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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (HOSE: VCB)

Khuyén nghi MUA
Gia hién tai 59,900
Gia muc tiéu 79,000
% tang gia 31.9%
Ngay béo céo 12/05/2026
Vén héa (ty dong) 500,506
KLGD TB/ngay

(10n) 10,236,690
% s& hitu NDTNN 20.01%
SLCP Iuu hanh 8,355,675,094
SLCP niém yét 8,355,675,094
P/E trailing 13.93
P/B (gan nhat) 2.13
ROA 1.54%
ROE 16.38%
EPS 4,301
Book value 28,047

Téng quan doanh nghiép

Ngan hang TMCP Ngoai thuong
Viét Nam (HOSE: VCB) dudgc
thanh 1ap nam 1963 trén cg s&
tach ra tur Cuc Quan ly Ngoai hoi
thuéc Ngan hang Nha nudc, véi
vai tro ban dau la ngan hang
chuyén trach vé thanh toan quéc
té va tai trg thuong mai cho nén
kinh té Viét Nam. Trai qua hon
60 ndm phat trién, Vietcombank
da tung budc chuyén déi mé
hinh hoat dong, dac biét la cot
méc ¢8 phan hdéa nam 2007 va
chinh thic niém yét trén S& Giao
dich Ching khoan TP.HCM nam
2009, qua dé trd thanh mot
trong nhitng ngan hang thuang
mai ¢6 phan I6n va c¢é tdm anh
hudng hang dau tai Viét Nam.

Bao cao dudc thuc hién bdi:
Trung tam Phén tich Haseco

DPinh gia ré so véi lich str, chat lugng tai san vugt troi

Chang t6i dua ra dinh gia lan dau véi Ngan hang TMCP Ngoai thuang
Viét Nam (HOSE: VCB) vGi khuyén nghi MUA va gia muc tiéu la 79,000
VNB/c6 phiéu, tuong Uing muc sinh I3i hap ly 13 31.9%. Vé trién vong
dau tu, Haseco danh gia cé 4 trién vong chinh:

> Bang can déi lanh manh véi kha nang ki€ém soat ng xau vugot troi

> Tai cd cau ngan hang yéu kém mang lai nhiing Igi thé nhat dinh cho
VCB

» Tang trudng tin dung va NIM cho thay nhiing tin hiéu tich cuc
> Phat hanh riéng |& 6.5% c6 phan sé la chat xdc tac cho gia c6 phiéu

Bang can déi lanh manh véi kha ning kiém soat ng xau
Vuot troi

VCB luén duy tri chat lugng bang can déi thuéc nhém tét nhat hé théng.
biéu nay dugc phan anh truc ti€p qua ty l1é ng xau luén & mdc thap va ty
|é bao pht ng xdu & muc rat cao. Nam 2026, VCB ky vong ty 1é ng xau
tugng duong nam 2025 va ty |é bao phd ng xau khoang 150-200%.

Tai cd cau ngan hang yéu kém mang lai nhirng Igi thé
nhat dinh cho VCB

Viéc tiép nhan chuyén giao bat buéc CBBank cling tao diéu kién dé
Vietcombank dugc cap room tin dung cao hon so v&i mat bang chung.
Bén canh do, ngan hang con dudc hudng mét sé ho trg nhu: (1) ti€p can
nguon vén vay vai lai suat uu dai; (2) giam 50% ty 1& du trir bat budc; (3)
md ra du dia thu hut vén ngoai va hé trg tang trudng dai han.

Tang truéng tin dung va NIM cho thay nhirng tin hiéu
tich cuc

Trong quy 1, téng du ng tin dung tang 4.8%, vugt mic trung binh nganh
khoang 3.2%. NIM ghi nhan sy cai thién Ién mic 2.86% (+15 bps QoQ,
+22 bps YoY) nha Igi suét cho vay tang Ién 6.29% (+51 bps QoQ); trong
khi chi phi vén (COF) chi tang 27 di€ém cd ban lén mic 2.59%. Bang chu
y, ca Igi suat tai san va chi phi vén cla Vietcombank van thuéc nhém
thap nhat so vdi cadc ngan hang cung nganh.

Phat hanh riéng lé 6.5% c6 phan sé la chat xic tac cho
gia co phiéu

VCB dy kién chao ban t8i da khoang 6.5% lugng c6 phiéu dang luu
hanh. Hién tai, dinh gia P/B clia VCB dang & muc thap nhét lich s& doanh
nghiép ~2.1x. Vi vay, dot phat hanh nay néu thanh cong sé giup ngan
hang tai dinh gia.

Khuyén nghi

Haseco khuyé&n nghi MUA véi ¢ phiéu VCB - mirc gia muc tiéu cho nam
2026 1a 79,000 VND/cé phiéu, tueng duong véi mic upside 31.9% so
v@i gia dong cura ngay 12/05/2026.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Ngén hang TMCP Ngoai thugng Viét Nam (HOSE: VCB) dugc thanh
lap ndm 1963 trén co sd tach ra tu Cuc Quan ly Ngoai hoi thubc
Ngan hang Nha nudc, véi vai trdo ban dau la ngén hang chuyén
trach vé thanh toan quéc té va tai trg thuagng mai cho nén kinh té
Viét Nam. Trai qua hon 60 nam phat trién, Vietcombank da tung
Vletcombank buéc chuyén déi mé hinh hoat déng, dac biét la c6t méc ¢ phan
héa nam 2007 va chinh thdc niém yét trén S& Giao dich Ching
khoan TP.HCM nam 2009, qua dé trd thanh mét trong nhitng ngén
hang thuong mai c6 phan 16n va c6 tam anh hudng hang dau tai
Viét Nam. VCB hién van duy tri vitng vang vi thé ngan hang niém

yét I6n nhat va diing thi 4 vé thuang hiéu gia tri nhat Viét Nam.

Lich st hinh thanh

1963: Thanh 13p v&i  2008: C6 phan héa, 2011: Ky két hgp 2016: Lay lai  2019: Ngan hang 2025: Vi thé viing
tén Ngan hang Ngoai  chuyén d8i thanh  tac chién lugc Vi tri s6 1 Igi  dau tiénIginhudn  chic ngan hang sé

thuang Viét Nam ngan hang TMCP véi Mizuho Bank  nhuén vugt 1ty USD 1 Viét Nam trén
nhiéu phuong dién

! | | | | b
f 1 f f !

