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An s6 dén tir hoan nhip ng xAau trai phiéu

I TIEU DIEM SU KIEN

Trong budi trao d6i thdng tin, VCB ky vong cé thé hoan nhip dugc 3.1 nghin ty VND nd x4u trai phiéu
d3 trich l4p va phan diu hoan tat thudng vu phat hanh riéng & 6.5% trong ndm 2026. Trong &4,
théng tin hoan nhip trai phiéu 1l mét diém céng ldn ma ching tdi chua dua vao du bdo ndm 2026 va
s& can thém thdi gian dé ddnh gid. BSC duy tri quan diém MUA déi vdi c6 phiéu VCB véi gid muc tiéu
75,800 VND/CP (+22% so vdi gia déng clra ngay 22/06/2026).

1. Thanh khodn va Cac chi s6 an toan

« Thanh khoan déi dao: Vietcombank ti€p tuc khdng dinh vi thé la ngin hang cé thanh khoan tét
nhat thi trudng va thudng xuyén la bén cho vay rong (net lender) trén thi trudng lién ngén hang.

« Ty l& LDR va CDR: Ty L& LDR hién tai theo quy dinh 8 mic 81-82%, dudi ngudng an toan 85%
clia Ngan hang Nha nudc. D8i vdi du thao ty 1& CDR mdi, VCB dudc ddnh gid la mét trong nhing
ngan hang ddp Ung tét nhat do ty trong trdi phiéu doanh nghiép rat thap (chi chiém khoang 1%
téng du ng).

2. Huy ddng vén va Chi phi vén (Cost of Funds)

« Tangtrudng huy déng: Sau quy 1 tdng trudng thap, tinh dé&n cudi thdng 5, huy ddéng vén da cai
thién dat muic gan 3%. Khach hang dang quay lai gui tiét kiém khi cdc kénh dau tu khac nhu vang
va bt ddng san cé dau hiéu chiing lai.

« Ty l& CASA: Duy tri 6n dinh 8 mic 35%, trong dé 60% dén tir khdch hang doanh nghiép (d3c biét
la kh&i FDI) va 40% tir khdch hang cd nhan nhg uy tin thugng hiéu manh.

« NIM va Chi phi vén: Du chi phivén cé xu hudng tdng nhe do diéu chinh l&i sudt dau vao, nhung chi

s6 NIM ctia VCB van tdng trong quy 1 nhd dich chuyén cd cdu danh muc sang cho vay trung va
dai han.

3. Tang trudng tin dung va Dinh hudng kinh doanh

« Dong luc tang trudng: Tin dung quy 1 tdng khodng 5%, chi yéu tdp trung vao phan khic khach
hang doanh nghiép, ddc biét la cdc du dn dau tu cdng, ha ting (sdn bay Long Thanh, dudng x3,
nang lugng) va khéi doanh nghiép FDI.

« Phat hanh riéng Lé: K& hoach phat hanh riéng lé 6,5% dang trong giai doan tiép xlc nha dau tu va
d&t muc tiéu hoan tat vao cudi ndm nay néu diéu kién thitrudng thuan Lgi.

4. Chat ludng tai sdn va Quan tri rui ro
« N x4u (NPL): Ty l& ng x4u duy tri 8 muc thap, khoang 0,99% vao cudiquy 1.

« Ty l& bao phl ng xau: Dat muc rat cao, khodng 250% (néu tinh ¢ trai phiéu thi khodng 170%),
nam trong khung muc tiéu 150-200% cla ngan hang.

« Hoan nhép du phong: Mt khodn trai phiéu doanh nghiép bi qua han trong quy 4 du kién sé& dudc
phan loai lai thanh ng t6t trong quy 2 sau khi khdch hang d3 trd ng ding han trong thai gian thir
thach, diéu nay cé thé mang lai mét khodn hoan nhip du phong cho ngén hang.

(xem tiép trang sau)
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5. Céng nghé va Chi phi hoat déng

Ngan hang dang ddy manh dau tu vao co6ng nghé va tu ddng hda (Al) dé& gidm chi phi dai han, du
trong ngan han chi phi hoat déng (CIR) chua thé gidm ngay do chi phi dau tu ldn va 4p luc tdng ludng
d& duy tri tinh canh tranh.

