TECHCOMSECURITIES " TECHCOM SECURITIES - RESEARCH

Bao cao cap nhat KQKD Quy lll - VCB

HOSE - VCB - Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank)

LNTT - QUY 3 TGNG THU NHAP (TOI) NIM - RIENG QUY 3 ROE - TRUQT 4 QUY

11.218 25.431 3,2% 17,5%

ty dong - -0,2% YoY ty déng - quy 3 - +40,9% YoY tlr 3,0% quy 2 - 2,6% ciing ky tr 17,0% cung ky - ROA 1,6%
PANH GIA KQKD QUY 3 TIEN PO LOI NHUAN NAM

Loi nhuén trude thué quy 3 cua Vietcombank dat 11.218 ty déng, di ngang so véi
cung ky do chi phi du phong tang manh khi ngan hang chu déng trich 1ap cho
danh muc tréi phi€u doanh nghiép. Hoat dong cot 16i tang trudng tot: thu nhap 13i
thuan téng 39,1% nhd quy mé tin dung va bién 13i rong cai thién Ién 3,2%, cung lai
kinh doanh ngoai héi tdng manh nh& thanh todn quéc té va tai trg thuong mai,
dua téng thu nhap hoat déng tang 40,9%. Liy k& chin thang, loi nhuan trudce thué
tang 22,1%, phu hop véi tién dé du phong ca nam. TCBS Research ky vong loi
nhuan quy 4 tang trudng manh trd lai khi danh muc trai phiéu doanh nghiép da
dugc trich 1ap gan du; bién sd can theo doi la bién I13i rong khi ngan hang giam l3i
suit cho vay hd trg doanh nghiép, va dién bién ng xdu. Vai thi gia hién tai, c6 * Tinh trén du phdng loi nhuén trudc thué 2026
phiéu giao dich & P/B 1,8 Ian, sat murc thap nhat ké tir ndm 2022; TCBS Research cua TCBS Research (54.819 ty dong).
danh gia cd phiéu hdp dan dé nam gitr.

73,8%

9T / du phéng
2026

Loi nhuan trudce thué hop nhat theo quy - ty déng - % so vdi cing ky

+57,9%

17.420
-8,5% +1,3% +9,1% +5,0% +2,1% +8,7% -0,2%
10.703 10.860 11.034 11.239 10.020 11.803 11.218
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
DPIEM NHAN CAN THEO DOI
+8,5% Tin dung tang t6c trong quy 3 6.7184 Chi phi du phong ting manh trong quy
TIN DUNG YTD Triéng quy 3 tdng 3,3% so véi quy 2 DU PHONG Q3 khodng 5.000 ty cho trai phiéu doanh nghiép
+6,5% Huy dong khach hang tang nhanh dan 0,7% No xau tang nhe nhung van & mirc thap
HUY PONG YTD riéng quy 3 tang 3,1% so vdi quy 2 NO XAU bao pht ng xau 243,2%
3,2% Bién Iéi ri?ng tang quy thir tu lién tiép 31,8% Ty lé tién guri khong ky han giam
NIM QuY 3 cao nhat ké tir quy 1/2024 cAasA tlr33,3% cung ky

TRIEN VONG QUY 4/2026

TCBS Research du phéng lgi nhuén trude thué 2026 dat 54.819 ty dong, ting 24,4% so véi 2025, iing véi quy 4 khoang 14.379
ty déng, tdng 31,6% so vdi cung ky va 28,2% so véi quy 3. Bong luc chinh 1a chi phi du phong gidm manh khi danh muc trai
phiéu doanh nghiép da dugc trich 1ap gan du, cung tin dung tang theo mua vu cudi ndm. Nguoc lai, bién I&i rong quy 4 nhiéu
kha nang gidm nhe khi ngan hang giam |ai suat cho vay ho trg doanh nghiép, va chi phi hoat dong thudng téang vao cudi ndm.

LNTT 2026F TANG TRUGNG TiN DUNG 2026F NIM 2026F NO XAU 2026F
o o [5)
54.819 +13,3% 3,1% 0,7%
ty dong - +24,4% YoY canam - tién gii +10,8% tr 2,7% ca nam 2025 bao phi no xau 251,0%

THONG TIN CO PHIEU & DINH GIA - gia déng cira 04/11/2026

GIA - PONG VON HOA - TY D P/E - LAN P/B - LAN BVPS - DONG SLCP - TRIEU

54.800 457.891 11,0 1,8 30.359 8.355,7
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 3/2026
TECHCOMSECURITIES " Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam - VCB - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

1. Danh gia cua TCBS Research

Chat luong loi nhudn quy, trién vong quy 4 va dinh gid

Loi nhuan quy 3 di ngang so véi cung ky & 11.218 ty dong do chi phi du phong tang manh, trong khi lgi
nhuan truéc du phong tang 44,8%. Chi phi du phong lén 6.184 ty dong, tang 5.409 ty so véi clng ky, tuong
duong toan bé murc tang 5.387 ty cla lgi nhuén trude du phong. Khoang 5.000 ty trong sé nay danh cho trai
phiéu doanh nghiép, dua s6 du du phong lIén gan bang toan bo 6.501 ty dong trai phiéu doanh nghiép ngan
hang nam gitr. o} phia thu nhap, thu nhéap ai thuan tang 39,1% nho du no tadng 11,4% so véi cung ky va bién 13i
rong lén 3,2%, khi lgi suat cho vay tdng nhanh hon chi phi von; |di kinh doanh ngoai héi tdng 101,4%. TCBS
Research cho rang viéc chd dong trich lap trong quy 3 gitp giam ap luc du phong cho céc quy téi.