1987: NHTM duy nhat ~ 2009: Niém yét 2013: Ra mat  2018: Khai truong 2024: Tham gia co

dugc phép phat hanh  trén HOSE nhan dién  tai Lao, ngan hang cdu TCTD kiém
Phiéu dong Viét Nam thuong hiéu méi dau tién ap dung soat dac biét
géc ngoai té Basel Il
Ngudn: VCB

Il. Co cau co déng

Vietcombank la mot trong nhiing ngan hang cé vén Nha nudc 16n
nhat trong hé théng ngan hang TMCP, theo dé SBV hién dang nam
12% toan quyén chi phéi véi ty 1€ s§ hitu 74.8%. Diéu nay gidp ngan
hang duy tri mic dé 6n dinh cao, dé tiép can cac ngudn luc I6n va
c6 Igi thé trong viéc tham gia cac chuong trinh mang tinh dinh
hudng cda chinh phd. Tuy nhién, mat trai la mdc dé linh hoat trong
quan tri va ra quyét dinh chién lugc doi khi bi han ché so véi cac
ngan hang tu nhan.

Co cdu c6 dong

2.6%

Bén canh c¢8 déng nha nudc, Vietcombank con cé sy tham gia cla
déi tac chién luge nudc ngoai la Mizuho Bank vai ty 1€ nam gilr 15%
von diéu lé. Day la mdt trong nhitng ngan hang hang dau tai Nhat
Ban va thudc Tap doan Tai chinh Mizuho - mét trong ba tap doan
tai chinh 18n nhat tai Nhat Bdn bén canh MUFG va SMBC. Su hién

- S?VP‘ '::)':Uho Bank dién ctia Mizuho khéng chi mang lai nguén vén dai han ma con hd
n S > . % A ~
GIC Private ) trg vé quan tri 1an cdng nghé.
FOX Khac < 7, 7 ~ ~ 7. Vs A . . ~ . o
) Sap t8i, NHNN c6 thé sé thoai bét von tai Vietcombank dé gia tang
Nguon: VCB

ty 1é free-float, tuy nhién van s& dam bao ty 1é s& hitu trén 65%.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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l1l. Co cau té chirc

VCBS 100% Chiing khoan
VCBL 100% Cho thué tai chinh
VCBR 100% Chi tra kiéu héi
Cong ty con VCB Lao 100% Ngan hang
VFC 100% Dich vu tai chinh
VCBM 87.5% Chuyén tién kiéu hoi
VCBT 70% Cho thué van phong
VBB 52% Cho thué van phong
Cong ty lién két VCBF 51% Quan ly quy
VCBB 16% Cho thué van phong
Két qua kinh doanh VCBS Ngudn: VCB
220 1ogs  Vietcombank s& hitu mét hé sinh thai tai chinh kha da dang véi
2,000 ' mang ludi cac cong ty con va cong ty lién két trai rong trén nhiéu
1500 1340 1351 2% mang hoat dong c6t 16i nhu chiing khoan, quan ly quy, cho thué tai
' 1,009 chinh, kiéu héi, ngan hang quéc té va ca cho thué bat dong san.
1,000 63 08 [634 41 Hién tai, Vietcombank c6 7 cdng ty con (trong dé 5 cong ty con s&
500 Iso hitu 100% vén) va 3 céng ty lién két. Bang chd y, su hién dién cua
i VCB Laos va Vietcombank Finance Company Hong Kong dong vai

trd0 nhu “cadnh tay néi dai” ra thi trudng qudc t€ hod trg
Vietcombank ti€p can dong vén ngoai, khach hang xuyén bién gigi
B Doanh thu hoat déng W LNTT va cac hoat ddng tai trg thuong mai toan cau. Cu thé vé hoat déng
kinh doanh clla mét s6 doanh nghiép trong hé sinh thai

2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: VCBS B
Vietcombank:
Co cau lgi nhuén gp VCBS (1) Cong ty TNHH Chirng khoan Vietcombank (VCBS)
100% N VCBS dudgc thanh 1ap nam 2002, la mét trong nhitng cong ty ching
80% \/ khoan sém gia nhap thj trudng va gan lién v&i qua trinh phat trién
60% cla thj trudng vén Viét Nam. VCBS hoat déng theo mé hinh cong

ty chiing khoan truyén théng xoay quanh cac mang méi gidi chiing
khoan, tu doanh, cho vay ky quy, tu van tai chinh va bao lanh phéat
hanh. Trong d6 mang tu doanh va cho vay ky quy la 2 mang déng

40%
o w
0%

2021 2022 2023 2024 2025 gbp chinh (~86% cd cdu Igi nhuan gép trong 2025), mang IB chua
phai thé manh. So véi cac cong ty chiing khoan khac, quy mo vén
W Ty doanh Cho vay margin chi VCBS cdn tuong déi han ché vé&i téng tai san nam 2025 dat
B Tu van, bao lanh  Méi gidi 19,741 ty dong, ding thir 15 toan nganh.
Nguén: VCBS

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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(2) Cong ty TNHH MTV Cho thué Tai chinh Vietcombank (VCBL)

VCBL dugc thanh 1ap nham cung cap cac giai phap tai trg trung va
dai han cho doanh nghiép thong qua hinh thiic thué tai chinh, phu
hgp vdi cac doanh nghiép c6 nhu cdu dau tu may moc, thiét bi

nhung han ché vé vén ban dau hodc khong mudn gia tang ap luc
V' BI vay ng truyén théng. M6 hinh hoat déng clia VCBL tép trung vao
viéc mua tai san theo yéu cau cla khach hang va cho thué lai trong

Vietcombank Leasing mot khoang thdi gian nhat dinh, qua doé giip doanh nghiép vira cé
thé khai thac tai san phuc vu san xuét - kinh doanh, vira t8i uu dong
tién va cd cdu tai chinh. Nhg sy hau thuan tir Vietcombank, VCBL ¢6
Igi thé vé chi phi von, kha nang tiép can khach hang doanh nghiép
chat lugng cao cling nhu nang luc tham dinh rdi ro. Tuy nhién, quy
mo cla VCBL hién van con kha khiém tén so véi téng tai san cla
Vietcombank va so vdi tiém ndng cua thi trudng cho thué tai chinh
tai Viet Nam.

