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SECURITIES Thang Mudi Mot, 2025
NHTMCP NGOAI THUONG VIET NAM (HSX: VCB) TICH LUY +17%
Viing vang vi thé dan dau Gia thi trudng (VND) 60.100
Gia iéu (VND }
Chung t6i thuc hién bao céo dinh gia cap nhat c6 phiéu VCB ctia NHTM C6 phan Ngoai thuong Viét I,a mbic ‘tleu ( ) 69800
Nam véi qia i . ” s . < C6 turc tién mat (VND)* 500
vdi gid muc tiéu 12 thang téi dugc xac dinh la 69.800 VND, tuong duong P/B du phdng nam
2025F/26F 1a 2,6/2,3 lan. *Dy kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

e Loi nhudn du bdo ldy lai da téng truéng hai chir sé ¢ miic cao hon trong trung han, sau nhiéu

g Théng tin ¢ phiéu
ndm kinh doanh thén trong. VCB la ngan hang quéc doanh dan dau toan hé théng vé quy mé

tién i khong ky han (kéo theo loi thé tuyét di trong nganh vé chi phi vén thap), chat luong tai 92" Ngén hang
san (tir 2014) va quy mo Igi nhuan (tir 2018). Nhiing thanh céng nay khong chi dén tir thuong Vén héa (ty dong) 502.176,1
hiéu manh, uy tin cla mét ngan hang Nha nudc va vai tro lich sit [a ngan hang mang trong trach SLCPDLH (triéu cp) 83557
déi ngoai dau tién cta Viét Nam - vén gidp dé dang thu hat cac khach hang doanh nghiép I6n Beta 0,87
va dong vén tur FDI, ma con mang ddu an ctia phuong thic diéu hanh chudn muic va can trong, Free Float (%) 23
dat trong tamrla quan tri rdi ro va phat trién bén viing. Mac du quan diém diéu hanh nay it nhiéu Gi4 cao nhat 52 tuan 68.509
anh hudng dén tang trudng Igi nhuan cung hiéu qua hoat déng so véi mat bang chung trong o , .

N . . L2 L A L an s - R P v e v Gia thap nhat 52 tuan 52.120
nhing nam kinh té khé khan gan day, né da gitp VCB du trit nguon luc dé cling c6 nén tang von - N »

- PN Lo s < 0 _ « o et A s v KLGD binh quan 20 phién

da viting chac ctia minh, va san sang cho su tang téc trong nhitng nam td&i khi nén kinh té dugc (000 cp) 5.471,6

du bao cé budc chuyén minh tich cuc hon sau nhirng d8i maéi can co vé thé ché. Chung téi du

. KLGD (1000 cp, phai
bao lgi nhuan cdia VCB sé dat tang truéng kép (CAGR) la 15% trong giai doan 2025F-30F, bao gom ( <P, pha)

Gi4 ('000 VND, LHS)

tang trudng 11% cho ndm 2025F, véi cac gia dinh chinh nhu sau: (1) CAGR 2025F-2030F cla tin 701 [ 40.000
dung dat 16%, (2) bién 1ai rong (NIM) ma réng nhe tir muc 2,80% clia nam 2025F 1én 3,10% vao
cudi ky du phéng vé6i NIM binh quan giai doan 2025F-30F dat 2,95% (thap hon muic 3,07% cla 60 - L 50,000
giai doan 2019-2024 do tich cuc hé trg tang trudng kinh té). Ty 1& ng xau tiép tuc dugc kiém soat ’
& muc dudi 1%, dat 0,95% vao nam 2025F va gidam dan vé 0,8% vao cudi ky du phong.
e Dinh gid hdp dén so véi lich sit. Dinh gia P/B ctia VCB da & xu hudng gidm ké dau nam 2022 cho 50 . . : 0
tdi nay, tuong Ung giam ti muc 4,1 1an xuéng 2,5 lan. Muc dinh gia hién tai dang chiét khau sau 1024 01/25 04/25 07/25
so v&i muc binh quan 5 nam la 3,10 lan. Ngoai nguyén nhan ti tdng trudng loi nhuan thap va
hiéu qua hoat dong suy giam, anh huéng ti chinh sach thué quan clia My tur thang 4/2025 tiép
tuc thach thurc sy phuc héi cta dinh gia tai VCB khi ngan hang nay c6 s& hiu lugng 16n khach Ty suat sinh 15i (%)
hang doanh nghiép XNK. Ching téi khéng ky vong dinh gia P/B cia VCB c6 thé quay vé miic 3-4 3T N 2N
lan trong trung han do tang trudng loi nhuan & muc vifa phai trong 25F/26F nhiéu kha nang VCB 24 16 71
khién ROAE clia VFB ti€p tuc gidam vé 17%, trudc khi trg vé 20% vao cudi ky du phong khi két hgp VN30 Index 16,2 452 58,5
VGi gid dinh vé cv_i) tuc tién mat. Mac du vay, chUr\g t,c‘>i tin rang dinh gia ctia VCB van sé duy tri VN-Index 93 326 6
thang du dang ké so véi binh quan nganh nh& yéu t6 viing chéc vé chat lugng tai san, von la bo - - - -
dém vé loi nhuan khi nén kinh t€ gip thach thic. C6 dong I6n (%)
e Rui ro: Dién bién thué déi (g ctia My va rui ro dia chinh tri kho ludng, anh huéng t6i thé manh Ngan hang Nha nuéc 74.80
cla VCB vé tap khach hang XNK khién tang trudng tin dung va NIM thap hon nhu ky vong. Tap doan Tai chinh Mizuho 15,03
Chi tiéu tai chinh quan trong Gidii han s hitu NDTNN con lai 841
Cudi nam-T12 (Ty) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F  FY2027F
Téng TNHD 68.083 67.723 68.578 74.882 85.146 98.949
Tang truéng(%) 20% -1% 1% 9% 14% 16% D& Thanh Tung
LNST 29.899 33.033 33.831 37.561 41.788 48.811
Téing trudng(%) 36% 10% 2% 11% 11% 17% (084) 028 - 6299 2006 - Ext 2219
NIM (%) 3,40 3,01 2,86 2,79 2,87 2,96 tuna.dt@vdsc.com.vn
ROAA (%) 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
ROAE (%) 244 22,0 18,7 17,8 17,4 17,9
EPS (VND) 3.145 3.246 3.324 3.691 4.106 4.796
GTSS/CP (VND) 16.223 19.737 23471 26.948 30.551 34593
C8 tuc tién mat (VND) 1.200 0 0 450 500 750
P/E (x) 17,0 16,5 18,3 16,0 14,4 12,3
P/B (x) 33 2,7 2,6 2,2 1,9 1,7

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cdia ngay 04/11/2025
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PINH GIA

Chuing t6i strdung phuang phap thu nhap thang du véi trong s6 la 40% va dinh gia P/B (ap dung hé sé muc
tiéu 2,7 lan cho GTSS 2026F) véi trong s6 60% dé dinh gia c6 phiéu VCB. Chuing téi uu tién trong sé cao han
cho P/B phuang phap nay cling phan énh t6t hon gia tri tai san rong va nhan manh su vugt troi vé chat
lugng tai san ctia VCB von la nguyén nhan dan dén sy thang du dang ké vé dinh gia ctia ngan hang so vdi
binh quan toan nganh trong phan 16n lich st giao dich (Hinh 3b). Gia muc tiéu ctia ¢é phiéu VCB 1a 69.800
déng, ham y PB 2025F/26F du phéng lan luot 1a 2,6x/2,3x. Cac nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich
dé nhay & phia duéi dé dua ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu vi rui ro ciia minh d8i véi ¢6 phiéu nay.
Dua trén gia déng clfa vao ngay 28/10/2025, chiing téi khuyén nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu VCB.