Quy 4, loi nhuan c6 co sé tang trudng manh tré lai khi chi phi du phong ha nhiét, trong khi bién 1ai rong chiu
ap luc tir viéc giam lai suat cho vay. Danh muc trai phiéu doanh nghiép da dugc trich lap gan dud, nén du
phong céac quy tdi chd yéu gan vai du no cho vay, noi chat luong tai san van & muirc cao vdi ty 1€ ng xau 0,7%
va bao phu ng xau 243,2%. Tin dung tang 8,5% tir dau nam, thap hon murc 11,6% cua hé thong, nén con du dia
tang téc cudi nam khi NHNN cho phép tinh 50% tién guri c6 ky han cta Kho bac vao nguon von dé xac dinh ty
|é cho vay trén huy déng. Nguoc lai, ngan hang vira giam |ai suat cho vay t6i 2%/nam cho doanh nghiép san
xuat kinh doanh va linh vuc wu tién theo chi dao cua Chinh phu, trong khi chi phi vén da tang ba quy lién tiép.
TCBS Research ky vong bién |ai rong quy 4 giam nhe va chi phi hoat dong tang theo mua vu cudi nam.

Véi thi gia hién tai, co phiéu giao dich ¢ P/B 1,8 lan, sat mirc thap nhat ké tir nam 2022, va P/E 11,0 lan. Mdc
P/B nay thap hon 36% so vdi trung vi ca chinh cé phi€u tir ndm 2022 nhung cao hon 53% so vdi trung vi
nhom muoi ngan hang niém yét Ién, phan anh chat lugng tai san va nguon von chi phi thap vuaot tréi, trong khi
ROE trugt bén quy 17,5% da thap hon trung vi nhom. Dot chao ban riéng |é t6i da 6,5% s cé phiéu vira duoc
NHNN chap thuén; Vietcombank ciing thuéc danh sach co cau lai von nha nudc giai doan 2026-2030 Thu
tudng phé duyét ngay 27/10/2026. Néu hoan tat, dot chao ban riéng 1é sé b6 sung von phuc vu hoat dong
kinh doanh, gitp Vietcombank tiép tuc md rong bang can doi va gia tdng du dia cho vay, déng thai la chat xtc
tac tich cuc cho gia cé phiéu. TCBS Research danh gia cé phiéu hap dan dé nam giir. Hai bién sd can theo
dai la bién 13i rong va dién bién ng xau.

2. Két qua kinh doanh Quy 3/2026

Loi nhuan quy, co cau thu nhap va tién dé so voi du phong ndm

Lgi nhuan trudc thué quy 3 dat 11.218 ty dong, di ngang so véi cung ky do chi phi du phong tang. Liy ké
chin thang 40.440 ty dong (+22,1% YoY), hoan thanh 73,8% du phdng nam cua TCBS Research.

CAC PIEM CHINH

071 Du ng tang 3,3% trong quy 3, ndng mirc tang tir dau nam lén 8,5% — du ng dat 1.816.093 ty dong, ting
57.925 ty trong quy sau murc tang 0,2% cua quy 2; van thap hon muac 11,6% tir dau ndm cua hé thong.

02 NIM tang lén 3,2% tir 3,0% cua quy 2 nho loi suat tai san ting nhanh hon chi phi vén — loi suat tai san
sinh 13i 1én 6,2%, tang 0,5 diém phan trdm so vadi quy 2, trong khi chi phi vén 1én 3,3%, tang 0,3 diém.

03 cChat luong tai san van & mirc cao véi ty I& no xau 0,7% va bao phii ng xau 243,2% — ng xau tang nhe tur
0,6% cua quy 2 khi ng nhdm 3-5 tang 19,4% lén 12.818 ty dong; bao phu giam tir 279,3%.

LOI NHUAN TRUGC THUE TONG THU NHAP HOAT PONG THU NHAP LAI THUAN
11.218 25.431 20.386

ty dong - -0,2% YoY ty dong - +40,9% YoY ty dong - +39,1% YoY
CHI PHi DU PHONG CHI PHi / THU NHAP (CIR) LOI NHUAN SAU THUE
6.184 31,6% 9.041

ty dong - +697,3% YoY riéng quy 3 - -1,9 diém % YoY ty dong - +0,2% YoY
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam - VCB - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

%YoY

Chi tiéu (ty dong)

Q3/2026 Q3/2025 Q2/2026 %QoQ

Thu nhap lai thuan 20.386 14.657 +39,1% 19.142 +6,5%
Lai thuan hoat dong dich vu 904 938 -3,6% 860 +5,2%
L&i/(16) thuan kinh doanh ngoai héi 2.576 1.280 +101,4% 2.154 +19,6%
L4i/(16) thuan chimg khoan (KD & DT) 200 106 +87,5% 97 +104,8%
Thu nhap khac & gép von 1.365 1.071 +27,5% 4.118 -66,9%
Téng thu nhap hoat déng (TOI) 25.431 18.052 +40,9% 26.372 -3,6%
Chi phi hoat déng (8.029) (6.037) +33,0% (8.449) -5,0%
LN thuan truéc du phong (PPOP) 17.402 12.015 +44,8% 17.922 -2,9%
Chi phi dy phong rui ro tin dung (6.184) (776) +697,3% (503) +1.130,4%
Loi nhuan trudc thué 11.218 11.239 -0,2% 17.420 -35,6%
Loi nhuan sau thué 9.041 9.026 +0,2% 14.551 -37,9%