(3) Cong ty TNHH Quan ly quy dau tu ching khoan
Vietcombank (VCBF)

VCBF la cong ty quan ly quy dugc thanh lap dua trén cg s& lién
doanh gilta Vietcombank va Franklin Templeton Investments - mét

’V(VCBF trong nhiting tap doan quan ly gia san hang dau thé gidi, trong dé

“ VCB s& hitu 51% c6 phan. VCBF hién dang quan ly téng tai san lén
t6i 8.180 ty déng (tinh dén hét 2025), phuc vu ca khach hang té

Nang Luc Quéc T&. Loi Thé Dia Phuong chiic va ca nhan. Céng ty gilt vi thé dan dau tai Viét Nam vé quy mo
tai san quan ly trong nhém khach hang bao hiém, véi danh muc déi
tac bao gom AIA Vietnam, FWD Vietnam, Hanwha Life Vietnam,
Vietnam National Reinsurance Corporation va Petrolimex Insurance
Corporation. Hién VCBF dang quan ly 5 quy md& cung 1 quy huu tri,
cac san pham clia VCBF thudng hudng téi chién lugc dau tu dai
han, can bang gilta tadng trudng va kiém soat rdi ro, véi danh muc
phan bé vao cé phiéu, trai phi€u va cac tai san tai chinh khac.

Tinh hinh hoat déng quy dau tu VCBF

Chién lucc NAV (ty VND) Hiéu suat 2025

VCBF-BCF Quy Dau tu CP Hang Bau VCBF Quy ¢8 phiéu 1,260 22.8%
VCBF-MGF  Quy Dau tu CP Tang trudng VCBF  Qu ¢8 phiéu 865 6.4%
VCBF-TBF  Quy Dau tu Can bang Chién luge VCBF  Quy can bang 637 21.1%
VCBF-FIF Quy Pau tu TP VCBF Quy trai phiéu 619 5.6%
VCBF-AIF  Quy Dau tu Thu nhap Chl Pong VCBF  QuY 8 phiéu 389 21.6%

Ngudn: VCBF

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 4
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B. TINH HINH KINH DOANH
I. Tang trudng tin dung cai thién trong 2025

Tang truéng tin dung VCB Vietcombank ghi nhan sy cai thién vé da tdng trudng tin dung

trong nam 2025, sau giai doan 2023-2024 tang trudng thap hon

155% 0" mat bang chung cta nganh. Tinh dén cudi ndam 2025, du ng tin

1,500,000 20.0% dung cua ngan hang dat khoang 1,673 nghin ty déng, tuong Ung

15.0% mUc tang 15.5% so v&i ddu nam. Trong khi d6, danh muc trai phiéu

doanh nghiép chi chiém ty trong rat nho, khoang 0.5% téng du ng

va tiép tuc xu hudng thu hep so véi mic dinh ghi nhan vao nam
>0 2021.

0.0%

2,000,000

1,000,000
10.0%

500,000

Xét theo déi tugng, Vietcombank duy tri ¢ cdu tin dung kha can
bang - tin dung doanh nghiép va ca nhan lan lugt chiém khoang
55% va 45% téng du ng. Nam 2025, du ng cho vay ca nhan tang
mmm Tin dung (ty dong) trudng manh mé han ~18.5%, trong khi do tin dung doanh nghiép
—e—Tin dung (%yoy) ghi nhan muc tang 13.1% so v&i dau nam.

2020
2021
2022

2023
2024

2025

Ngudn: VCB Vé cd cau tin dung ban Ié, cho vay thé chap tiép tuc chiém vi tri chd
dao trong danh muc, dong gop khoang 42% du ng. Trong khi do,
du ng cho vay san xuat kinh doanh c6 xu hudéng giam ty trong
xuong con 37% (so vGi muc 40% nam 2024), phan anh téc do tang
trudng cham han so vdi binh quan chung cia danh muc.

Véi tin dung doanh nghiép, nhom khach hang doanh nghiép quy
mo via ghi nhan muc tang trudng manh nhat véi gan 24%. Du ng
tin dung tap trung tai cac nganh céng nghiép ché bién va dich vy,
thuang mai (chiém khoang 63% du ng trong 2025). Trong linh vyc
xdy dung, VCB chu yéu tai trg cho cac du an dau tu cong nhu san
bay Long Thanh, cao téc TP.HCM - Long Thanh. Nhg dé, VCB co
nhiing Igi thé vugt tréi hon cac NHTM tu nhan nhu quan hé mat
thiét véi chinh phu, dugc phan bé han mic cao hon. Ngoai ra, danh
muc tin dung ca VCB ¢6 rui ro thap khi ngan hang khong cho vay
nhiéu linh vuc kinh doanh bt dong san.

Du ng tin dung theo nganh Cd cau tin dung ban le
100%
80%
60%
40%

20%

0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Cong nghiép ché bién Dich vy, thuong mai " Théchap = SXKD = Tieudung - Khac

B Van tai Xay dung

Khac Nguon: VCB

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh Trang 5
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Il. Lgi thé trong huy déng von

NhG vi thé la ngan hang quéc doanh hang déau Viét Nam, VCB c6
Igi thé huy déng von ti khach hang véi chi phi ré, cung kha nang
ti€p can dugc ngudn tién gui kho bac nha nudc, VCB khong bi phu
thudc vao viéc huy déng von lién ngéan hang va phat hanh gidy to
¢6 gia. Nam 2025, VCB huy dbéng dugc hon 2.18 triéu ty dong
(+17.8%), trong dé tién gui khach hang dat 1.67 triéu ty dong
(+10.4%) - chiém 77% cc cau, con lai la tién gli kho bac nha nudc
dat 160 nghin ty dong (+105%), tién gui TCTD khéc (+34%) va gidy
t& 6 gid (+12%). Tién gUi khach hang ciia VCB chu yéu dén tu tép
khach hang quy mé 18n, ky han dai va it nhay cam véi su thay déi
cua lai suat. Ty Ié CASA cua VCB tai cudi nam 2025 dat 35.4%, du
gidam so vdi mic 36.7% nam trudc nhung van & muic cao thi 3 toan
nganh. Vi vay, nhd Igi thé huy déng va ty trong tién gui khach hang
cao da tao ra Igi thé canh tranh trong viéc ki€m soat chi phi huy
dong von, gilp 1ai sudt huy dong & murc thap hé théng.