Bang 1: Téng hop dinh gia

Phuong phap dinh gia Giamuctiéu Tytrong Trungbinh
Thu nhap thang du (g: 1,5%, Ke: 11,9%) 50.682 40% 20.273
P/B (2,7x BVPS 2026F) 82.487 60% 49.492
Téng 100% 69.800
P/B 2025F ham y 2,59
P/B 2026F ham y 2,28
Gia hién tai (27/10/2025) 59.400
C& tuc tién mat trong 12 thang (VNB/cp) 500

Ty lé sinh 16i ky vong 16%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Tém tat gia dinh chinh cta phuong phap thu nhap thing du

Gia dinh RI Gia tri Pon vi: Ty déng (Pan vi khac sé dugc chi thich)
Chi phi vén cht s hitu 12,0% Thai gian du phéng 5nam
Thué suat hiéu qua 20% Gia tri von cha sé hiru dau ky 196.209
Lai suat phi rairo 5Y 3,3% + GT hién tai téng TN thang du 5 nam 71.221
Phan bu rdi ro vén chd sé hitu 8,7% + GT hién tai TN thang du dai han 156.049
ROE dai han 20,1% Téng gié tri vén chl s& hiru hién tai 423.479
Beta 0,9 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 8.356
Tang trudng dai han 1,5% (R AAS L T LI 50.682

Nguén: CTCK Réng Viét

(VND)

Bang 3: Dd nhay cho gia tri hgp ly méi ¢ phiéu (VND) theo phuong phap thu nhap thang du

Tang truéng dai han
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
10,0% 52.943 52418 52418 52,943 54.065
cp 11,0% 54.797 54.272 54.272 54.797 55919
véncha  12,0% 54.797 54.272 54.272 54.797 55919
sdhiu  13,0% 52.943 52418 52418 52.943 54.065
14,0% 49,559 49.035 49.035 49,559 50.682
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Bang dd nhay cho Gia tri s6 sach (GTSS) trén mai c¢6 phiéu (VND)
P/B
24 2,5 2,6 2,70 2,8 29 3,0
GTSS2025 26948 | 64.674 67.369 70.064 72.759 75.454 78.148 80.843
GTSS2026 30551 | 73322 76.377 79.432 82.487 85.542 88.597 91.652

Nguon: CTCK Réng Viet
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Dién bién lich st dinh gia P/B cia VCB va nhan té tac ddng quan trong

VCB dat muc dinh gia P/B cao ky luc 3,8 lan ngay sau khi niém yét vao thang 6/2009, nhung gidm dan vé
1,2 1an khi nén kinh té roi vao suy thoai va nganh ngan hang huing chiu khiing hoédng ng xau. TU thai diém
d6 dén nay, dinh gia P/B ctia VCB trai qua hai giai doan nang dinh gia chinh 13 2014-2015 va 2017-2018, va
lién tuc gidm dan ti 2022 téi nay.

Giai doan 2014-2015: P/B clia VCB tang tur muc thap khoang 1,5-2 1én 2,5, chti yéu nh& vdo qud trinh cdi
thién chdt luong tai sén cia VCB. Cu thé, VCB da chli dong trich 1ap du phong soét chit ché két hgp ban ng
cho VAMC gitip cai thién stic khde clia bang can ddi ké toan va tang niém tin nha dau tu. Biéu nay dién ra
trong bdi canh hé théng ngan hang Viét Nam trong giai doan téi cau tric manh mé dé xt ly khiing hoang
ng xau 2011-2013 va nén kinh té Viét Nam c6 su phuc hoi hau suy thoai véi tang truéng GDP 6n dinh va
chinh sach hé trg ti NHNN nhu gidm lai suat va thuc ddy tin dung.

Giai doan 2017-2018: Dinh gia P/B tang manh |én dinh lich s&r khoang 4,3 1an, phan anh hiéu suat kinh
doanh ky luc nh& cai thién kha nang sinh 1i trong khi khéng gap nhiéu ap luc tir ng xau va chi phi tin dung.
Cuthé, trong nam 2017/18, LNST-CDM tang trudng 32%/61%, dan dat bai thu nhap phi dich vu (+21%/34%)
va NIM bat d4u tang lén mit bang mai ké tir 2018 (+30 bps 1én 2,8% va cac nam sau doé duy tri & muc 2,9%-
3,1%) nhd kiém soat tét chi phi vén. VCB cling vugt ké hoach tai cdu tric ng xdu sém 2 nam, véi NPL gidm
xuéng dudi 1%, muc thap nhat trong 10 nam, tir 2018. Ngoai ra, bsi cdnh TTCK Viét Nam bung né véi dong
tién d6 manh vao cac ¢ phiéu vén héa I6n, dic biét 1a nganh Ngan hang véi hang loat thuong vu IPO cac
ngan hang l6n. Diéu nay da da giup cai thién dinh gia cho VCB, vén la ngan hang c6 von hoa 1én nhat thi
trudng. VCB cling tan dung diéu kién thuan lgi ctia thi trudng va cac chi sé tai chinh tich cuc trong nam 2018
dé thuc hién phat hanh riéng 1é cho NBT nudc ngoai la GIC va Mizuho (chinh thic phat hanh vao T1/2019).
Giai doan 2022 dén nay (2025): P/B giam tir 3,5 xuéng 2,5, phan anh ap luc ng xau clia nganh, tang truéng
cham va hiéu qua sir dung vén suy gidm, mac du ngan hang van ki€ém soat tét chat lugng tai san (ty 1& NPL
khong vuot qua 1% va ty 1& bao phd hon 200%). Lgi nhuén trudc thué chitang 11%/2% trong nam 2023/24.
ROAE gidm tir 24% nam 2022 xudng con 17,5% tai 2Q25. K&t qua la P/B bat dau chiét khdu so véi mic binh
quan 5 nam tirT5/2022 sau khi Fed bat dau chu ky tang lai suat, tao ap luc I6n ti chinh sach tién té toan cau
va Viét Nam, cling vai khiing hoang thi truégng TPDN va sau d6 la su kién SCB kéo theo ap luc ng xau toan
nganh tang manh. Hién tai, VCB dang giao dich tai miic P/B truot la 2,32 lan va P/B nam 2025F/26F la
2,20/1,94 1an, thap hon dang ké so véi mutc binh quan 5 nam lich sit1a 3,06 lan.

Hinh 1: Lich st dinh gia P/B ké ti khi niém yét va dién bién chat Hinh 2: Lich st dinh gia P/B ké tir khi niém yét va dién bién
luong tai san
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Nguén: VCB, Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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Nguén: VCB, Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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Hinh 3a: Lich s P.B 10 nam va ROAE ciia VCB
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 3b: Mdc thang du vé dinh gia P.B giita VCB so véi nganh dang thu hep dan trong 10 nam tré lai
day va hién dang & mic hon 40%
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét *MBB, VPB, TCB, ACB

V6i bang can d6i lanh manh dan dau hé théng nhu nhu hién nay (Xem phan Phan tich tai chinh), ching toi
khéng ky vong mét su cai thién vé chat lugng tai sdn c6 tac ddong dang ké téi dién bién téi dinh gia cao tai
VCB. Thay vao d6, ching t6i cho rang t6i uu hoa hiéu qua hoat dong sé la yéu té co tac dong 16n hon téi
trién vong dinh gia tai VCB. Theo d6, vdi LNST ¢6 ddng cong ty me du phdng dat tang truéng kép 15% trong
giai doan 2025F-30F, két hgp vdi gia dinh VCB duy tri chinh sach chi trd ¢6 tuc tién mat déu dan (binh quan
15% LNST ¢6 ddng cong ty me), ROAE du phéng nang dan 1én miic 20,1% vao nam 2030F tir 17,5% tai 2Q25.
Do d6, chung t6i lua chon muic dinh gia P/B muc tiéu & mdc 2,7 lan, cao hon muc binh quan trugt 5 nam
cda P/B hién tai 2,5 lan.