B Lgi nhuan trudc thué hop nhat theo quy

Ty déng - % trén cot: so vdi clng ky

Ty déng

B Bdc tach lgi nhuan Q3/2025 — Q3/2026

+57,9% 5720 " +1.390 +294 -1.992
+5. - -
17.420 == Y% -s00e
-8,5% +1,3% +9,1% +5,0% +2,1% #87% -0.2% —
10703 10.860 11.034 11.239  qp929  11.803 11.218 11.239 . 11218
Q3/25 Thunhdp Dichvu Ngoaihdi Thunhdp  Chiphi DP cho DP trdi Q3/26
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 1ai thudn &CK khac HD vay phigu

Ngudn: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS téng hop Ngudn: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS téng hop

® Lgi nhuan trudc thué di ngang so véi cung ky do chi phi du phong tang manh — chi phi du phong tang 5.409 ty
dong Ién 6.184 ty, twong duong toan bo murc tang 5.387 ty cua loi nhuan trude du phong. Bu lai, thu nhap |ai
thuan tang 39,1% lén 20.386 ty va lai kinh doanh ngoai hdi tang lén 2.576 ty, gilp téng thu nhap hoat dong téng
40,9%, trong khi chi phi hoat dong tang 33,0%.

® Phan I6n chi phi du phong quy 3 danh cho trai phiéu doanh nghiép, dua du phong cia danh muc nay Ién gan
bang s6 du — du phong cho tréi phiéu doanh nghiép chua niém yét nam gitr dén ngay ddo han tang 5.004 ty
dong trong quy lén 6.352 ty, tuong duong 97,7% sb du 6.501 ty; phan con lai khoang 1.180 ty la du phong cho
vay khach hang va tai san khac. Theo van ban giai trinh ngay 30/10/2026, ngan hang téang trich |ap dé€ dam bao
kha nang phong thu trude nhirng rdi ro do bién déng thi truong.

® So véi quy 2, Igi nhuan giam 35,6% do chi phi du phong tang va quy 2 c6 khoan ldi mgt [an — quy 2 ghi nhén
2.906 ty dong tlr danh gia lai gia tri hgp ly khoan déau tu khi hgp nhat kinh doanh; trir khoan nay, Igi nhuan quy 3
thap hon quy 2 khoang 22,7%, va iy ké chin thang tang 13,3% so véi clng ky.

® Lai kinh doanh ngoai héi tang 101,4% lén 2.576 ty dong nho thanh toan qudc té va tai trg thuong mai — theo
gidi trinh cdia ngan hang, mirc tang dén tir cac dich vu truyén thong gém thanh toan qudc té, tai trg thuong mai
va kinh doanh ngoai héi; tinh chin thang, |di ngoai hoi tang 29,8%. Lai thuan dich vu quy 3 giam 3,6% vé 904 ty
dong.

B Panh gia: TCBS Research danh gia chat lwgng loi nhuan quy 3 tuong doéi tot & hoat dong cot 16i, véi lgi nhuén
trude du phong tang 44,8% nhd thu nhap |ai thuan va ngoai héi; loi nhuan di ngang do ngan hang chu dong trich
lap du phong cho trai phiéu doanh nghiép. Két qua kinh doanh quy 4 phu thudc vao dién bién bién |4i rong va chi
phi du phong cho vay.
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam - VCB - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

Tin dung va huy déng, chat luong tai san, chi phi vén va bién 1ai rong, hiéu qua sinh 1oi va dinh gia

3.1. Tin dung & huy dong von

Cho vay va huy dong cung tang toc trong quy 3: du ng hop nhat tang 3,3% va tién gti khach hang tang 3,1%
so v6i quy 2. 0 phia tai san, du ng cho vay tdng 57.925 ty dong, chitng khoan dau tu tdng 19.436 ty, tién gui
va cho vay céc 16 churc tin dung khac gidm 37.856 ty; & phia ngudn vén, tién glri khach hang tang 52.882 ty,
gidy 10 c6 gia tang 8.047 ty, tién guri va vay céc té chirc tin dung khac giam 35.201 ty. Tong tai san hgp nhat
dat 2.682.409 ty d6ng, tang 9,8% tir dau nam.

B Cho vay khach hang & tién gui khach hang theo quy
Nghin ty déng - hop nhat - % trén cét: tang trudng so véi dau ndm

@ Cho vay khach hang (@ Tién giri khach hang

+8,5%
+4,9% +5,1%  +3.4% +6,5%
+125%  +6,4% +155%  +10.4% 1.816 1782
2% 0% ’1""5“;; by 1630 1612 1674 1.673 1.755 1 682 1758 1.729
1 II II II II II II
2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26 3026

Ngudn: BCTC hop nhat Vietcombank va TCBS téng hop

B Tin dung tang 8,5% tir dau nam, thap hon mirc 11,6% cua toan hé théng dén 30/09, nhung da tang téc trong
quy 3 — du no cho vay hop nhat dat 1.816.093 ty déng, tang 3,3% trong quy sau quy 2 gan nhu di ngang. Du ng
cla riéng ngan hang me tang 8,2% tir ddu nam, sat mdrc hgp nhat, nén thay doi pham vi hgp nhat tir quy 2 khéng
lam khdac dang ké t6c do tang trudng.