Ca cau huy déng Tién gui va ty 1é CASA
Pon vi: nghin ty déng
100% — —
| .
B . 2,000 38.0%
80% 35.4%
1,500 36.0%
60% o
86%  89% 79%  86%  82%  77%
20% 1,000 34.0%

20% 500 32.0%
~ m m H W m N I I I
30.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tién gui TCTD Tién gui khach hang Khac Tign gii khéng ky han

B Tién guri co ky han
=0==TY & CASA (%)
Nguén: VCB

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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C. DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH NGAN HANG
I. Dién bién nganh ngan hang

(1) Tang trudng tin dung tich cuc trong 2025

Nam 2025, tin dung toan hé théng ngan hang dat 18.6 triéu ty

Tin dung toan nén kinh té

200 15 618'6 40.0% déng, tang truéng 19% YoY, cao hon dang ké so véi mic ting 15%
150 119'%0 30.0% trcgng nam 2024 V‘Z\:l day cGng la gmt’fc téng tru’c’fngxcao trong 5 nam

g 104 l tré lai day. Mat bang lai suat thap cudi 2924 - dau 2025, cung vdi
10.0 o 20.0% cac chinh sach ndi ldng cta chinh phd dé thuc hién muc tiéu tang

! < 10.0% trudng kinh té€ da kich thich cau tin dung tang trudng manh. Trong
' dé, cac ngan hang déu cé xu hudng dich chuyén ca ciu sang cho

50 |2 i
0.0
N

0.0% vay trung va dai han, ddy manh tin dung ban lé.
q/&gq/& @q},@@,@qu‘,@@ Buc tranh ngén hang ciing ¢6 sy phan hoa manh khi d,c‘)ng chay tin
dung chu yéu tap trung vao (1) nhém ngéan hang quéc doanh vdi
mmm Tin dung (triéu ty) chi phi vén ré; (2) nhdm ngan hang tu nhan I&n cé hé sinh thai

manh va tap trung cho vay ban lé (MBB, VPB, TCB), dac biét la
nhing ngén hang nhan chuyén giao ngéan hang 0 dong, cé Igi thé
vé room déu ghi nhan muc tang trudng tin dung vugt troi ti 24%-
40%. Cac ngan hang thuong mai nho, khong cé Igi thé canh tranh
manh déu ghi nhan muc tang trudng thap hon nganh (MSB, ABB,
EIB, VAB).

&=TTTD (% YoY)
Ngubén: Haseco téng hop

Tang trudng tin dung 2025 (%)

45%

40% - TTTD cao hon nganh
0
40% 38%

36%
35%
30%
Trung binh nganh: 19%
25% 24%
22%
21%

20% 19% 18% 18% 18% 18%
15%

10%

5%

0%

MBB NVB VPB HDB TPB TCB VIB ACB NAB LPB SHB MSB KLB CTG VCB ABB OCB BID STB EIB VAB

Ngudn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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(2) Thanh khoan hé théng chiu sirc ép

Ap luc thanh khoan trong hé théng ngan hang da bat dau gia tdng khién 13i suat tien gui cé ky han ghi
nhan muc tang ti thang 10/2025. K& tir dau 2025, cac NHTM c¢b von nha nudc phu thudc dang ké vao
tién gui cda kho bac nha nudc, trong khi cdc NHTM tu nhan ngay cang huy dong nhiéu qua gidy tG co
gia, thi trudng lién ngan hang va OMO dé dap ng nhu cau thanh khoan. Trong khi dé, nhu cau tin dung
manh mé da khién hé sé LDR toan hé théng day Ién mdrc cao ky luc khoang 110%. D€ giadi quyét bai toan
thanh khoan, chinh phu da dua ra loat hd trg nham thu hep khoang thi€u hut gitta huy déng va tin dung
thdng qua cac kénh:

» Han 400 nghin ty déng bom vao thi trudng OMO, tuong duang khoang han 50% lugng trai phiéu
chinh pht do cac ngan hang nam git;

> 400-600 nghin ty déng tién gui cta kho bac nha nudc, tuang duang khoang 40% sé du ty do cla
KBNN so v&i miic tran khoang 50%;

» Khoang 150 nghin ty déng tai cap vén cho 4 ngan hang “0 dong”.

> Gan day, NHNN da thuc hién bién phap hoan déi USD-VND, tuy nhién hgp déng hoan déi khéong thé
giai quyét tinh trang thiéu hut thanh khoan vi chi chuyén déi tir déng tién nay sang déng tién khac.
Du dia cho cac giao dich hoan déi ciing bi han ché do ngan hang phai duy tri ty 1& thanh khoan dai
véi nghia vu bang USD.

Tuy nhién, cac bién phap trén chua lam thanh khoan hé théng ha nhiét hoan toan. Lai suat lién ngén
hang gan day da tang manh nhat ké tir 2013, c6 thdi diém cham t8i 20%. Diéu nay khéng chi phan anh
yéu t& mua vu dip tét, ma con thé hién khoang cach ngay cang I6n gitta huy déng va tin dung, trong khi
cac cong cu hoé trg cia NHNN dudng nhu tién t&i gidi han.

Khi &p luc thanh khoan trong hé théng gia tang, NHNN va NHTM v6n nha nudc dang cé nhitng déng
thai giai quyét truc dién han nhu (1) Khong gia han théng tu 26/2022, bd tién gui kho bac nha nudc ra
khdi cdu phan tinh LDR; (2) Giam han mdc tang truéng tin dung ban dau va that chat hon tin dung linh
vuc bat déng san. Nhu vay, NHNN dang Iua chon viéc x(t ly mat can déi thanh khoan dé dua hé théng vé
trang thai 6n dinh hon. Diéu nay sé gay ap luc Ién kinh té trong ngan han nhung ho trg t6t hon cho su
bén vitng clda hé théng trong dai han.

Lai suat huy dong Tang trudng tin dung va tién gui toan nganh
&% — LDR —  TTtién gui TTTD
25.0% 115%
4%
20.0% 110%
' 105%
2% 15.0% 100%
10.0% 95%
0% 90%
5.0%
01/2024 07/2024 012025 07/2025 01/2026 ° I I 85%
0.0% o & 80%
— [VN] - LS huy déng ky han 6 [VN] - LS huy ef6ng ki han 6 @0 Mo ) 1R O PP GGG
thang nhém MHTM Ién (D) thang nham NHTM nha nurdc ’L 'L ’L '19 '19 '\9 "VQ ’LQ ’LQ ’LQ ’LQ ”919("
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Nghi dinh

/Thong tu

Hiéu luc

(3) Tién giri KBNN bi loai khoi LDR tir 2026

Theo Théng tu 26/2022, tién gui KBNN dugc tinh toan vao hé sé
LDR theo 16 trinh nhu sau: 50% - 40% - 20% tién gi KBNN dugc
tinh vao thanh phan tién gui trong nam 2023 - 2024 - 2025. Nhu
vay, ké tir 2026, thdng tu hét hiéu luc khién tién gi KBNN bi loai
hoan toan khdi cdu phan LDR, lam gidm cd sd tién gli cia NHTM
quéc doanh khoang 80-120 nghin ty déng. Mac du tac déng khong
qué I8n, diéu nay van co thé gay ap luc cho hé théng ngéan hang
trong béi canh thanh khoan vén da cang.