Bang 5: So sanh cac chi sé tai chinh quan trong véi cac ngan hang tuong déng tai Viét Nam va cac nén
kinh t& méi ndi

CAGR 3 nam Kha ndngsinh1&i  Chatlugng TS Chi sé hoat P/B
Quéc Vén héa 2021-2024 2024 2024 dong 2024

Ngan hang . . ia . TB

gia (triéu USD) LNTT Dunocho NIM ROE ROA NPL LLR NIl/TOIl CIR Hién tai 5y

vay KH % % % % % % % (1an) A
(lan)
VCB VN 18.933 12% 1% 2,9 17,2 1,7 1,0 223 73 30 2,3 3,1
Agribank VN N.A 22% 9% 3,1 19,5 1,0 1,7 132 77 37 N.A N.a
BID VN 9.863 29% 1% 24 17,2 1,0 1,4 131 67 32 1,6 2,1
CTG VN 9.779 18% 11% 2,9 18,6 1,1 1,2 172 72 26 1,6 1,4
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Bank of China CH 235.990 -2% 6% 1,5 9,6 0,7 1,2 200 70 34 0,5 04
Punjab National Bank IN 15.622  125% 8% NA 167 1,2 3,0 N.A 67 48 0,9 0,8
Krung Thai Bank TB 11.379 21% 0% 3,0 10,4 1,2 35 183 72 41 0,8 0,6
Maybank MK 28.441 5% 4% 14 10,7 1,0 1,2 122 44 44 1,3 1,2
Bank Rakyat Indonesia Persero 1) 34.754 20% 4% 6,7 19,1 3,0 2,7 215 81 46 1,8 2,4
Bank Mandiri Persero 1) 25.054 22% 11% 4,3 20,5 24 1,1 271 75 41 1,5 1,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, dir liéu tai ngay 28/10/2025
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PHAN TiCH TAI CHIiNH
NGUON VON - BO DEM VON VUNG CHAC CUNG NHIEU DU PIA CAI THIEN

VCB trién khai ap dung Théng tu 41/2016/TT-NHNN vé quy dinh ty 1& an toan vén theo tiéu chuan Basel Il
tir 1/1/2019, s6m hon 1 nam so vdéi hiéu luc chinh thic ctia théng tu (2020) va so véi nhiéu ngan hang khac
trong hé théng. Diéu nay chiing té nang luc quan tri manh mé cdia VCB khi dap ting sém cac yéu cau nghiém
ngat vé co s ha tang cong nghé thong tin, co s& dir liéu va hé théng chinh sach quan tri rdi ro gidp tinh
toan va quan ly ty 1& an toan vén (CAR) theo chudn muc quéc té Basel Il mot cach hiéu qua. Ngoai ra, diéu
nay clng thé hién vai trd tién phong ctia VCB, gop phan thuc ddy toan nganh sém &p dung céc thoéng 1é
quéc té.

Dau nam 2019, VCB da hoan thanh phat hanh riéng 1é cho GIC va Mizuho (tuong (ing 2,95% VDL tai thoi
diém phat hanh) va thu vé 6,1 nghin ty déng. Tuy nhién, do thuc hién chinh sach chi tra ¢6 tuc tién 6n dinh
(t8i thiéu 8%/ménh gid) xuyén sudt qua trinh hoat ddng ctia Ngan hang, ty 1é CAR cla VCB chi dao déng
trong khodng 9,3% dén 10,5% (tinh d&n 2021). Sau d6, CAR (Basel II) lién tuc cai thién va dat 12,0% tinh dén
hét 2Q25. Dong luc cho su céi thién nay dén tir (1) chinh sach ¢ tuc tién mat bi gian doan trong thdi gian
nay, (2) giam hé s6 rai ro d6i vai cac khoan phai doi doanh nghiép va ca nhan (Hinh 5), gitip giam hé s6 rai
ro tin dung cla tai san c6, va (3) Igi nhuan tang trudng manh 36% trong nam 2022 nhg NIM tang vot (+25
bps YoY) va gidm trich 1ap du phong tin dung khi da trich b6 sung ddy da cho cac khodng ng dugc gilt
nguyén nhom ng, ca cau lai thoi gian tra ng trong giai doan Covid.

Thang 6/2025, NHNN da ban hanh quy dinh méi vé ty & an toan vOn bang Thong tu 14/2025/TT-
NHNN'(TT14), tiém can tiéu chudn Basel lll. TT 14 ¢6 hiéu luc tir 15/10/2025 va yéu cau ty I an toan von téi
thiéu tir ndm thir 4 sau khi ngan hang ap dung théng tu nay la 10,5%, cao han 2,5% so vdi ty |é téi thiu cla
TT41 do yéu cau vé bd dém bao toan vén (CCB). Ty 1& an toan cudi 2Q25 (thuc hién phuong phap tiéu chuin
cho rui ro tin dung) ctia VCB van dang dap Uing yéu cau vé ty 1é t8i thi€éu cao nhat (10,5% tai ndm thi 4 sau
khi ap dung TT14). Khi tinh d&€n LNST-CBM du phong tang trudng voi CAGR 5 nam la 13%, va dac biét la ké
hoach phat hanh riéng 1 (6,5%) c6 thé dién ra vao khodng thdi gian cudi nam 2025 dén dau nam 2026,
chiing toi tu tin rang VCB sé khong gap khoé khan trong viéc dap ting quy dinh mai vé CAR. Tuy nhién, ching
toi luu y rang NHNN, trong tiing thai ky, c6 thé quyét dinh ap dung yéu cau vé bo dém von phan chu ky
(CCyB) - cé ty lé trong khodng 0-2,5% - va bo dém vén déi véi NHTM c6 tam quan trong hé théng (VCB nhiéu
kha nidng nam trong nhém cac NHTM nay) va dan dén yéu cau ty & an toan vén téi thiéu cao hon con s6
10,5%.

Theo cap nhat cla ching t6i, VCB sé dang ky véi NHNN vé viéc thuc hién phucng phép tiéu chudn dé tinh
tai san c6 rui ro tin dung ngay khi TT14 c6 hiéu luc, dong thai kién toan hé théng x&p hang rdi ro néi bé (du
ki€n trong thai gian khoang 14 thang) dé sau d6 dang ky chuyén déi sang ap dung phuong phép xép hang
tin dung noi bo (IRB). Sau thai gian téi thi€u 2 nam ké tir ngay dang ky véi NHNN trién khai phuong phap
IRB, VCB ¢6 thé dugc NHNN chap thuan dé thuc hién phuong phap IRB nay. Vi danh muc tai san cé chat
lugng an toan cao, chung t6i tin rang viéc 4p dung phuang phap IRB ¢6 thé giup VCB tiét gidm dugc quy
mo tai san ¢ rdi ro tin dung so vai phuong phap tiéu chudn nha trong s6 ri ro (dugc tinh toan dua trén
xac suat vé ng -PD - va ty trong tén that du kién) thap hon so véi phuong phap tiéu chuén, vén ¢ hé sé ri
ro dugc ap dung dai tra theo quy dinh ca NHNN. Tir dé, ty 1& CAR ¢6 nhiéu du dia dé cai thién hon so véi
thai diém hién nay.

" NDT c6 thé tham khdo bdo cdo cta ching téivé théng tu nay tai day
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Hinh 4: Ty 1& CAR hgp nhat tinh dén 2Q25 cia VCB van Hinh 5: VCB da t8i uu héa hé sé rui ro ctia cac khoan phai doi

dang dap Ung yéu ciu cao nhat cia TT14
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Hinh 6: VCB c6 ty Ié CAR (2024) & muic trung binh cao trong Hinh 7: Dot phat hanh riéng 1é sap tai (ty 1é 6,5%) sé gitp ciing c6
top 10 ngan hang niém yét c6 quy mé téng tai san I6n nhat dang ké ty 1é CAR cua VCB
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TAI SAN - VOUNG VANG VI THE SO 1 TOAN NGANH VE CHAT LUONG

Téng tai san ciia VCB dat khodng 2,2 triéu ty dong tai 30/06/2025, diing vi tri thir tu'toan nganh. Téng tai
san cua VCB tang trudng véi CAGR 10 ndm 14%, cham han muc trung binh nganh la 16%, do tang truéng
cham trong cac nam 2018, 2020-2021 va 2023.

Nam 2018, sy gidm téc manh cla téng tai sdn c6 nguyén nhan lién quan téi hoat déng xur ly thuong
vu ban vén ctia Nha nudc tai Sabeco (HSX: SAB) vao cuéi nam 2017. VCB la ngan hang duy nhat nhat
xt ly giao dich c6 gia tri 5 ty USD nay khi truc ti€p ngoai té ciia Vietnam Beverage - cong ty do Tap doan
bia Thai Lan ThaiBev dé chuyén déi sang VND va thanh toan tién mua c8 phan SAB. Sau giao dich, s6
du tién gli ctia KBNN tai VCB (tién nhan dugc tir thuong vu thodi von) va tién gui thanh toan cda VCB
tai NHNN tang dét bién (do VCB ban lai ngoai té cho NHNN) vao thai diém cudi ndm 2017. Sau khi hoan
tat giao dich, lugng tién gti cia KBNN tai VCB dan dugc rut vé tai khoan tai NHNN dan dén su sut giam
manh 88% YoY clia s& du tién gui tai NHNN vao cudi ndm 2018 va kéo theo gidm téc trong tang truéng
clia Téng tai san trong nam do. Loai tri giao dich bat thudng nay, téng tai san nam 2018 tang 16,1% so
v&i nam 2017.