B Du ng cho vay theo ky han B Ty lé cho vay trén nguén vén huy dong
Nghin ty déng - trong ngodc: ty trong % - 6 quy gan nhat - hop nhat
@@ Trung & dai han Ngén han @ Chovay/tiéngiriKH @ Chovay/ (tién gui KH + gidy to co gid)
1816
1.630 1.674 1753 1.738 104,3%
101,7%
1.027.
982 1-012 284 (56,6%)
2 (32.7%) 72 oo
96,6%
619 692 742 774
(22.0%) (41,3%) (42,3%) (44,0%)
3025 4Q25 1026 2Q26 3026 2025 3025 4025 1026 2026 3026
Nguén: BCTC hgp nhat Vietcombank va TCBS téng hop Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn

m Cho vay ngan han dan dat tang trudng quy 3, trong khi ty trong cho vay trung, dai han van cao hon nhiéu so véi
cung ky — du ng ngan han tang 43.400 ty dong (+4,4%) trong quy, chiém khoang 75% murc tang cta du ng; cho
vay trung va dai han chiém 43,4% du ng, so véi 38,0% cung ky, sau khi tang 27,4% trong mot nam.

m Ty lé cho vay trén tién gti khach hang & 101,9%, quy dinh mdi vé tién giri Kho bac mé thém du dia tin dung —
ty 1& nay duy tri trén 100% tir quy 3/2025. Tir 01/08/2026, Quyét dinh 1743/QD-NHNN cho phép tinh 50% s6 du
tién guri co ky han cia Kho bac Nha nudce vao téng tién g khi xac dinh ty & cho vay trén huy dong, thay vi 20%
trude day; tién glri cé ky han cua Kho bac tai Vietcombank dat 170.175 ty dong cudi quy 3.
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TECHCOMSECURITIES " Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam - VCB - Cap nhat KQKD Quy 3/2026

m Tién gtri khach hang tang 3,1% trong quy 3, chi yéu la tién g cé ky han — tién guri khach hang téang 52.882 ty
déng 1én 1.781.703 ty; tién glri c6 ky han tang 50.255 ty (+4,4%), trong khi tién gt khong ky han chi téang 1,2%,
kéo ty lé khong ky han trén tién gtri khach hang vé 31,8%.

B Tién guti khach hang theo loai B Nguon von ngoai tién gui khach hang
Nghin ty déng - trong ngodc: ty trong Nghin ty déng - hop nhat
@@ Khéngky han C6 ky han & khac Tién giri & vay TCTD @ No¢ Chinh phi & NHNN @l Gidy 1o ¢6 gia

1.729 1.782

1.612 1.673 1.682

637
595 600
503 508 ~ a7
182
1.109 1.134 1.170 1.216
(;-50 ;:) (66,3%) (67,4%) (67,7%) (68,2%)
405
= 548 559 e 317 321 367 aro
537
(333%) (33.7%) (32.6%) (32,3%) (31.8%)

3025 4025 1026 2026 3026 3025 4025 1026 2026 3026
Ngudn: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS téng hop Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS téng hop

= Giay to c6 gia tang 74,9% tir dau nam, trong khi nguén von tir cac té chirc tin dung va Kho bac giam trong quy 3
— gidy to cb gia dat 47.392 ty dong, chd yéu la ching chi tién gui (31.937 ty); tién gui va vay céc to chuc tin
dung khac giam 8,7% trong quy vé 369.983 ty, tién guii cia Kho bac Nha nudc giam 14.711 ty vé 171.617 ty
dong.

= Panh gia & ky vong: tin dung da tdng toc trd lai trong quy 3 va la nén tang cho thu nhéap lai thuan cac quy téi.
TCBS Research ky vong tin dung quy 4 tdng nhanh hon quy 3 theo mua vu cudi nam, dugc ho trg bdi quy dinh
mG&i vé tién gt Kho bac va nhu ciu von cua céc du an trong diém. Piém can theo doi 1a toc do tang tién gui
khach hang, khi ty 1é cho vay trén tién gt da & trén 100%.

3.2. Chat luong tai san & chi phi du phong

B Ng xau, ng nhém 2 & bao pht no xau B No nhom 2-5 theo nhém
% - 6 quy gan nhat - hop nhéat Nghin ty déng - 6 quy gén nhat - hop nhat
B8 Noxéu/dung Nonhém?2/dung == Bao phiing xdu Nhém?2 @8 Nhém3 @B Nhom4 @@ Nhom5
279,3% 273

257,2% 253,4% 195

243,2% G 178
213,8% 201.9%
' 14,9 15,2
123 12,4
1,0 1,0
0,2 0,3 02 02 0,3 0,3 _ I
- 4,0 4,5 5.0

3,9 45

27
2Q25 3Q25 4025 1Q26 2026 3Q26 2025 3Q25 4025 1Q26 2Q26 3Q26

Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn Nguén: BCTC hgp nhat Vietcombank va TCBS téng hop

m Chat lugng tai san van dugc duy tri & mirc cao véi ty Ié ng xau 0,7% va bao phu ng xau 243,2%, du ng xau tang
nhe tir 0,6% ctia quy 2 — s6 du ng nhom 3-5 tang 2.081 ty dong (+19,4%) Ién 12.818 ty, chl yéu & ng nhéom 3
(tang 1.386 ty Ién 2.571 ty), trong khi ng nhém 4 tang 430 ty va ng nhdm 5 tdng 265 ty. Ty |é ng xau van thap hon
muc 1,0% cung ky.

