong cai thién trong nlta cuéi nam nay khi tinh hinh kinh té tich cuc han, hé trg kha nang tra ng cta céc hé kinh doanh, déng thai
cac bién phap ma ngan hang dang trién khai (ddy manh thu héi ng, tai co cdu khoan vay, v.v) sé han ché rti ro ng nhém 2 chuyén thanh ng
xau trong cac quy téi. Tuy nhién, ty [& bao phl ng xau 53% dang & miic thap nhat ké tr 2015 dén nay, doi hdi HDB can tang chi phi trich 1ap
du phong. Du phong chi phi trich 1ap du phong tang 14% trong nam nay, dua boé dém bao phu ng xau cai thién lén muc 68%.

Bang 5: Du phéng 2025-2026F

Dv: Ty déng 2025F %YoY 2026F %YoY
Thu nhap lai thuan (NII) 33.510 10% 41.088 23%
Thu nhap phi dich vu (NFI) 2421 71% 3.061 26%
Thu nhap ti kinh doanh ngoai héi 948 12% 1.138 20%
Thu nhap tu mua/ban CK 744 282% 387 -48%
Thu nhap khac 971 53% 958 -1%
Téng thu nhap hoat déng 38.650 15% 46.940 21%
CP hoat dong -12.814 7% -15.475 21%
LN trudc du phong 25.836 17% 31.466 22%
CP du phong rti ro tin dung -5.744 10% -6.727 17%
LNTT 20.092 20% 24,739 23%
Tang trudng tin dung (%) 23,2 23,6
Tang trudng huy dong (%) 21,5 22,9
NIM (%) 4,8 -43 bps 4,9 10 bps
Lgi suat tai san bq (%) 9,6 -16 bps 9,8 21 bps
Chi phi vén bq (%) 5,0 33 bps 5,1 8 bps
CIR (%) 332 -205 bps 33,0 -19 bps
NPL cho vay KH (%) 2,0 10 bps 2,1 10 bps
CP tin dung (%) 1,2 -19 bps 11 -6 bps
ROAE (%) 26,1 27 bps 26,7 60 bps

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Pinh gia dai han bang phuong phap Thu nhap thing du

Gia dinh RI Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
Chi phi vén cht s hitu 17,0% Thai gian du phong RI 5nam
Thué suat hiéu qua 20% Gia tri von chi sé hiru dau ky 56.657
Lai suat phi rai ro 5Y 2,5% + GT hién tai téng thu nhap thing du 5 nam 23.285
Phan bu rdi ro vén chd sé hiu 14,5% + GT hién tai Thu nhap thang du dai han 11.908
ROE dai han 21,9% Gid tri vén cha s& hiru 91.851
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 3510
Tang truéng dai han 0,5% Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 26.167
Bang 6: Bang d6 nhay cho gia tri V6n ch s& hitu ctia HDB trén méi cé phiéu (VND)
Terminal growth

0,1% 0,3% 0,5% 0,7% 0,9%

15,0% 28.294 28.215 28.215 28.294 28.456

16,0% 27.115 27.037 27.037 27.115 27.278

Ke 17,0% 27.115 27.037 27.037 27.115 27.278

18,0% 24958 24.879 24.879 24958 25.120

19,0% 23.969 23.891 23.891 23.969 24131

Nguén: CTCK Réng Viét
Pinh gia ngan han bang phuong phap P/B

C8 phiéu HDB hién dang dugc giao dich véi muic P/B (trugt) 1a 1,3 1an va gia tri s6 sach du phdng ndm 2025F trén méi ¢6 phiéu 1a 18.900
déng, tuong Ung vai P/B 2025F 1,2 1an. Ching téi cho rang P/B muc tiéu trong 1 nam t&i ciia HDB dat 1,25 lan, phan anh mot phan rdiro vé
chat lugng tai san.

Két hgp hai phuang phap dinh gia Thu nhap thang du va P/B vdi ty trong 50% cho méi phuong phap, chung t6i dua ra gia muc tiéu 26.300
déng/cé phiéu cho HDB. Diéu nay tuong duong véi khuyén nghi TICH LOY véi muc ting 13% so véi gid déng ctia ngay 09/07/2025 (bao
g6m 1.000 déng c6 tuc trong 12 thang tai).

Hinh 15: Lich s P/B va ROE (% - RHS) ctia ¢& phiéu HDB Bang 7: Tém tit dinh gia HDB

4,0 30,0 Phuong phap GMT Ty trong T;‘Iunnhg
25,0 Thu nhap thang du (g: 0,5%, Ke: o
3,0 17,0%) 26.167 50% 13.084
20,0 P/B (1,25x BVPS 2025-2026F) 26375 50% 13.187
2,0 15,0 Téng 100% 26.300
P/B 2025F 14
\ﬂw 10,0 P/B 2026F 11
1,0 LA .
50 Gia hién tai (09/07/2025) 24.200
! C8 tic tién mat 12 thang tai 1.000
0,0 0,0 Hiéu suat sinh 1&i 13%
Nov-18 Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-24
P.B 5Y Avg +1STD +2 STD
-1STD -2STD ROE
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F @l BANG COKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F