Giai doan 2020-2021, dai dich COVID-19 bung phat, lam cham dang ké tiang truéng cho vay ddi véi
phan khuc KH ca nhan xudng 19%, von da c6 CAGR lén t&i 43% trong 5 nam lién trudc.
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e Nam 2023, ting trudng tin dung cia ngan hang chi dat 11% trong ndm 2023, muc thap nhat ké tu khi
¢& phan hda khi kha nang hap thu vén ctia nén kinh té€ suy thodi trudc ap luc vi mé kéo dai tir2022. Bén
canh d6, s6 du tién gui tai NHNN gidm manh 37% YoY, sau khi tdng hon 300% trong nam 2022 [én hon
92 nghin ty dong (tap trung vao thai di€ém cudi nam 2022 nhiéu kha nang lién quan dén cac giao dich
ngoai h&i quy mo I6n ctia VCB véi NHNN).

Nhin chung, dién bién tang trudng Téng tai san cia VCB mdt mat khang dinh vi thé hang dau ca VCB vé

kha nang x{ ly cac giao dich lién quan tai ngoai héi clia trong hé théng ngan hang Viét Nam va, mat khac,

phan anh céc quan diém diéu hanh than trong ca VCB tuong Ung vdi cac giai doan ton tai nhiéu thach
thuc vi mé.

Hinh 8: Dién bién tang truéng Tdng tai san cta VCB trong 10 nam
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Vé Co cdu tai san, ty Ié tai san sinh 15i trong co cdu téng tai san nhin chung lién tuc duoc téi uu trong 10
ndm gdn nhat tir gdn 96% lén 97,5%, ngoai trir giai doan 2020-2022 khi TS c6 khac (gém cac khoan phai
thu trong thanh toan L/C, 13i va phi phai thu,...) tdng nhanh do chat lugng ng chiu anh hudng tur dai dich
Covid va suic ép vi mo quoc té (Fed tang lai suat, chién tranh Nga-Ukraine,...) va trong nudc (su kién SCB va
khing hoang thi truding trai phiéu,...). Ty |& tai san c6 khac da gidm dang ké trong 3 ndm géan nhét, xuéng
con 1,3% téng TS tai thai diém gan nhat nhd chat lugng tin dung cai thién. Quan diém cho vay can trong
con dugc thé hién qua ty 1€ 13i, phi phai thu/ TS sinh [ai ctia VCB 1a 0,4% thap hon dang ké so véi trung binh
ctia nhom NHTMCP (2Q25: 0,9%). Bén canh dé, s6 ngay phai thu lai trung binh dugc kiém soat quanh 30
ngay (2024), mac du tinh chat danh muc cho vay cia VCB van dugc déng gép cha yéu tir cac khoan vay ban
buén (c6 thé dan dén ky tra ng dai hon so vdi tan suat dinh ky hang thang cta khoan vay ban 1&), nhan
manh kha nang kiém soat gidi han vé chat lugng tin dung tai ngan hang nay.

Du ng tin dung VCB tai 30/06/2025 dat gdn 1,6 triéu ty dong, tdng truéng 7,3% YTD & chiém 71% TTS, khi hoat
déng cho vay ban budn va du an 16n clia ngan hang trong 3 ndm gan nhat dugc ddy manh dé hé trg tang
truéng kinh té. Biéu nay, cling vdi tang truéng cham hon cua tién gui tai NHNN (du tri bat budc va tién gui
KH déu tang thap hon tin dung), da kéo theo xu hudng tang cla ty trong cho vay KH trong ca cdu téng tai
san. Trong khi d6, gui tién va cho vay lién ngan hang cung CK kinh doanh va dau tu gil ty trong 6n dinh.
Nhin chung, cé thé thay VCB duy tri chat lugng tai sdn cao véi ty 1€ tai sdn cd khac & muc thap nhat hé théng
va tai san sinh 18i 6n dinh gan 98%.
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Hinh 9: Cau truc tai san ctia VCB
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Hinh 10: Ty I& 13i du thu/TS sinh lai va sé ngay phai thu lai
trung binh 10 ndm gan nhét
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Hinh 12: Co cdu danh muc dau tu GTCG (2Q25)
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Hinh 11: Ty 1& 13i du thu / TS sinh lai ca VCB thap nhat nganh
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Hinh 13: Co cdu danh muc dau tu vao cac doanh nghiép khac theo
nganh nghé tinh theo gia géc (2024)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

VCB ¢6 co cdiu tai san co riiro (sau khi dp dung hé sé rdiro va dp dung Théng tu41/2016 ciia NHNN quy
dinh vé ty Ié an todn cén) 6n dinh va hé sé rii ro c6 xu huéng gigm nhe trong 3 ndm gdn nhdt. Phan 16n
tai san rdi ro tap trung vao cac khoan phai doi KH doanh nghiép va dinh ché tai chinh (cha yéu la cac TCTD
khac), con khodn phai doi ban 1é chiém ty trong thap (Hinh 14), mic du du ng ban 1é trén téng cho vay KH
13 khodng han 45%. Diéu nay la do hé s6 rdi ro udc tinh clia cac khoan vay ban Ié dugc kiém soat kha én
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dinh dudi 80% do da phan cac khoan vay nay tuong déi an toan (10% la tir cho vay cam c6 GTCG, 40% la
cho vay SX-KD). Trong khi d6, hé sé rui ro udc tinh clia cac khoadn phai doi da dugc kiém soat gidm tir 112%
nam 2019 xudng 100% nam 2024, cling c6 cho quan diém diéu hanh can trong clia ngan hang.
Hinh 14: Co cau tai san c6 rii ro va hé sé rai ro cia VCB Hinh 15: Hé sé rdi ro binh quan ctia cac khoan phai déi phan
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Ty Ié cdc khodn no qud han luén dugc kiém sodt & mirc thdp nhdt nganh trong khodng 10 ndm gadn nhat

VCB ndi bat vai quan diém rat than trong trong cach tiép can vé kiém soat chat luong tin dung. Ty 1é ng xau
(gém TP VAMC) ctia VCB nhin chung ¢6 xu hudng giam ké ti muc dinh 4,6% vao nam 2008 va dugc kiém
soat 6n dinh & dudi ngudng 1% ti nam 2018 téi nay, bat chap suy thodi kinh té tir 2022-2024. Ngoai nhiing
bién phap kiém soat ng xau sau cho vay nhu trich 1ap du phong rii ro 8 muc cao, ban ng cho Céng ty Quan
ly Tai san Viét Nam (VAMC) va thu hoi ng xau, thi VCB ciing ¢6 su sang loc ky cang cac khach hang vay va
linh vuc cho vay trudc khi cap tin dung.

Giai doan 2008-2013: Day la giai doan nganh Ngan hang bét dau rai vao khiing hoang do anh huéng
cta khiing hoang tai chinh toan cau va ng xau phat sinh & quy mé bao déng - hau qua clia ting truéng
tin dung nong trudc 2008, nang lai suat diéu hanh, nhiéu doanh nghiép Nha nudc kinh doanh thua 16
va, cudi ciing 13, thi trudng BDS déng bang. Tuy nhién, ching téi nhan thay VCB da kiém soat rat tt ng
xau ca vé quy mé lan ty 18, va t6t hon nhiéu so véi dién bién toan nganh (Hinh 16) du giai doan nay
ngan hang van tap trung cho vay khach hang doanh nghiép 16n thudc khéi Nha nuéc (Xem phan Téng
quan). T thuc té€ d6, ching téi tin rang VCB da xay dung thanh cong chinh sach quan tri rdi ro ti rat
sGm, gilip ngan hang lua chon dugc cac déi tuong cho vay c6 chat lugng tot, bén canh dé la han ché
cac phan khc rui ro cao nhu kinh doanh va tiéu dung bat déng san. K&t qua 13, ty 1& ng xau cta VCB
khéng nhiing c6 dinh thdp hon toan nganh ma con dugc kiém soat gidam sém hon 1 nam so vdi so TB
nganh.

Giai doan 2013-2015: Sau suy thoai kinh t&, VCB da bat tay vao da xtt ly ng xau va téi 2015 ngéan hang
da xu ly hét lugng trai phiéu dac biét VAMC (t6ng gid tri hon 6 nghin ty déng). Diéu nay dién ra chi sau
han 2 nam ban ng cho VAMC, dua VCB la NHTM dau tién hoan thanh viéc mua lai ng xau VAMC va la
ngan hang c6 thai gian xt ly nhanh nhat.