® Ng nhém 2 tang 12,2% trong quy lén 4.995 ty déng, tuong duong 0,3% du ng — so vdi cudi ndm 2025, sé du ng
nhom 2 téng 84,8%; tdng no nhom 2-5 ting 17,3% trong quy 1én 17.812 ty dong, 1a ngudn ap luc du phong cho
cac quy tdi.

® Bao phu ng xau 243,2% van ¢ mirc cao, du giam tir 279,3% cua quy 2 — du phong rdi ro cho vay tang 1.183 ty
dong (+3,9%) 1én 31.168 ty, chdm hon murc tang 19,4% cla ng xau.
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B No xau hinh thanh méi, trich 1ap & xtr ly ng MW Chi phi du phong & chi phi tin dung
Nghin ty déng - trich 1ap gébm ca4 trai phiéu DN Nghin ty déng - % quy nam - 6 quy gan nhat
@@ Noxdumci (@ Trichlap duphong @ X ly ng @0 Chovay&khac (@ Traiphi€u doanh nghiép =g Chi phitin dung
1,4%
68 62 0.2% 0.2% 0.2% 0.6% 0,1%

6.2

25 21 0,9 25 05
05 %% = os 0,1 |J40'g - 01%° . e 2 m
. =0, =017 — —
mm B=" Yall B e

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2Q25 3Q25 4025 1Q26 2026 3026
Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn

= Ng xau hinh thanh méi quy 3 khoang 2.100 ty déng, cao nhat sau quy — tinh bang chénh léch s6 du ng xau
cong phan da x{ ly bang du phong. Trong chin thang 2026, ngan hang chua dung du phong dé xir ly ng, trong
khi riéng quy 4/2025 da x(r ly 6.768 ty dong.

= Chi phi tin dung quy nam tang Ién 1,4% du ng binh quan tir 0,2% cung ky khi tinh ca du phong trai phiéu doanh
nghiép — chi phi du phong quy 3 Ién 6.184 ty d6ng, trong d6 5.004 ty cho trai phiéu doanh nghiép; riéng phan du
phong cho vay va tai san khac khoang 1.180 ty, twong duong chi phi tin dung 0,3%.

m Panh gia & ky vong: chat luong tai san van & muc tot so véi mat bang nganh, va viéc chd déng trich lap gan du
cho trai phiéu doanh nghiép gitp giam rui ro cho céac quy tgi. TCBS Research ky vong chi phi du phong quy 4
gidm manh so vdi quy 3, ty 1é ng xau di ngang ho&c giam nhe nh& ngan hang thudng day manh xd Iy ng xau vao
cudi ndm. Yéu td can theo dai la téc d6 chuyén nhém clia ng nhéom 2 va nhém 3.

3.3. Loi suat tai san, chi phi von & bién lai rong

B NIM, lgi suat tai san & chi phi von B Tién gt khong ky han & chi phi von
% quy nam - 6 quy gan nhat % - 6 quy gan nhat
@ NIMriéngquy =@ Lgisudttaisan -@= Chiphivén -9 Tylétién glri KKH -@= Chiphivén
6,2% 3,3%
4,8% / 234 //‘
2.3% 33% 34& 33,7% 31,8%
27% 2,6% 2,8% 29% 3,0% 32%
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn Nguén: BCTC hgp nhét Vietcombank va TCBS tinh todan

= Bién lai rong tang lén 3,2%, cao nhat ké tir quy 1/2024, nho lgi suat tai san tang nhanh hon chi phi vén — loi
suét tai san sinh |ai quy 3 dat 6,2%, tang 1,4 diém so vdi cung ky, trong khi chi phi vén Ién 3,3%, chi tang 0,9
diém. Lgi suat cho vay tinh tlr thu nhap 1ai Ién khoang 7,5% tlr 5,6% cung ky, do khodang 57% du ng la ngan han,
diéu chinh |ai suat nhanh theo mat bang méi, cung ty trong cho vay trung, dai han lgi suat cao hon téang Ién.

= Chi phi von tang cham hon lai suat huy dong nho Igi thé nguon vén chi phi thap — 13i suat chi tra binh quan trén
tién gui cda khach hang va Kho bac Nha nudc tang 1én khoang 3,8% tlr 2,6% cung ky; tién glri khong ky han, gan
nhu khong phai tra 13i, chiém 31,8% tién glri khach hang nén chi khoang hai phan ba tién gt chiu mdc tang nay.
Chi phi von chung chi tang 0,9 di€ém lén 3,3% nh& thém khoang 370 nghin ty dong tién gli va vay tlr cac t6 chirc
tin dung khac véi chi phi khoang 0,5%/nam, phan anh vi thé ngan hang thanh toan Ién.

= Panh gia & ky vong: bién i rong da tang bon quy lién tiép nha loi suat cho vay diéu chinh nhanh hon chi phi
von, trong khi nguén vén chi phi thap gilp chi phi von tang chdm hon mat bang 1di suat huy déng. TCBS
Research ky vong NIM quy 4 giam nhe khi ngan hang giam |ai suat cho vay ho trg doanh nghiép san xuéat kinh
doanh va céc linh vuc uu tién. K& ca khi 13i suat huy dong ha nhiét theo dinh hudng diéu hanh, NIM nhiéu kha
nang van chiu ap luc do NHNN d6ng thoi yéu ciu cac ngan hang giam lai suat cho vay.
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3.4. Hiéu qua hoat dong & kha nang sinh loi
B Chi phi / thu nhap (CIR) theo quy B ROE & ROA trugt 4 quy
% - 6 quy gan nhat % - 5 quy gan nhat
@@ ROE trugt 4 quy <@ ROA trugt 4 quy