(4) Tac dong cuaa cac nghi dinh/théng tu méi

No6i dung

Tac dong

biéu chinh ty 1é s& hitu nudc ngoai,

Tao diéu kién thuan Igi cho viéc

Nghi dinh 69 5/2025 nGi room ngoai lén 49% tai NHTM  huy déng v6n ngoai chién lugc
nhan chuyén giao bat budc (MBB, VPB, HDB)
L6 trinh ap dung Basel 3: . p :
v Cd cau von: CAR tu 8%, ty lé von Hiep uoc lBase-AI 3 th chung
cip 1 6 6%, v6n 161 cap 1 i 4.5%  mand lai tac dong tich cye cho
v' Nang bo dém an toan von Ién cac NHTM’ g LI nhu‘ng ngan
Théng tu 14 9/2025 2.5% vao 2033 :agg aﬁé‘:“”g ‘;Rgéjn“yvg?\'e:{;:c
v RUi ro tin dung tinh dua trén 9 9 =M von mong
ohudng phap IRB hon (BID, CTG, STB) sé doi mat
v Khuyén khich cho vay khoan vay ap\lu’c Ign el 2] W i)
L 1 cusng von
c6 chat lugng cao
Cac t6 chlc hién ¢ mic tran ndi bé  Gilp thu hat dong vén nudc
thdp hon mic nganh (30%) c6 thé ngoai va kha nang dinh gia lai
Nghi dinh 245 9/2025 duy tri hodc nang dan Ién muc tran  (EIB), ddc biét v&i nhitng ngan
quy dinh nha nuéc, va khéng dugc hang c¢é muc tran 49% (HDB,
phép ha ty |é nay MBB, VPB)
Gidm 50% 1 I¢ du 1 bit budc cho o130 hang nhan chuyén gao
Thong tu 23 10/2025 ngan hang nhan chuyén giao bat hé tr L S
bubc o,trc,f TCTP yéu kém, thuc day
i qua trinh tai cd cau
Cham dit doc quyén nha nudc trong . A s . a a1
san xuat, nhap khau vang miéng, cho ::raé:] Eg%gohﬁngbﬁo ;gndiglljelliiélne
Nghi dinh 232 10/2025 phép doanh nghiép, NHTM du diéu 2O Y dong ;
Kidn dugc s2 <t kinh doanh v2 tham gia (BID, CTG, VCB, MBB,
e auac san xual, Kinh doanf vang  rcp y/pg, ACB)
miéng va nguyén liéu vang
Quy dinh vé viéc xép hang cac TCTD R LA L ,
Thong tu 21 11/2025  tU giam sat tuan thd sang dya trén NEIT) €10 B 2D (1 Ueiigh il

rdi ro, st dung tiéu chi mgi CAMELS
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Il. Trién vong nganh ngan hang 2026

(1) Tang trudng tin dung tiép tuc & mic cao
Hé s6 CRW TT14/2025 D€ hién thuc hod muc tiéu tang trudng GDP 10% trong nam 2026
va tang trudng déu 2 chir s6 dén 2030, déng luc tang trudng sé
ti€p tuc dén tU nhu cau tin dung manh mé. Trudc nhiing bién s6
khé ludng vé chinh tri toan cau tiém an néi lo vé suy thodi, ty gia va
lam phat, chinh sach tién té trong nudc khéng thé néi ldng nhu giai

CRW
(TT 14/2025)

Linh vuc

Néng nghiép 50% - 2 . . ] ,

doan 2024 - dau 2025. Tuy nhién, v&i dinh hudng cta chinh phu

Vay tiéu dung e trong viec gay maph klnh’te tu’, nhan, gidi ngan dau tu cong, cau tin

dung sé tiép tuc tang trudng tich cuc trong 2026. Haseco cho rang,

o . khi nhu cau cai thién & cac phan khdc doanh nghiép, dac biét la ban

Vay nha & xa hoi 20-50% lé va cho vay mua nha, cdc NHTM c6 bd dém vén vitng chac sé cé
vi thé t6t dé ndm bat co hoi.

ME % . . L : , Lo
> 8 Chung t6i du bao tang trudng tin dung trong 2026 cé thé dat
Vay ban I& khéng . khoang ,17%-19%’ cao hon muc tiéu 15% cla ngan hang nha nudc.
bao dam ? Trong do:

. . . . » Nhoém ngan hang thuang mai tu nhan cé Igi thé canh tranh I6n

Bhiailtiugraign 150%-200% (TCB, MBB, VPB) va nhdm ngéan hang nhan chuyén giao bat budc

Nguon: SBY sé tiép tuc cd6 muc tang trudng tin dung cao hon trung binh

nganh

» Nhom ngan hang c¢6 danh muc cho vay hudng dén linh vuc uu
tién: ndng nghiép, ban I, SME, nha & xa hoi (ACB, TCB, VIB,
HDB) sé dugc diéu chinh giam hé sé rdi ro (CRW) cla cac khoan
vay nay theo Thong tu 14, qua dé c6 du dia md réng tin dung.

(2) Lai suat duy tri mat bang cao

Sau phién hop ngay 9/4/2026 do tan Théng déc Pham Bic An chi
tri, NHNN d3 yéu cdu cac té chiic tin dung diéu chinh giam 1i suat
huy dong va tao diéu kién ha Iai suat cho vay. Béng thdi, tiép tuc
nhan manh cac dinh hudng trong tdm gom thdc day tang trudng,
6n dinh kinh t€ vi mé, 13i suat va ty gia. Bén canh d6, NHNN cho
biét sé& siét chat hoat dong giam sat 1ai suat trén thi trudng va san
sang hé trg thanh khoan khi can. Sau chi dao giam lai sudt huy
déng, cé khoang hon 10 ngan hang da diéu chinh ha 10-50 diém
cG ban muc I&i suat niém yét, chu yéu cat giam & ky han 12 thang.
Nhom ngan hang thuong mai cé vén nha nudc chd yéu tap trung
giam |3i suat & cac khoan tién gui tir 24 thang trd 1én, trong khi van
gitt nguyén cac ky han ngan hon, c6 thé do van duy tri dugc muc
chénh lé&ch 13i sudt khoang 30 diém cg ban so vai khéi ngan hang
tu nhan.