TU 2018-nay: TGi ndém 2018, ldn ddu tién VCB dua du'gc ty Ié no xdu xuéng duéi ngudng 1%. Ty |&
NPL 1% dugc coi nhu gidi han ciing déi vai VCB ti d6 cho t6i nay, bat chap giai doan dién ra suy thoai
hau Covid tir 2022-2024. Diéu nay ciing c6 viing chac vi thé ctia VCB trong khia canh chat lugng tai san.
2018 ciing la ndm VCB bdt ddau ndng mirc du' phong cho vay KH dé bao phi khéng chi ng xdu, ma con
cho tdt cd cdc khodn ng nhém 2. Trang thai nay dugc duy tri cho t6i hién tai (Hinh 19), diéu ma rat it
ngan hang 16n c6 thé lam dugc téi tan bay gid (VD: ACB tir 2017-2021, MBB 2021-2022, CTG 2020, BID
2021). Trong thai ky dai dich Covid-19, VCB ciing trich 1ap bé sung day da cho céc khoan ng dugc tai
co cau (dua trén cac Thong tu tai co cau thai han tra ng, gitt nguyén nhém ng ctia NHNN) vai quy mo
trich 1ap cao gap nhiéu lan muc ng xau hinh thanh rong (Hinh 18). Diéu nay gidp ddy bé dém du phong
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Ién cao (Hinh 21), gidm déng ké ap luc chi phi tin dung cho cadc ndm 2022-2023. Cling trong giai doan
nay, VCB da dich chuyén manh mé sang ban 1& nhung van duy tri t6t kha nang kiém soat ng xau.

h 16: VCB x ly va kiém soat ng xau thanh céng hon so
cac ngan hang khac, bao gém ca cac ngan hang quéc
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h 18: VCB luén dam bao ngan sach cho trich lap du

CP trich 1ap du phong cu thé

h 20: VCB duy tri vi thé 1a ngan hang cé ty 1é ng xau thap
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Hinh 19: VCB la ngan hang duy nhat cé6 bé dém du phéng bao
phii cd ng xdu vang nhém 2 ké tir2018

Du phong cho vay KH

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
Hinh 21: VCB ciing dan dau hé théng ngan hang Viét Nam vé ty
1é bao phu ng xau (%)
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QUANLY VA PIEU HANH - QUAN PIEM PIEU HANH THAN TRONG KHIEN HIEU QUA SUY GIAM TRONG
3 NAM GAN NHAT

Hiéu qua hoat déng clia VCB tiing & nhom dan dau nganh sau khoang thai gian lién tuc c6 su tang trudng
manh mé vé Igi nhuan tir 2014-2022, nhung bat dau suy gidm nhe ké tir 2022 va hién ROAA, ROAE dang &
muc tuong duang trung binh nganh.

¢ Giai doan 2014-2019, chi s6 ROAA va ROAE tang trudng manh tir miic 0,85% va 12% nam 2014 1én 1,62%
va 26% nam 2019. Xu hudng nay dugc thuc ddy bai: (1) Su gia tdng doanh thu nhd bam séat dinh hudéng
dich chuyén sang phan khuc ban Ié va SME, két hgp vdéi su phat trién tich cuc clia cac ngudn thu nhap
phi, trong d6 c6 bancassurance, trong khi khéng chiu nhiéu ap luc ti chi phi tin dung; (2) ty lé chi tra c8
tuc trén LNST cao, binh quan 50%.

e Giai doan 2020-2022, chiu dnh hudng cuia dai dich COVID-19 nén chi s6 ROAA VA ROAE tut gidm trong
nam 2020-2021 do VCB ddy manh trich 1ap du phong 1én hon 400% nam 2021. Nam 2022, hiéu qua phuc
héi sau dai dich, tdng trudng tin dung 19% va gidm manh ty I& trich lap cu thé cho vay khach hang (nhs
hoan nhap du phong) gitip LNTT tang 36% YoY, dua ROAA va ROAE phuc héi trong ndm 2022.

o Tir 2023 dén nay, ca hai chi s6 nay c6 xu hudng gidm rd rét chi yéu bdi Igi nhuan khéng duy tri dugc
tang trudng nhu giai doan trusc do. Diéu nay la do nhu cau tin dung yéu va kéo theo NIM gidm manh da
khién doanh thu mat dong luc tang trudng, kéo muic tang trudng LNST xudng 11% va 2% lan lugt trong
nam 2023 va 2024, mac du CP tin dung cling lién tuc gidm tuang Ung 52% YoY va 27% YoY. Ngoai ra, viéc
VCB ciling khéng chia ¢6 tuc tién mat trong cac nam ti 2023-hién tai cling Ia mét nguyén nhan clia xu
hudéng suy gidm ROAE.

Hinh 22: Ty 1é ROAA va ROAE cuia VCB Hinh 23: Hiéu qua hoat déng cta VCB tinh dén Q2-2025 so véi
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
VCB da dat hiéu sudt tét trong viéc kiém soat chi phi tir 2014-2019, véi CIR gidm lién tuc, chiing té chién
lugc van hanh hiéu qua. Tuy nhién, tir 2022 tra di, ddc biét 3 nam gan nhat, CIR tang trd lai cho thay thach
thuic trong viéc can bang gilra dau tu dai han (nhu chuyén déi s6) va duy tri tang trudng thu nhap. Diéu nay
6 thé la chién lugc can thiét d€ canh tranh trong linh vuc ngan hang sé bién déng nhanh chéng, nhung
VCB can tap trung vao viéc téi uu héa thu nhap dé tranh CIR tiép tuc leo thang.
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Hinh 24: VCB xép thir 5 toan nganh vé hiéu qua doanh thu Hinh 25: CIR ting tré lai trong 3 ndm gan nhat do Téng TNHD di
tao ra binh quan méi nhan vién ngang va gia tang dau tu chuyén déi s6
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang ndm 2024, CTCK Réng Viét Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

KHA NANG SINH LOI - CAO NHAT NHOM NHTM NHA NUGC LOI THE TUYET 01 VE CHI PHi VON

Co cdu téng thu nhdp hoat déng ctia VCB chii yéu cdu thanh tir thu nhép Idi thudn, chiém binh quan 5Y
77% Téng TNHD, theo sau la thu nhap ti hoat ddng dich vu dao dong ti 7-13%. Ty 1& déng gép tu Thu
nhap ngoai lai khac vao Téng TNHD tuong déi 6n dinh trong cadc ndm gan day, tuy thudc vao dién bién
cla hoat dong kinh doanh ngoai t&, va thu héi ng da x{ ly rui ro. C6 thé thdy co cdu nay clia VCB phéan anh
chinh tinh chat cia cac TCTD tai Viét Nam khi van phu thudc nhiéu vao TN lai thuan. Ty lé nay cao hon
dang ké cac ngan hang thuang mai tai cac nudc phat trién (Hinh 27) do cac ngan hang nay da phat trién
manh cac nguén thu nhap ngoai lai nhu phi DV ngan hang dau tu, quan ly tai sn, bao hiém, thé tin dung
va kinh doanh céac san phdm tai chinh phuic tap hon nhu phai sinh, hay chiing khoan héa. Mt khac, diéu
nay cling md ra co hdi phat trién tang thu nhap phi trong tuong lai cho cdc NHTM da nang tai Viét Nam c6
dinh hudng phat trién thanh tap doan tai chinh véi kha nang cung cdp mét hé sinh thai DV tai chinh toan
dién, dac biét la cac ngan hang cé quy mo I6n.
Hinh 26: T6ng TNHPD van phu thuéc chi yéu vao TN lai thuan Hinh 27: Ty & TN lai thuan/Téng TNHD nam 2024 ctGa cac ngan
hang hang dau tai cac qudc gia méi néi va phat trién cho thay
su khac biét vé da dang héa nguén thu nhap
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

NIM phan dnh vai tré ddc thiu cia ngén hang quéc doanh va chéng chiu rii ro giam do thodi léi tét hon
mdt bdng chung. Giai doan 2017-2022, NIM ctia VCB tang manh do téc d6 tang trudng tin dung thé nhan
an tugng, két hgp t6i uu chi phi vén mot cach hiéu qua (luén git vi tri thap nhat nganh), tan dung mat bang
lai sudt thap trong giai doan 2021-2022. Binh diém la nam 2022, NIM dat muc 3,4%, cao nhat lich st clia
VCB. T& ndm 2023 t6i nay, NIM da ha nhiét cung dién bién chung ctia hé théng ngéan hang khi lgi suat tai
san sinh 1i chiu stc ép cda canh tranh va dinh hudng gidm lai sudt cho vay dé hé trg nén kinh té clia Chinh
phu. Téi 2Q25, NIM (TTM) ctia VCB gidm vé 2,7%, muc thap nhat ké tir2018.
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Hinh 28: Dién bién NIM (TTM) cGa VCB trong tuong quan
bién déng cia loi suat tai san sinh lai va chi phi vén

7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

2014 N
2015
2016 A
2017

m NIM (%-RHS)

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

2018 N W

2019 IS I
2020 NNV SN

Mét diém dang cha y la muc 1ai suat cho vay cGia VCB vén ludn duy tri & muic thap nhat thi trudng ké tur
2019 cho t6i nay (Hinh 31), nha vao lgi thé canh tranh tuyét di cta chi phi vén. Do d6, khi d6i mat véi
canh tranh vé lai suat, khi nhu cau tin dung xuéng thap, thi miic NIM ctia VCB van cao han tuong d6i so
vGi cac ngan hang quéc doanh con lai (Hinh 29).