39,0%

1,6% 1,6%
33,4% .\_._.//.\.
.-3:-1,7%__/Nﬁ 32,0% 31,6% 18,0% 17,5%
2025 3025 4Q25 1Q26 2026 3026 3025 4Q25 1026 2026 3Q26
Nguén: BCTC hop nhat Vietcombank va TCBS tinh toan Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh toan

= Ty I chi phi trén thu nhap giam vé 31,6% tir 33,4% cung ky, du chi phi hoat dong tang 33,0% — chi phi hoat
déng quy 3 dat 8.029 ty d6ng; theo gidi trinh clia ngan hang, chi phi tadng chd yéu do dau tu cho chuyén déi sg,
nén tang cong nghé va an ninh an toan thong tin. S6 nhan vién cudi quy 3 la 23.260 ngudi, giam nhe so véi
23.457 ngudi cudi ndm 2025.

® ROE trugt bon quy 6 17,5%, thap hon trung vi 18,9% ctia nhém muai ngan hang niém yét I6n — trir khoan danh
gia lai 2.906 ty dong cua quy 2, ROE khoang 16,3%; ROA truot bon quy & 1,6%. So véi quy 2, ROE giam tir 18,0%
do lgi nhuan quy 3 di ngang trong khi von chu s& hitu tang 2,1% trong quy.

B Chi phi hoat dong theo khoan muc B Lgi nhuan trudc du phong & chi phi du phong
Ty déng - 6 quy gan nhat - hop nhat Ty déng - % - 6 quy gan nhat
@@ Nhanviéen (@@ Taisan @ Quan ly cong vu Khac LN trude du phong @ Chiphiduphong =@ Du phong / LN truée du phong
355%
7.541 8:;:9 8029
. 17,4%
527 6.884 o 6,5%
6.025 6.037 360 m .
407 420 LR B —
. 044 1.067 17.922 17.402
=D m 1.436 833 14.296
797 869 11.844 12.015 11.788
3264 3.420 3736 gL o0 e 68t
2.493
2025 3025 4025 1026 2026 3026 2025 3025 4025 1026 2026 3026
Nguén: BCTC hgp nhat Vietcombank va TCBS téng hop Nguén: BCTC hop nhét Vietcombank va TCBS tinh todn

m Chi phi nhan vién déng gép 71,4% mirc tang cta chi phi hoat dong so véi cung ky — chi cho nhan vién tang
41,6% lén 4.842 ty dong, trong khi chi vé tai san va chi quan ly cong vu tang Ian lugt 22,8% va 24,6%.

m Chi phi du phong chiém 35,5% loi nhuan trudc du phong quy 3, so véi 6,5% cung ky — Ioi nhuan trude du phong
dat 17.402 ty déng, cao thir hai trong sau quy, nhung phan danh cho du phong tang Ién 6.184 ty, kéo lgi nhuén
trude thué vé muirc cla cung ky.

m Panh gia & ky vong: hiéu qua chi phi dugc gitr & mirc tét nho thu nhap tang nhanh, song chi phi cho cong nghé
va nhan su dang tang nhanh. TCBS Research ky vong ROE cai thién trong quy 4 khi lgi nhuan tang manh tré lai
nh& chi phi du phong giam; vé dai han, kha néang sinh 16i phu thudc vao viéc gitr bién |di rong va kiém soét chi
phi.
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3.5. Pinh gia & so sanh trong nganh

Thi gia 54.800 dong ngay 04/11/2026 tuong duong 1,8 lan gia tri s6 sach cudi quy 3, sat murc thap nhat ké
tir nam 2022. P/E tuong (ng 11,0 1an lgi nhuéan bon quy gan nhat (11,8 [an néu trir khoan danh gia lai cua quy
2), so Vi trung vi 7,0 [an ctia nhém.

B P/B so v6i ROE cac ngan hang niém yét m Dai P/B ctia VCB tir nam 2022
Gid déng cta 04/11/2026 - ROE trugt 4 quy Lan - theo tirng phién giao dich
P/B (lan)

4,2
2,1

Dinh 4,0 - 07/02/2022

38

18 VCB .
34
@ HDB
15 20
Trung vi tir 2022: 2,8
T8 _ . wmeB WG T
@ BID MEe 26
[ ) @ TrungviP/B1,2 '
L ey g QVPB- @ .
ACE @
CTG
VIB @ 22
09
TPB
o 18 1,8 - thap nhat tir 2022
@ sHB
06 14
14 16 18 20 2 24 2 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: TCBS tong hop - gid déng cira 04/11/2026 Nguén: TCBS tinh toan - diém cudi 04/11/2026 theo VCSH quy 3

P/B 1,8 Ian la mirc hap dan khi chat luwgng tai san va nguén von van vuot troi, con kha nang sinh 16i thap hon
truéc da duoc phan anh vao gia — mdc nay thap hon 36% so véi trung vi 2,8 lan cua chinh ¢6 phiéu tir nam
2022 va cao hon 53% so vdi trung vi 1,2 [an cia nhdm mudi ngan hang niém yét 1én. Thi trudng tra mirc cao hon
nganh nho ng xau 0,7% vdi bao pha 243,2% va ty |é tién glri khong ky han 31,8%; nguoc lai, ROE 17,5% da thap
hon trung vi nhém va thap hon nhiéu so véi mirc 24,4% cua nam 2022.