Tuy nhién, Haseco cho rang, 1ai suat sé kho giam sau ma duy tri mat
bang cao, 6n dinh trong 2026 va c6 su phan hoa gilta cac nhém
ngan hang:

» Nhém ngan hang quéc doanh: Cac ngan hang quéc doanh da
bat dau tang 1ai suat huy dong 30-60 bps tir thang 12/2025 dé
chuan bi cho nhu cau vén 2026. Haseco cho rang, vdi Igi thé
ngudn tién gui I6n, ap luc thanh khodn va gia tang chi phi huy
doéng la khéng qua I6n. Lai suat cho vay du kién di ngang dé ho
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hd trg khach hang theo dinh hudng chinh phu.

> Nhém ngéan hang tu nhén: ching t6i cho rang ap luc tang lai
suat huy dong dé phan anh trong quy 1, dac biét véi nhitng ngan
hang phu thudc I8n vao tién gli khach hang, cg cdu huy déng it
da dang va c6 ty I& vén ngan han cho vay trung va dai han cao.
Trong khi d6, cac ngan hang co Igi thé CASA cao sé chiu it ap luc
tang l3i suat hon. V@ 1ai sut cho vay, ching téi cho rang mat bang
I&i suat mai sé tang thém 50-100 bps trong 2026 khi (1) Xu hudng
cho vay ban Ié va khach hang ca nhén gia tang (nhém c6 lai suat
cho vay cao han khach hang doanh nghiép); (2) Cac gdéi cho vay
mua nha giai doan 2023-2024 dugc diéu chinh vé 1ai suat tha ndi;
(3) NIM nhiéu ngéan hang da cham day trong 2025.

Muiic cat giam lai suat cua cac ngan hang

Mirc giam lai suat (%)

Ky han ap dung (thang)

VCB
C1G
BID
AGRB
EIB
VPB
TCB
ACB
VAB
STB
LPB
OCB
NAB
MBB
TPB
ABB
NCB

0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
02 -0.5
02-04
0205
02-0.5
0.1 - 0.5
0.1-0.2
0.1 - 0.5
0.1

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

24 thang
24, 36 thang
24, 36 thang
24, 36 thang
18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
1,3, 6,12, 18, 24 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
6,9, 12, 18, 24, 36 thang
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(3) Phat trién hé sinh thai toan dién dé ting thu nhap ngoai lai

Hién nay, cac ngan hang dang c6 xu huéng phat trién thanh mét hé
sinh thai toan dién, tich hgp tat ca cac dich vu tai chinh. Diéu nay
gilp ngan hang tang kha nang ban chéo céac dich vu thanh toan,
quan ly tai san, tai chinh tiéu dung, bao hiém, chiing khoan va tai
san so. TU dé gilp gia tang thi phan, da dang hoa cg cau Igi nhuan
khi gidm bét sy phu thudc vao hoat dong tin dung truyén théng
trong b6i canh canh tranh gay gat khién NIM thu hep.

Hé sinh thai cac ngan hang

Ngéan Quan ly Tai chinh i aigi AMC Bao hiém Bao hiém phi  Taisan
hang tai san tiéu dung nhéan tho nhéan tho so
" Ké
ACB X X X X Banca Ké hoach
hoach
Ké Ké
BID X X e X X X o
TG X X X X Banca X ke
hoach
HDB X X Banca X Ke
hoach
Ké
LPB X X hoach Banca X
Ké Ké
MBB X X X X X X X hoach hoach
. Ké
MSB X Ké hoach Banca
hoach
OCB X X X Banca
STB X K& hoach X Banca
Ké Ké
TCB X X X X X X hoach hoach
TPB K& hoach X X Banca
VCB X X X Banca Ke
hoach
VIB X X X Banca
Ké ” Ké
VPB X X eeh X Ké hoach X ek

Nguén: Cdc ngén hang, Haseco téng hgp
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D. TRIEN VONG PAU TU

(1) Bang can déi lanh manh véi kha nang kiém soat ng xau vuot
troi

Vietcombank theo duéi chién lugc tin dung mang tinh than trong, thé
hién & hé thdng thdm dinh va phé duyét khoan vay nhiéu tang kiém
soat, tiéu chuan phé duyét hd so khach hang cao hon mat bang
chung. Qua do, khach hang cua VCB thudng la nhém khach hang co
nén tang tai chinh vitng, dong tién 6n dinh va lich st tin dung tét,
nhu cac tap doan nha nudc, doanh nghiép dau nganh, khéi FDI va
nhém khach hang ca nhan cé thu nhap cao. Song song vai dé, VCB
nam trong nhém di dau tai Viét Nam trong viéc tiém can cac chuan
muc quan tri rdi ro quéc té€. Ngan hang dang trién khai Basel Ill theo
dinh huéng cia SBV, dong thai ap dung IFRS 9 nham nang cao chat
lugng ghi nhan va dy bao rdi ro tin dung. NhaG vay, VCB luén duy tri
chat lugng bang can doi thuéc nhém tét nhat hé théng. Diéu nay
dudc phan anh tryc ti€p qua ty Ié ng xau luén & mdc thap va ty 1é
bao phi ng xau & muc rat cao.

Nam 2025, ty [é ng xau trén du ng cho vay khach hang khoang 0.58%,
ng nhom 2 gidm manh xuéng 0.16% - mic thap nhat hé théng. Xét
theo phan khac khach hang, nhém khach hang ca nhan dugc kiém
soat tot khi ty 1&é ng xau duy tri & mic thdp ~0.7%, trong khi dé ty |é
ng xau khach hang doanh nghiép cao hon (1.3%). Ty Ié bao phd ng
xau tiép tuc tang lén 259% tu muic 223% trong 2024, cho thay bd
dém du phong manh mé. Trong Q1/2026, chat lugng tai san tiép tuc
duy tri & muc tét. Ty 1é ng xau tang nhe lén 0.62% nhung van & muc
rat thap. Néu bao gom ca trai phiéu doanh nghiép, ty 1é ng xau nhin
chung di ngang theo quy ~1%. Ty 1& bao phu ng x&u van duy tri &
muc rat cao dat 253%.

Binh hudng nam 2026, VCB ky vong ty lé ng xdu tuong ducdng nam
2025 va ty |é bao pht ng xdu khoang 150-200%. Ngan hang ciing to6
ra lac quan vé nguén thu tu x ly ng xau, nhg thj trudng bat dong san
tich cuc hon va viéc thé ché hoa Nghi quyét 42, qua dé tao hanh lang
phap ly thuan Igi han cho cong tac thu hoi tai san dam bao.