Thu nhap lai 52.641 57.996 67.488 82.858 Tién mat 2.810 3.105 3.195 3.170
Chi phi lai -30.457 -27.138 -33.979 -41.769 Tién gui tai NHNN Viét Nam 41.482 26.680 32.109 32.251
Thu nhap lai thuan 22.184  30.857  33.510  41.088 I;i”cgfi;g%éﬁgéccm khdcva cho 96515  101.600 113792  133.137
Thu nhap ngoai lai 4.230 3.175 2421 3.061 Chuing khoan kinh doanh 18.581 21.956 13.813 18.482
Tu HD dich vu 2.188 1417 948 1.138 Céac cong cu TCPS va TSTC khac 110 0 0 0
Tir HP KD ngoai héi 565 844 474 117 Cho vay khach hang 339.350 436.606 537.278 662.982
Ttrmua bdn CKKD 42 69 50 270 Chung khoan dau tu 44.092 48.751 54.612 65.863
Ti'mua bdn CK dau tu 1.167 68 971 958 Gop vén, dau tu dai han 144 858 1.018 1.243
T HD khdc 268 778 275 309 Tai san c6 dinh 1.423 1.766 1.655 2.020
Téng TN hoat dong 26.414  34.032  38.650  46.940  B&tdong sandautu 0 0 0 0
Chi phi hoat dong -9.129 -11.981 -12.814 -15.475 Tai san Cé khac 57.809 56.044 70.054 91.071
LN trudc trich lap DP 17.284 22.051 25.836 31.466 Téng tai san 602.315 697.366 827.528 1.010.219
Chi phi trich lap DP -4.268 -5.321 -5.744 6.727 ﬁZCNk,L’?/?:t 'I‘\Izrcr:’i"h phuva 27 15 12 10
LNTT 13.017 16.730 20.092 24,739 Tién gui va vay cac TCTD khac 112.087 99.461 105.428 127.568
Thué TNDN -2.681 -3.482 -4.116 -5.104 Tién gui khach hang 370.778 437.505 535.156 645.024
LNST cia C me 10071 12763 15394 18918 'O Wilg ujthcddutucia 2811 2788 3067 3374
; CP va cac TCTD khac

Phat hanh gidy t& c6 gia 50.938 81.350 95.179 129.444

Céc khoan ng khac 19.274 19.571 19.571 19.571
CHi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F BRI L E UL RiC) 555.915 640.709 758.415 924.991
Tang truéng Vén chi sé hitu 46.400 56.657 66.365 81.763
Cho vay khéach hang 30,1% 28,7% 23,2% 23,6% Vén cuta té chic tin dung 29.199 35.224 35.224 35.224
Huy dong khach hang 62,2% 23,0% 21,5% 22,9% Quy cta t& churc tin dung 4.708 6.313 8.249 10.628
Thu nhap lai thuan 23,2% 39,1% 8,6% 22,6% Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Thu nhap hoat déng 20,2% 28,8% 70,9% 26,4% Chénh léch dénh gia lai tai san 0 0 0 0
LNST 30,0% 26,7% 20,6% 22,9% Lgi nhuan chua phan phoi 10.562 12.954 22.892 35911
Téng tai san 44,7% 15,8% 18,7% 22,1% Lgi ich cGia c6 déng thiéu sé 1.931 2.166 2.748 3.465
Vén cht s& hiu 19,0% 22,1% 17,1% 23,2% Téng cdéng ngudn vén 602.315 697.366 827.528 1.010.219
Kha nang sinh loi
NIM 4,8% 5,2% 4,8% 4,9% Chisé dinh gid FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
CIR 34,6% 35,2% 33,2% 33,0% EPS (déng/cp) 3.482 3.636 4.383 5.387
ROA 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% P/E (x) 59 7,0 5,0 4,0
ROE 24,7% 25,8% 26,1% 26,7% BV (déng/cp) 13.291 16.141 18.907 23.293
Chat lugng tai san P/B (x) 13 1,6 1,15 0,9
Ty 1& ng xau 1,8% 1,9% 2,0% 2,1% DPS (d6éng/cp) 1.000 1.000 1.000 1.000
Du phong/Ng xau 65,8% 68,7% 67,0% 75,8% Ty sudt ¢ tuic (%) 5,9 3,9 4,6 4,6
VCSH/Téng tai san 7,7% 8,1% 8,0% 8,1%
Ty lé an toan hoat dong Mé hinh dinh gid Ty trong Binh qudn
Chovay/Téng TS 56,3% 62,6% 64,9% 65,6% Thu nhap thang du 26.167 50% 13.084
Cho vay rong/Tién gui 91,5% 99,8% 100,4% 102,8% P/B 26.375 50% 13.187
CAR 12,6% 14,0% N/a N/a Gia muc tiéu (d6ng/cp) 26.300
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Phé6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
o Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimd

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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RONGVIET

SECURITIES

MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P Bén Thanh, Q.1, TRHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsccomwvn
www.udsc.comvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Tén Thédt Tung, P. Kim Lién, Q. Déng Da, Ha N&i
@ (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP.Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

CHINHANH VONGTAU
Tang 2 VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phd Viing Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

© (+84)25 4777 2006

CHI NHANH BINH DUCNG
Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Pai 1 Binh Duong,
P.Pha Héa, TP. Tha D&u Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 274777 2006

(@

Ha Ngi

© (+84)25 83820008

@ Nha Trang

CHINHANH CAN THO

CHINHANH PONG NAI
Tdng 8, Toa nha Sacombank @

Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,

95-97-99V5 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CinTho  P.Quy&t Thang, TP. Bién Hoa, Tinh B6ng Nai Binh Dudng

@ (+84) 2923817578 @ (+84) 251777 2006 Béng Nai

@ (+84)29 23818387 @ <= B2 Rja Viing Tau
<o TP.H& Chi Minh

CénTha
Investment
Research
Vietnam 2025

Global Banking
& Finance

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiting khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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