Ké hoach tang von la yéu té ho tro dinh gia, véi dot chao ban riéng lé vira dwgc NHNN chap thuan — ngay
02/11/2026, Vietcombank nhan van ban cua NHNN (dé ngay 30/10/2026) chap thuén tang von diéu lé theo
phuong an phat hanh riéng 1€ t6i da 543,1 triéu co phiéu (6,5%) cho t6i da 55 nha dau tu da dugc cd dong thong
qua; gia chao ban chua dugc céng bd. Cé déng cling da thong qua phat hanh hon 1.068 triéu cé phiéu tir quy du
trlr bd sung von diéu lé. Ngay 27/10/2026, Tha tudng phé duyét k& hoach co cau lai von nha nudc giai doan
2026-2030, trong do6 Vietcombank thuéc nhém thuc hién co cau lai theo hinh thirc c6 thé lam thay d6i ty & s&
h{tu nha nudc.

Danh gia & ky vong: dinh gid da vé ving thap nhat tlr ndm 2022; TCBS Research danh gia co phiéu hap dan dé
nam giit, du dia dinh gia lai dua vao chat luong tai san én dinh va lgi nhuan tang trudng trd lai khi chi phi du
phong gidm. Né&u hoan tat, dot chao ban riéng Ié sé bé sung vén phuc vu hoat déng kinh doanh, gilp
Vietcombank tiép tuc md rong bang can doi va gia tang du dia cho vay, déng thai la chat xuc tac tich cuc cho
gia c6 phiéu. RUi ro chinh gom bién I4i rong chiu ap luc lau hon du kién khi |di suat cho vay giam, va ng xau tang
nhanh hon du kién trong béi canh |ai suat duy tri & mdc cao.
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Phu luc 1 — S6 liéu tai chinh theo quy
Bang can doi kétoan, két qua kinh doanh va chi sé chinh - 5 quy gan nhét
Bang can dai ké toan (ty dong)

Tién mat & tién guri tai NHNN 69.487 52.988 30.888 87.666 76.613
Tién gui & cho vay cac TCTD khac 497.859 522.474 581.522 620.661 582.805
Cho vay khach hang (gop) 1.629.943 1.673.526 1.754.926 1.758.168 1.816.093

Tédng trudng tor ddu nam, % 12,5 155 49 51 85
Dy phong i ro cho vay (34.009) (24.980) (27.535) (29.985) (31.168)
Ching khoan d4u tu & kinh doanh 170.886 173.937 168.408 174.568 186.618
TSCD & tai san C6 khac 44.020 44.379 42.755 46.362 51.448
TONG TAI SAN 2.378.186 2.442.324 2.550.963 2.657.441 2.682.409
Ng Chinh pha & NHNN 162.585 160.128 198.630 192.563 182.379
Tién gui & vay cac TCTD khac 317.173 321.158 367.185 405.184 369.983
Tién gui cua khach hang 1.611.967 1.672.535 1.682.032 1.728.821 1.781.703

Tang truong tir dau nam, % 6,4 104 0,6 34 6,5
Giay to co gia da phat hanh 23.085 27.101 29.095 39.345 47.392
Céc khoan no khac 40.584 36.814 39.991 43.037 47.191
Téng no phai tra 2.155.394 2.217.736 2.316.932 2.408.950 2.428.648
Téng von cha sé hiru 222.792 224.588 234.031 248.491 253.761

Béo cdo két qua kinh doanh (ty dong)
Chi tiéu Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026

Thu nhap lai thuan 14.657 16.273 17.651 19.142 20.386
Lai thuan dich vu 938 918 943 860 904
L&i thuan ngoai hoi & chirng khoan 1.386 1.257 1.671 2.252 2.776
Thu nhép khéc & gép vén 1.071 881 915 4.118 1.365
Téng thu nhap hoat dong (TOI) 18.052 19.329 21.180 26.372 25.431

Téang trudng so vdi cing ky, % 7.2 9,1 227 47,6 40,9
Chi phi hoat dong (6.037) (7.541) (6.884) (8.449) (8.029)
LN thuan truéc du phong (PPOP) 12.015 11.788 14.296 17.922 17.402
Chi phi dy phong rdi ro tin dung (776) (859) (2.493) (503) (6.184)
Lgi nhuan trudc thué 11.239 10.929 11.803 17.420 11.218

Tang truong so vdi cing ky, % 50 2,1 87 57,9 0,.2)
Loi nhuan sau thué 9.026 8.667 9.462 14.551 9.041

Téang trudng so vdi cing ky, % 53 1,1 87 64,7 02

Chi so chinh

Chi tiéu Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026
Bién 1ai rong (NIM), % 2,6 2,8 2,9 3,0 32
Tién gti khong ky han / tién guri KH, % 33,3 33,7 32,6 32,3 31,8
Chi phi / thu nhap (CIR), % 334 39,0 32,5 32,0 31,6
Ng xau (nhém 3-5) / du ng, % 1,0 0,6 0,6 0,6 0,7
Bao phu ng xau (LLR), % 201,9 257,2 253,4 279,3 243,2
Cho vay / tién gtri khach hang, % 101,1 100,1 104,3 101,7 101,9
Chi phi tin dung quy nam, % 0,2 0,2 0,6 0,1 1,4
ROE truot 4 quy, % 17,0 16,7 16,4 18,0 17,5
ROA truot 4 quy, % 1,6 1,6 1,5 1,7 1,6

Nguén: BCTC hgp nhat Vietcombank & TCBS tinh toan.
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Phu luc 2 — S6 liéu tai chinh theo nam & du phong