Tinh hinh ng xau VCB Du phong ng xau VCB

16,000 1.2% 35,000 500.0%

12,000 0.8% 30,000 400.0%
25,000

8,000 0.4% 20,000 300.0%
4,000 /—'/\—o—. 0.0% 15,000 200.0%
. = m A M B O = 12’888 I I I I 100.0%
RO O \\q,@’b - 0.0%
o %@9 q/g& q/@f‘/ %@3’ %@P q/@f’ \q/@‘?
s Ng nhém 3 Ng nhém 4 d\
Ng nhém 5 @@ Ty |6 NG xau (NPL) B Dy phong cu thé Du phong chung
e=@==TY |& NPL hinh thanh mdi @=@==Ty |& bao ng xau LLR

Nguén: VCB
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D. TRIEN VONG PAU TU

(2) Tai co cau ngan hang yéu kém mang lai nhiing Igi thé nhat
dinh cho VCB

VNCB cé tién than la Ngan hang Dai Tin (TrustBank). Dén cudi nam
2012, khi bi dua vao dién kiém soat dac biét trong nhém cac ngan
hang yéu kém, t& chic nay da ghi nhan 16 Iy ké 1én t&i 8,765 ty dong
va am vén cha s hitu 5,711 ty dong. Tinh hinh ti€p tuc xau di nghiém
trong khi dén cu6i ndam 2014, mdc am von cha sé hitu tang lén
khoang 24,000 ty dong. Trudc thuc trang dé, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam da quyét dinh mua lai ngan hang nay véi gia 0 dong vao
ngay 5/3/2015 va giao cho Vietcombank tham gia ho trg tai co cau.
Pén ngay 18/10/2024, Ngan hang Xay dung (CB) chinh thic dudc
chuyén giao bat budc cho Vietcombank va dugc déi tén thanh
VCBNeo, hoat dong dudi mo hinh ngan hang TNHH mot thanh vién
véi 100% vén thudc sé hitu clia Vietcombank. Viéc ti€p nhan nay nam
trong dinh hudng chung cla cd quan quan ly nham bao vé quyén Igi
nguasi gui tién, x& ly cac tén dong tai chinh va han ché rui ro lan
truyén trong hé théng ngan hang. Sau khi tiép quan, Vietcombank
dinh huéng VCBNeo phat trién theo moé hinh ngan hang sé, qua dé
téi uu chi phi van hanh va tao nén tang tang trudng linh hoat hon.
Thuc té trién khai cho thdy ngan hang nay da ti€n hanh tai ciu tric
manh mé&, bao gém viéc cat giam khoang 25% sé lugng phong giao
dich, xdy dung lai nhan dién thuong hiéu va nang cap hé théng céng
nghé nham phuc vu chién lugc chuyén déi s6. Vé co ché tao Igi
nhuan, VCB d& ban mét phan du ng cho VCBNeo nham giup ngan
hang tang hiéu qua hoat déng. Vietcombank cho biét viéc chuyén
nhugng cac khoan ng sang VCBNeo chi dugc thuc hién mang tinh
mot lan, va ngan hang khéng cé ké hoach tiép tuc gia tang quy md
du ng chuyén giao trong nam 2026 cling nhu cac nam sau do. Két
qua kinh doanh nam 2025, VCBNeo ghi nhan muc Igi nhuan dat
khoang 1,900 ty déng - chinh thiic chdm dit giai doan thua 16 kéo
dai, déng thai vuan 1én diing thir 20 vé quy mo Igi nhuan trén toan
hé thdng. Piéu nay cho thdy nhitng nd luc tai cau tridc cua VCB budc
dau mang lai két qua tich cuc.

Viéc tiép nhan chuyén giao bat buéc CBBank cling tao diéu kién dé
Vietcombank dugc cap room tin dung cao hon so véi mat bang
chung. Bén canh do, ngan hang con dugc hudng mét sé co ché ho
trg dang ké tir Ngan hang Nha nudc Viét Nam, bao gém: (1) ti€p can
nguodn vén vay vdi lai suat vu dai, qua dé giam bdét ap luc chi phi von
va cai thién thanh khoan; (2) dugc giam 50% ty |é du trr bat budc,
gilp giai phéng mét phan nhd ngudn lyc d€ ma réng cho vay va
nang cao hiéu qua st dung vén; (3) md ra du dia thu hat vén ngoai
va ho trg tdng trudng dai han.
(3) Tang truéng tin dung va NIM cho thay nhirng tin hiéu tich
cu'c
Téng du ng tin dung tang 4.8% trong quy 1, vugt mdc tang trudng
toan nganh khoang 3.2%. Pa tang trudng dién ra kha dong déu gidra
cac ky han: cho vay ngan han tang thém khoang 30 nghin ty déng,
cho vay trung han tang 15 nghin ty déng va cho vay dai han tang 34
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

nghin ty déng. V&i co cdu ky han nhu vay, Haseco cho rang tang
trudng tin dung dugc phan bé tuong ddi can bang gitta phan khic
khach hang doanh nghiép va ban lé. C6 thé thdy, mic tang trudng
nay kha t6t so véi mat bang chung nganh ngéan hang, thdm chi cao
han muc tang trudng clia ngan hang top dau 2025 nhu MBB (3.3%).

Vé bién 13i rong, VCB ghi nhan bién NIM nam 2025 dat 2.63%, giam
so v8i muc 2.86% nam 2024. Xu hudéng thu hep NIM la do
Vietcombank di dau trong viéc ha lai suat cho vay nham hé trg doanh
nghiép va nén kinh té€. Tuy nhién, dén quy 4/2025, NIM bat dau cho
thdy dau hiéu cai thién. Lai suat cho vay binh quén tang Ién khoang
5.9%, cao han mirc 5.6% trong nira ddu nam 2025. Sy cai thién nay
dén tUr viéc co cau tin dung dich chuyén theo huéng gia tang ty trong
cac khoan vay trung va dai han c6 muc sinh I8i cao han. Bong thdi,
chi phi vén van dugc kiém soat 6n dinh trong quy cudi nam, trai
ngudc véi xu hudng tang manh clia toan nganh. Trong quy 1/2026,
NIM ghi nhan sy cai thién Ién mlc 2.86% (+15 bps QoQ, +22 bps
YoY) nhg lgi suat cho vay tang Ién 6.29% (+51 bps QoQ); trong khi chi
phi vén (COF) chi tang 27 diém co ban Ién mic 2.59%. Bang chu y, ca
Igi suat tai san va chi phi vén cta Vietcombank van thuéc nhém thap
nhat so véi cac ngan hang cung nganh, qua dé cho thady kha nang
chuyén phan chi phi vén téng thém sang khach hang mét cach hiéu
qua, ddéng thdi van duy tri Igi thé canh tranh trén thij trudng.