Céc yéu t6 nay phan anh (1) vai trd dac thu ctia mét ngan hang quéc doanh trong viéc hé trg nén kinh
té va diéu tiét 1ai suat thi trudng nhd su hé trg vé thanh khoan tir NHNN, (2) chién lugc tang trudng tin
dung c6 kiém soat theo hudng uu tién nhém khach hang it rii ro.

Loi suat TS sinh lai (%)

Vai tro diéu tiét Iai sudt va hé trg nén kinh té: VCB, cung véi cac ngan hang quéc doanh khac nhu CTG,
BID va Agribank, thudng déng vai trd dan dat lai suat thi trudng, dac biét trong cac giai doan NHNN
thuc hién chinh sach tién t& ma réng hodc that chat. Khi lai suat thi trudng cé xu hudng tang cao,
ngan hang quéc doanh thudng khéng ddy manh lai sudt cho vay lén muc téi da c6 thé nhu céc
NHTMCP, nham hé trg doanh nghiép va nén kinh té va c6 thé nhan dugc hé trg thanh khoan tir NHNN
(VD tién guri KBNN) véi muc lai suat uu dai giap gidm chi phi vén. Biéu nay cling dung trong trudng
hop Chinh phi ¢6 dinh hudng gidm 1ai suat cho vay trong cac thai diém khé khan (VD: dai dich
COVID-19, khiing hodng tai chinh). Mat khac, ngan hang quéc doanh ¢é thé bi gidi han trong viéc toi
da hoa NIM do ap luc phai duy tri chinh sach tin dung uu déi cho doanh nghiép nha nudc, linh vuc
uu tién (ndng nghiép, xuat khiu, cdng nghiép phu trg, v.v.).

Co cdu KH c6 anh hudng Ién téi NIM: Mac du ty trong ban 1é tang dan, VCB c6 xu hudng uu tién cac
phan khuc khach hang c6 rai ro thap va hé trg muc dich kinh doanh chir khéng qua chi trong cho
vay mua BBS va cho vay tiéu dung, tir d6 khéng thé hién rd sy m& rong NIM nhu mot s6 ngan hang
TMCP tu nhan. Mat khac, thuc té nay cling giip NIM ctia VCB chéng chiu té&t hon trudc rui ro thodi lai
du thu so v6i mat bang chung toan hé théng nha han, khi ng xau phat sinh trong béi canh suy thodi
kinh té.

Hinh 29: VCB ¢6 NIM thap hon binh quan nganh do vai tré tién
phong thuc thi dinh huéng chinh sach, nhung tét hon CTG va
BID nho danh muc cho vay lanh manh hon
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Hinh 30: Lai suat cho vay KH nhanh chéng dugc diéu chinh
giam trong 3 nam gan nhat dé hé trg tang trudng truéng tin
dung theo dinh huéng ctia Chinh phii va NHNN
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Hinh 32: Chi phi huy dong binh quan giam manh trong cac
nam NHNN thuc hién néi 16ng chinh sach tién té hé trgkinh té
(2020-2021 va 2024) mét phan nhd nguédn tién gui tir KBNN

L/s Dau tu CK ng bq (%-TTM)
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Hinh 31: So sanh lgi suat cho vay binh quéan giita cic nhém
NHTM cho thdy tinh dan dat mat bang lai suat trén thi truéng
mot ctia nhém NH quéc doanh
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Nguén: BCTC cdc ngén hang, CTCK Réng Viét

Hinh 33: VCB ¢6 Igi thé chi phi tuyét déi so véi cac ngan hang
khéc, tham chi van canh tranh hon tuong déi so véi hai ngan
hang quéc doanh cén lai la BID va CTG
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Chuing téi giit quan diém tich cuc vira phai vé khd ndng méréng NIM ciia VCB khi nén kinh té cé ddu hiéu
tdng téc tdng truéng trong cdc ndm téi. Quan diém nay xuat phat ti dac diém vé co cau tai dinh 1ai suat
cho vay ctia VCB v6i 78% cac khoan vay c6 ky han diéu chinh lai suat dudi 6 thang. Trong khi dé, mac du ty
I& nay thap hon ty I& lugng tién guii KH c6 ky diéu chinh 1ai suat dudi 6 thang la 79%, nhung luu y trong cg
cdu nay c6 t6i 37% la tién gli CASA (I/s ¢6 dinh 0,1%/nam). Do do, ty 1é thuc té cha phan tién gui co ky diéu
chinh 1ai suat dudi 6 thang chi la la 42%, thap hon so véi ty 1& 52% cla du ng cho vay KH cung ky téi dinh
gia. Rai ro cham diéu chinh lai suat cho vay so véi chi phi huy dong sé dén cha yéu tir cac khoan vay co ky
diéu chinh tir6 thang — 1 nam (chi 10% khoan vay dugc bao phti bgi nguén huy déng c6 cung ky diéu chinh
va chénh léch ty 1& 13 -12%) va tir 1 ndm trd 1én (chiu toan bo rai ro hay déi lai suat do khdng cé ngudn huy
déng tuang ung vé ky diéu chinh). Do do, trudng hagp lai suat huy dong diéu chinh nhanh thi sé c6 khoang
23% du ng chiu rdi ro vé lai suat va tac dong lén NIM trong ngén han.
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Hinh 34: Co cdu khoan cho vay KH va huy déng tir tién gtii, GTCG theo ky diéu chinh lai suat tai Q2-
2025 cho thay hon 50% danh muc cho vay ctia VCB dugc diéu chinh lai suat véi tan suat cao (tir dudi
1 thang dén 3 thang)
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THANH KHOAN - AP LUC TANG TOC HUY DONG TRONG NGAN HAN DANG HIEN HUU

Véty Ié LDR, chi s6 nay clia VCB tdng nhanh chéng tir 73% (2019) 1én 80% (2024) khi tang trudng huy déng
c6 phan cham hon so vai tang trudng tin dung trong giai doan nay, véi téc dé tang trudng binh quan lan
lugt 1a 11% so véi 15%.

Sau khi théng tu 26/2022/TT-NHNN slfa d6i théng tu 22/2019/TT-NHNN dugc ban hanh cudi ndm 2022,
NHNN d& cho phép tinh phan tién gli tit KBNN vao ciu phén tién gui dé tinh ty 1& LDR véi 16 trinh nhu sau:
- TUngay 31/12/2022 dén 31/12/2023: 50% s6 du tién gli ca Kho bac Nha nudc;

-Tungay 01/01/2024 dén 31/12/2024: 40% s6 du tién gui clia Kho bac Nha nudc;

-Tungay 01/01/2025 dén 31/12/2025: 20% s6 du tién gui clia Kho bac Nha nudg;

- Ti ngay 01/01/2026: 0% s6 du tién guri ca Kho bac Nha nuéc.