Panh gia cia BSC

C4 hai thdng tin khién ching t6i nghi rang cd thé can diéu chinh lai du phdng va dinh gid cia VCB
trong bdo cdo ké tiép:

+ VCB cé thé hoan nhip ng x4u trai phiéu tri gid 3.1 nghin ty VND (tudng dusng 82% gid tri trich
l4p du phong du kién trong n8m 2026) néu khich hang vugdt qua dudc thdi gian thlr thach trong
quy 2, trong khi bdo cdo trudc, ching t6i van chua tinh dén yéu té nay.

« Ngoai ra, ching tdi nhin dugdc 2 cdp nhit mdi lién quan dén du thao vé slra d6i Thong tu 22 sé cd
lgi cho ngdn hang qudc doanh nhu VCB:

o Ty l& ngudn vén ngan han dudc cho vay trung, dai han (NVNHCVTDH) ning l&n 40% (tU
mutc 30% d3 dp dung tlr 01/10/2023). Viéc ndng tran nay gilp cho VCB c¢é thé chd déng
gidi ngan cdc khodn cho vay dai han (hién tai cé thé lién quan dén cdc du an ha tang trong
diém qudc gia) ma khéng lam t8ng chi phi huy déng dau vao dai han.

o Cé su thay d&i nho trong viéc tinh Téng tién gui: du thdo mdi van loai bd 80% s6 du tién
gli cé ky han ctia KBNN khi tinh t6ng tién gli hodc mét ty & khdc do Théng D6éc quyét
dinh trong tiing thdi ky. VCB & m6t trong 4 ngin hang nhin nhiéu tién gldi KBNN nhAt.

Gia c6 phiéu hién tai chi giao dich 8 muc P/B = 2.24x chiét khau -30% so vdi trung binh 5 ndm va
P/B forward 2026 = 1.93x, diy ld muc tudng d8i an toan dé nha dau tu xem xét néu rii ro thi
trudng dan giam bdét va cé thém thong tin t6t.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo nay clia Céng ty C6 phan Ching khodn BIDV (BSC), chi cung cap nhitng théng tin chung
va phan tich vé doanh nghiép. Bdo cdo nay khdng dudc xay dung dé€ cung cip theo yéu ciu cla bat
ky t8 chiic hay cd nhan riéng lé nao hodc cic quyét dinh mua ban, ndm gilf chiing khodn. Nha d4u tu
chinén s dung cac thdng tin, phan tich, binh ludn cla Ban bdo cdo nhu la ngudn tham khdo trudc khi
dua ra nhitng quyét dinh dau tu cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va du bdo va quan diém
trong bdo cdo nay dudc dua trén nhitng nguén dir liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C8 phan
Ching khodn BIDV (BSC) khéng dam bao rang cic nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va
khéng chiu bat ky mot trach nhiém nao d6i vdi tinh chinh xac cha nhitng théng tin dudc dé cap dén
trong bdo cdo nay, cling nhu khéng chiu trach nhiém vé nhitng thiét hai déi vdi viéc sir dung toan bd
hay mdt phan néi dung clia ban bdo cdo nay. Moi quan diém cling nhu nhin dinh dudc dé cip trong
bdo cdo nay dua trén su ciAn nhic cin trong, cong minh va hgp ly nhat trong hién tai. Tuy nhién
nhitng quan diém, nhan dinh nay cé thé thay d&i ma khéng can bdo trudc. Badn bdo cdo nay cd ban
quyén va a tai sdn clia Céng ty C6 phan Ching khodn BIDV (BSC). Moi hanh vi sao chép, sifa déi, in
4n ma khdng cd su déng y clia BSC déu trdi ludt. B4t ky ndi dung nao cla tai liéu nay cling khéng
dugc (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh thic hay phudng thidc nao hodc (i) dugc cung cap néu
khéng dudc su chap thuan ciia Céng ty C6 phan Ching khodn BIDV.
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