(4) Phat hanh 6.5% c6 phan sé la chat xuc tac cho gia cé phiéu

Tai Dai hoi dong c6 dong thudng nién nam 2025, VCB da dudc cd
déng phé duyét ké hoach phat hanh riéng 1é nham tang vén diéu lé.
Theo do6, ngan hang du kién chao ban téi da khoang 6.5% lugng cé
phiéu dang luu hanh, tuong ducng gan 543.1 triéu ¢ phiéu, cho
khong qua 55 nha dau tu, bao gém ca nha dau tu chién lugc va nha
dau tu chiing khoan chuyén nghiép. C6 phiéu phat hanh riéng Ié sé bj
han ché chuyén nhugng, cu thé t6i thiéu 3 nam ddi véi nha dau tu
chién lugc va t8i thi€u 1 ndm ddi vSi nha dau tu chiing khoan chuyén
nghiép, tinh ti thoi diém hoan tat dgt phat hanh. Sau khi hoan tat,
Vietcombank du kién nang von diéu 1é 1én xap xi 88,988 ty dong.

VCB da mai cac t6 chiic tu van tham gia tham dinh gia doc lap phuc
vu cho ké hoach phat hanh c¢6 phiéu riéng |é ciia ngan hang. Theo do,
gia ban phai dong thai dam bao cac nguyén tac: (1) Khéng thap hon
gia tri s6 sach; (2) Khéng thap hon gia xac dinh cda té chic ¢ chic
nang dinh gid doc lap; (3) Khong thap han binh quan gia dong cira
trong 10 phién giao dich lién ké trudc ngay nha dau tu thong bao
mua, va gia dong ctra phién giao dich tai thai diém lién ké trudc do.
Dot phat hanh riéng 1é dugc ky vong la chat xuc tac cho gia c6 phiéu
VCB. Nhin lai lich s&t, nam 2019, VCB da phat hanh riéng 1é hon 111
triéu c6 phiéu cho GIC va Mizuho Bank vdi gia ban 55,510 VND/c8
phiéu - tuong duang véi mic dinh gia P/B 3.2x tai thai diém dé. Sau
thai diém phat hanh, gia c6 phiéu VCB ciing lién tuc ting téi nay.
Hién tai, dinh gia P/B clia VCB dang & muc thap nhat lich sir doanh
nghiép ~2.1x. Vi vay, dgt phat hanh nay néu thanh cong sé giip ngan
hang tai dinh gid - dac biét khi VCB van dugc nha dau tu danh gia
cao badi chat lugng tai san tot va bd dém dy phong day.
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E. PINH GIA VA QUAN DPIEM PAU TU
e ] Vi gia dinh tang trudng tin dung va ty 1é NIM nam 2026 lan lugt dat
Binh gia VCB - Phuong phap P/B 15% va 2.9%, Haseco dy bao Igi nhuan sau thué cia ngan hang me
dat 39,292 ty dong (+11.7% yoy).

- V6n chl s& hitu 2026 (ty) 264,000 ) 0 B . o »
Vé phuong phap dinh gia, Haseco su dung phucdng phap dinh gia

- P/B ) 25 P/B. Ching téi tin rang, VCB hién tai dang bi dinh gia tuong déi thap
so vGi muc trung binh lich s&f cia ngéan hang, véi P/B trung binh 5
Gia muc tiéu (VND) 79,000 nam gan nhat (3.1x) va 3 nam gan nhat (2.5x). Vi nhiing trién vong
phan tich & trén, dac biét v&i mot ngan hang c6 chat lugng tai san
Gia hién tai (12/05/2026) 59,900 hang dau va dang c6 cau chuyén vé viéc ban vén chi{e’n luge, VCB
xting dang dugc muc dinh gid cao hon. Tuy nhién, dé than trong,
et 31.9% Haseco st dung murc dinh gid trung binh 3 ndm lam muc tham chiéu
(2.5x) thay vi 5 nam, phan anh nhitng bat dinh lién quan tgi thanh
Ngudn: VCB khodn hé théng ngan hang va moi trudng ai suat cao.

TU d6, Haseco khuyén nghi MUA véi c6 phiéu VCB - mic gid muc
tiéu cho nam 2026 la 79,000 VND/c6 phiéu, tuong duang véi mic
upside 31.9% so vdi gia dong clra ngay 12/05/2026.

Lich sir dinh gia P/B
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh VCB

2021

Bao cao két qua kinh doanh

Thu nhéap l3i thuan 36,285 42,273
L&i thuan tir hoat dong dich vu 6,607 7,407
L3i/(16) thuan ti hoat déng kinh

doanh ngoai haéi va vang 3,906 4,375
L3i/(16) thuan tir mua ban chiing

khoan kinh doanh 2 138
L3i/(16) thuan ti mua ban ching

khoan dau tu (0) (85)
L3i/(16) thuan ti hoat déng khac 1,800 2,393
Thu nhép ti gdp vén, mua c6

phan 461 130
Téng thu nhap hoat déng 49,063 56,630
Chi phi hoat déng (16,038) (17,666)
LN thuan tir hoat dong kinh doanh

trudc CF dy phong rdiro tin dung 33,024 38,964
Chi phi du phong rti ro tin dung (9,975) (11,478)
Téng Igi nhuan trudce thué 23,050 27,486
Chi phi thué thu nhap doanh

nghiép 4,577)  (5,469)
Lgi nhuan sau thué 18,473 22,017
Lgi ich cta c6 dbng thiéu s Mn (20)
C6 déng cua Cong ty me 18,451 21,997

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi
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Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

2022 2023 2024 2025
53,246 53,614 55406 58,771 69,350
6,839 5,825 5137 3,470 4,094
5,768 5,660 5,292 6,165 7,275
(115) 125 62 171 202
82 - 3 4 4
2,054 2,273 2,372 3,592 2,774
208 266 307 282 333
68,083 67,764 68578 72,455 84,032
(21,251) (21,906) (23,027) (25,243) (29,787)
46,832 45858 45551 47,212 54,246
(9464) (4530) (3,315 (3,192) (5107)
37,368 41,328 42,236 44,020 49,139
(7449) (8,206) (8,383) (8,822) (9,827)
29919 33,122 33,853 35198 39312
(20) 21 (22) (20) (20)
29,899 33,101 33,831 35178 39,292

Ngudn: Haseco udc tinh
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Lich st dinh gia cac ngan hang (P/B)
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Lich st dinh gia cac ngan hang (P/E)
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dyu doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé€ d& nghi mua hay ban bat ci chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chi€u bao céo cho cadc muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé co thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP HB Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn
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