Nh& quy dinh trén va huy déng tién gli tir KBNN tang dot bién trong nam 2022, xu huéng tang nhanh
chong ty 1é LDR ctia VCB da co6 nhip gidm nhe vao 2022. Mac du huy dong ti KBNN (gidm 10% ty |& tién gui
dugc tinh LDR so v&i 2023) tang dot bién vao cudi ndm 2024, phan anh quan diém diéu hanh 6n dinh mat
bang lai suat cia NHNN thong qua hé trg thanh khoédn hé théng vai chi phi vén thap, ty 1& LDR duy tri xu
hudng tang téi hét nam 2024. Tinh dén 2Q25, ty lé LDR tang lén 83%, gan vai nguéng quy dinh ctia NHNN
khi ty 1é tién gli KBNN dugc dung dé tinh LDR tiép tuc gidm 20% so v6i nam 2024. Yéu t8 nay sé khién VCB
phai nhanh chéng ddy manh huy déng so vai cho vay trong thdi gian téi dé bdo dam ty 1é LDR va tac dong
t6i NIM néu nhu khéng c6 su dich chuyén vé co cau khoan vay theo hudng trung dai han.

Ty Ié vén ngdn han cho vay trung dai han ctia VCB c6 xu hudng giam tir 2019, phu hop véi dinh hudng
kiém soat gidm ty 1é ndy ctia NHNN. Theo d6, ty I& vén ngan han cho vay trung dai han t8i da lién tuc dugc
NHNN kiém soét gidm theo 16 trinh tir mic 45% nam 2018 (théng tu 19/2017/TT-NHNN) xuéng 30% tir ngay
1/10/2023 (théng tu 08/2020/TT-NHNN). Ching téi tin rang VCB khong gap nhiéu khé khan dé dam bao
tuan thu quy dinh nay véi co cau ky han ctia danh muc cho vay thién vé ngan han.

Nhin chung, VCB tan dung téi da cac ngudn vén cé chi phi hgp ly (VD nhu tién gui KBNN) va dam béo cac
chi tiéu thanh khoan tuan thi theo quy dinh phép luat véi muic tuang déi an toan, ngoai tri luu y ty 1& LDR
dang & gan v6i muc nguéng quy dinh, gay ap luc Ién tang truéng huy dong trong ngan han.
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Hinh 35: Ty Ié LDR 2Q25 udc tinh dang tién sat ngudng téi da Hinh 36: VCB dam bao khoang cach rat an toan déi véi quy
khi huy déng lién tuc thap hon tin dung trong 2 nam gan nhat dinh vé ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han
90,0 85 150 450 4 0
< 40,0 37
80,0 100 2 34
% 350 30 30 30
70,0 50 2 30,0
25,0
60,0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2Q25 200
N 2. 1 5,0
Tien gufi KBNN (RHS) 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2Q25
——LDR (%)
Ty 1& LDR t6i da theo quy dinh (%) e SMLR Ty lé t6i da theo quy dinh (%)
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: VCB, CTCK Réng Viét udc tinh

Hinh 37: Ty lé du trit thanh khoan luén trén 10%
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KQKD 1H-2025 VA DU PHONG 2025F

Liy k& 6T25, LNTT dat 21,9 nghin ty dong (+5% YoY) va hoan thanh 47% dy phong LNTT nam 2025F. Mtic
tang trudng cham ctia VCB do TN lai thuan di ngang, bi anh hudng bai NIM (TTM) giam 30 bps YoY xuéng
2,7% trudc chinh sach giam 1ai suat (cho vay gidm 110 bps YoY xuéng 6,6% va huy doéng gidm 50 bps YoY
xuéng 2,7%) dé kich thich tang trudng tin dung va hé trg nén kinh té theo dinh hudng ctia Chinh phu. Bu
lai, TN ngoai lai tang 20% YoY nha su dan dat cha hoat dong kinh doanh ngoai héi (+55% YoY) va thu hoi
ng xau da xu ly rudi ro (+166% YoY) trong khi TN phi thuan sut gidm manh 43% YoY khi khéng con ghi nhan
khoan phi tra trudc clia théa thudn phan phéi ddc quyén banca véi FWD (diing hach toan tir 4Q24). Diém
sang la chi phi trich 1ap du phong tiép tuc giam manh 48% YoY vdi ty lé hinh thanh ng xau giam vé muc
thap nhat 3 nam, sau khi trai qua chu ky hinh thanh ng xau tir 2023. Tang trudng lgi nhuan thap khién ROE
tiép tuc gidm vé 17,5%, muc thap nhat ké tir 2017.

Bang 6: KQKD 1H-2025 va du phéng 2025F ctia VCB
YoY YoY

Pon vi: Ty VND 1H25 (%/bps) 2025F (%/bps) Chu thich

Thu nhép lai thuan 27.847 0% 60.984 10%

R - Diing hach toan phi tra trudc tir théa thuan phan phéi déc quyén banca

Thu nhép phi dich vu 1.667 -43% 3451 -33% cta FWD tu 4024,

Thu nhap tu kinh doanh FX 3.659 55% 6.682 26%

Thu nhdp ti mua/ban CKDT 37 60% 100 53%

Thu nhap khac 1.922 166% 3.665 42% TN ti thu hoi ng xdu ngoai bang tang 43% YoY, dat 2 nghin ty dong.

Téng thu nhap hoat déng 35.133 3% 74.882 9%

CP hoat dong -11.677 15% -24.843 8%

LN truéc du phong 23456 -2% 50.039 10%

CP du phong rti ro tin dung -1.562 -48% -3.128 -6%

LNTT 21.894 5% 46.911 11% LNTT 1H25 da hoan thanh 47% LNTT du phdng cd nam

e Nhu ciu vay tit nhém KH ca nhan (+10% YTD) phuc héi dang ké so vdi
cung ky 2024 (+4% YTD). Cho vay tiéu dung va thé tin dung uéc tinh
= 5 . o o tang vuat troi 22% YTD.

Téng trudng tin dung (%-YTD) 73 134 138 e Phan khic KH doanh nghiép tang 5% YTD, cha yéu nhd KH doanh
nghiép I6n (+6% YTD). Trong d6, cho vay FDItang trudng 15% YTD (linh
vuc linh kién dién t{, dién may).

Tang truéng huy dong (%-YTD)* 4,8 15,0 11,4

- TiénguiKH 49 15,5 11,6

- GTCG 0,2 -10,8 0

NIM (%-TTM) 272 -29bps 2,79 e N!M da dl;mg giam so’vdi’ 1Q25, nhd su tang toc cla cac khoan vay tiéu

dung thudc cho vay ban lé.

CASA (%) 369  145bps 37,0 28 bps

Lgi suat tai san bq (%-TTM) 4,84 -83 bps 4,87 4 bps

Chi phi vén bq (%-TTM) 2,27 -58 bps 2,33 13 bps

e CP quan ly céng vu tang manh 27% YoY trong 1H25 khi trién khai cac
du an chuyén dgi sé.

CIR (%-TTM) 35,2 303 bps 33,2 -40bps e CIR du bao caithién trong nira cudi nam khi tang truéng TOI trong 2H25
12 17% YoY so vai muc tang 2% YoY cta CP hoat ddng do nhiéu CP da
duoc don vao ntia dau nam.

e Ty lé ng xau ti€p tuc dugc kiém soat & ngudng 1%.

NPL (%) 1,0 -20 bps 0,9 -2bps e Tylé NPL 2Q25 KH ca nhan/doanh nghiép la 0,8%/1,2%, &n dinh so véi
quy trudc.
LLR (%) 214 173 bps 218 -569 bps
CP tin dung (%) 0,2 -4 bps 0,2 -4 bps
Ty 1& NPL hinh thanh rong (%- Ty 1& hinh thanh ng xau gidm vé& muc thap nhat 3 nam, sau khi trai qua chu
TTN)|/) w2 TRl 2R e kz hinh thanh ng x&u tii 2023,
ROAE (%) 17,5 -244 bps 17,8 -90bps  2Q25 la quy thi 3 lién ti€p mic ROAE ctia VCB dudi 20%.
e BVPS 2025F da tinh dén dot chi tra ¢ tuc tién mat 4,5% trong nam 2025.
BVPS (VND/c6 phiéu) 25.568 17,6 26.948 16,1 e Tai26/9/2025,P/B trugt la 2,5 lan va P/B 2025F/26F la 2,3/2,1 lan, so véi

binh quan dinh gia P/B 5 nam la 3,1 lan.
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Ngdn hang me **Sau bdn ng cho VCB Neo - trudc la Ngdn hang Xay dung
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DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025F-2030F

Téng thu nhap hoat déng: Téng thu nhdp hoat déng giai doan 2025F-2030F du kién dat mc tdng truéng kép
hang nam (CAGR) la 15%, déng gép vai CAGR cua thu nhdp léi thudn la 16% va cua thu nhdp ngodi Idi Ia 6%.