N&am nam thuc hién 2021-2025 va nam nam du phong 2026-2030 cua TCBS

Bang can déi ké toan (nghin ty déng)

2026F  2027F  2028F
Tién mat & tien guri tai NHNN 405 1109 72,6 63,6 53,0 67,7 73,0 78,7 84,9 91,7
Tién gui & cho vay céc TCTD khac 2258 3136 3365 3900 5225 6067 6559 7107 7631  816,0
Cho vay khéch hang (gép) 9607 1.1451 1.2704 1.4492 1.6735 1.8960 2.1520 24317 27381 3.069,4

Téng trudng, % 144 19,2 10,9 14,1 155 133 135 13,0 126 12,1
Du phéng rii ro cho vay (260) (248 (287) (31,20 (250) (31,4) (378) (444) (472) (50,5
Chiing khoan dau tu & kinh doanh 1734 1977 1483 1723 1739 1906 2052  221,0 2380 2564
TSCD & tai san C6 khac 40,2 71,3 40,6 42,0 444 50,0 53,8 57,8 62,2 67,0
TONG TAI SAN 1.4147 1.8138 1.839,6 2.0859 2.4423 27796 3.1020 3.4556 3.839,2 4.250,0
No Chinh pht & NHNN 9,5 67,3 17 782 1601 1762 1765 1812 1860 1909
Tién gui & vay cac TCTD khac 109,8 2325 2138 2345 321,2 3842 4130 4391 4626 4869
Tien gui clia khéch hang 11353 1.2435 1.3957 1.5147 1.6725 1.8530 2.0864 23452 26289 2.933,9

Téng trudng, % 10,0 95 12,2 85 104 10,8 126 124 121 11,6
Gidy t& c6 gia da phat hanh 17,4 25,3 19,9 24,1 27,1 51,0 63,2 75,9 89,5  103,0
Céc khoan ng khéc 336 1095 435 38,1 36,8 499 53,9 58,2 62,9 67,9
Téng no phai tra 1.3056 1.678,2 1.674,6 1.889,7 2.217,7 25143 27931 3.099,6 3.429,9 3.782,6
Téng von chu s& hitu 109,1 1356 1650 1962 2246 2653 3089 3561 4093  467,4

Bdo cdo két qua kinh doanh (ty dong)

2026F  2027F
Thu nhap I4i thuan 42400 53.246 53.621 55.406 58.777 77.615 85025 93.416 104.765 114.669
Lai thuan dich vu 7.407 6839 5780 5137 3524 3645 3864 4212 4423 4777
LAi thuan ngoai héi & ching khodn 4394 5735 5784 5357 6340 9.063 7.640 8250 8750  9.360
Thu nhap khac & gép vén 2523 2262 2539 2679 3.873 7.843 5177 5488 5323 5749
Téng thu nhap hoat déng (TOI) 56.724 68.083 67.723 68.578 72.514 98.167 101.706 111.366 123.261 134.555
Tang trudng, % 156 20,0 (0,5) 1,3 57 354 36 9,5 10,7 92
Chi phi hoat déng (17.574) (21.251) (21.915) (23.027) (25.256) (32.378) (34.806) (37.939) (41.543) (45.282)
LN thuan truéc du phong (PPOP) 39.149 46.832 45.809 45.551 47.259 65.789 66.900 73.427 81.718 89.273
Chi phi du phong ri ro tin dung (11.761)  (9.464) (4.565) (3.315) (3.197) (10.970) (7.691) (9.167) (9.900) (10.773)
Loi nhuan trudc thué 27.380 37.368 41.244 42.236 44.062 54.819 59.209 64.260 71.818 78.500
Tang trudng, % 18,8 36,4 104 24 43 244 80 85 11,8 93
Loi nhuan sau thué 21.939 29919 33.054 33.853 35.232 44572 47.367 51.408 57.454 62.800
Tang trudng, % 18,8 36,4 10,5 24 41 26,5 6,3 85 11,8 93
Chi s6 chinh
2026F  2027F
Bién Iai rong (NIM), % 32 35 3,2 3,0 2,7 3,1 3,0 2,9 3,0 2,9
Tién guri khéng ky han / tien giri KH, % 32,3 323 33,1 35,0 337 32,4 32,7 32,5 33,0 33,2
Chi phi / thu nhap (CIR), % 31,0 31,2 32,4 33,6 34,8 33,0 34,2 34,1 33,7 33,7
Ng xau (nhém 3-5) / duw ng, % 0,6 0,7 1,0 1,0 0,6 0,7 07 08 07 0,7
Bao phii ng xau (LLR), % 4244 3169 2303 2233 2572 2510 2440 2340 2330 2350
Cho vay / tién gtri khach hang, % 84,6 92,1 91,0 957 100,71 1023 1031 1037 1042 1046
Chi phi tin dung, % 1,3 0,9 0,4 0,2 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4
ROE, % 21,6 24.4 22,0 18,7 16,7 18,2 16,5 15,5 15,0 14,3
ROA, % 1,6 1,9 1,8 17 1,6 17 1,6 1,6 1,6 1,6

Ngu6n: BCTC hop nhat Vietcombank & TCBS du phéng, tinh toan.
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DE khéng bo 16 cdc bao cdo phén tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khdch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Dang ky.

Moi gép y vé bdo cao phén tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing téi xin chén thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bado cdo duoc téng hop tir cdc nguén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi di€m phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi voi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khtr khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu fudn c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phét sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hiiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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