Hinh 38: Du phéng Téng thu nhap hoat déng cia VCB

—_
[e))
o

CAGR 10 nam: 12% 25,0
12% 200

-
S
o

13%

14% - Wl 15,0

15%

= 16% 10,0
2% 21%  19% g2% 5700 M2 NP
0 0, §

26% 25% 85% 86%

84%
0

5,0

2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nghin ty VND
o O O O O O

o

mmmm TN 13i thuén TN ngoai lai TOI YoY (%-RHS)
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét du phéng
Luu y: Chang téi cling truc quan héa cdc dir liéu nay dudi dang bang (Tham khdo trang 23).

Thu nhép lai thuan du phong tang trudng véi CAGR 16% trong giai doan 2025F-2030F, dan dat chd yéu
bai CAGR 16% cla quy mo tin dung va bién lai rong (NIM) binh quan & muc 3,0% (2019-2024: 3,1%).

e Tdng truéng tin dung: Vé béi canh trién vong kinh t&€ vi mo Viét Nam, ching t6i ky vong tang trudng
GDP 8n dinh khoang 7-8% hang nam, nh& déng luc ti xuat khiu, san xuat, dich vu, dau tu truc tiép
nudc ngoai (FDI) va nhu cau néi dia. Vdi vai tro tién phong dan dat hé théng ngan hang thuc thi cac
dinh hudng ctia Chinh pha va NHNN, VCB ¢6 thé duy tri tang truéng tin dung véi CAGR dat 16% dua
trén nhing lgi thé canh tranh c6t 16i ctia ngan hang vé (1) chi phi vén thdp nhdt hé théng, (2) uy tin
thuong hiéu cting mang ludi réng khdp, (3) kha ndng x ly cdc thuong vu, cdc khodn vay 16n cta cdc du dn
mang tam quéc gia, (4) danh muc khdch hang ¢6 chdt lugng cao va quy mé I6n hang dau hé théng & ca
phan khdc doanh nghiép 16n va cd nhan. Chang t6i ky vong tang truéng du ng cia phan khuc ban 1é la
18%, nhinh han so véi véi phan khic ban budn (KH doanh nghiép 16n) 1a 14%, nhd tiép tuc theo dudi
chién lugc mé& réng nén tang khach hang ca nhan. Cac rui ro chinh d6i vsi du phéng gém:

o Tinh chatkhé ludng trong chinh sach thuang mai clia My trong thai gian con lai clia nhiém ky Téng
théng Donald Trump (dén 2028) do c6 thé khién dong chdy thuong mai toan cau suy yéu, anh
hudng dén mang tai trg thuang mai, cho vay doanh nghiép FDI va cac doanh nghiép XNK noi dia
trong chubi cung Uing toan cau, bat chap muc thué déi ting ma My ap 1én Viét Nam (20%) khéng
phai yéu t6 gay bat loi khi xét dén tuong quan cac déi tha xuat khdu khac ca Viét Nam.

o Qua trinh kich thich tang truéng kinh té dan dén lam phat vuct tam kiém soat, kéo theo su thay
déi trong muc tiéu tang trudng GDP va chinh sach tién té.

o Quan diém diéu hanh qué than trong clia ban lanh dao, vén da khién nhip tang trudng cham laiva
dan danh mat thi phan tin dung vao tay cac NHTMCP trong 3 nam trd lai day.
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Hinh 39: Du phéng quy mé tin dung theo phéan khic KH ciia VCB

Nghin ty VND
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét du phéng

NIM: Do tinh chat hé trg tang trudng kinh t€, NIM clia cac ngan hang quéc doanh thudng thap hon
nhung lai dugc kiém soét 6n dinh han tuong déi so véi cac ngan hang tu nhan. NIM cia VCB dao déng
trong khodng 2,9% t&i 3,1% trong giai doan 2019-2024, ngoai trt nam 2022 NIM tang manh [én 3,4%
do nhu cau tin dung hau Covid cao dét bi€én ngay tir dau nam va diéu chinh tang lai suat cho vay sau
khi NHNN nang lai suat diéu hanh (Q4-2022). Trong giai doan 2025F-2030F, chiing t8i ky vong NIM binh
quan & muc 3,0%, md rong so véi muc du phdng cla 2025F la 2,8%, nhung gidm nhe so véi binh quan
3,1% cla giai doan 5 nam tir 2019-2024. Diéu nay la do chuing t6i tin rang VCB va cac ngan hang quéc
doanh sé duy tri lai suat cho vay 6n dinh (trong kha nang kiém soat va phu hgp béi canh vi mé) dé hé
trg tadng trudng nén kinh té.

Hinh 40: Du ph6ng NIM va ty 1é CASA cGa VCB
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét du phéng

Thu nhap ngoai lai du phong tang véi CAGR 5 nam 2025F-2030F [a 6% (2019-2024: 3%). MUc tang trudng
tuong déi thap do CAGR cuia thu nhap thu héi ng ngoai bang du bao giam dan tir 2027F khi toan nganh co
thé da di qua chu ky ng xau (giai doan 2022-24) va quy mé ng xau hinh thanh rong cling x Iy rdi ro ctia VCB
c6 phan han ché (1,4% du ng cudi 2024). TN ti phi du phong tang trudng véi CAGR 5 nam la 13% nho su
phuc héi cia mang bancassurance. Ching téi chua bao ham du phong lién quan téi hoat dong kinh doanh
vang theo Nghi dinh 232/2025/ND-CP vé quan ly hoat déng kinh doanh vang (kha nang VCB dugc chi dinh
lam san giao dich vang), va tham gia cung cap dich vu té chuc thi trudng giao dich tai sdn ma héa theo Nghi
quyét 05/2025/NQ-CP vé trién khai thi diém thj trudng tai san ma hoa tai Viét Nam.

Thu nhdp phi thudn tir dich vu: Thu phi tir tai trg thuang mai (gém céc loai phi lién quan tdi L/C, béo
lanh, thanh toan qudc té, bao thanh toan), DV thé, hoa héng dai ly bao hiém banca lan lugt 1a ba nguén
thu phi I16n nhat cda VCB tinh dén nira dau nam 2025 vdi ty trong lan lugt la 37%, 22% va 9%. Mang
banca tiing déng gop 40% vao thu nhap phi, tuy nhién ndm 2025 sé ghi nhan suy gidm do khéng con
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ghi nhan phi tiing trudc tir thda thuan phan phdi déc quyén véi FWD (tir 4Q24). Tuy nhién, ching t6i tin
vao tiém nang cla thi trudng bao hiém nhan tho sé thic ddy mang hoat ddng nay phuc héi va ting
trudng kép & muic 2 chit sé trong ky du phong.

e Thu nhdp tir kinh doanh ngoai héi: Day la cau phan thu nhap ngoai lai dac thu va quan trong doi véi
VCB bdi vi thé tao lap clia ngan hang trong cac giao dich ngoai héi trén thi trudng lién ngan hang.
Mang hoat déng nay ghi nhan tang truéng CAGR 10Y 11%, ddng gép 7-8% téng thu nhap hoat déng
clia ngan hang. Cho giai doan 5 nam tdi, chung du phéng tang trudng CAGR gidm nhe xuéng 8%, phan
anh lo ngai vé cang thang thué quan ddi ing anh hudng téi dong vén FDI va quy mé giao dich ngoai
té chia VCB.

e Thu héi ng xdu da xi ly rii ro du kién sé gidm trong nam 2027F, va duy tri ty trong thap trong Téng
doanh thu (2%-3%) do chu ky ng xdu nhiéu kha nang da tao dinh cung chinh sach quan tri rdi ro chat
ché ngay khi phat sinh ng xau noi bang cia ngan hang.

Chi phi: CAGR cta téng chi phi giai doan 2025F-2030F du phdng dat 16%, gém CAGR cta CP hoat ddng Id 13%

va CP trich Idp du phong rdi ro tin dung la 18%.

Chi phi hoat déng: Chung t6i gia dinh CP nhan su tang trudng kép 10% chii yéu tir tang chi phi binh quan

m&i nhan vién trong khi CAGR cua s6 lugng nhan vién & mic 2% phéan énh qua trinh s6 héa ctia ngan hang.

Chung t6i cing luu y rang tang trudng quy mo ngudn nhan luc ctia VCB da giam toc lién tiép ti mic 10%

nam 2019 - trudc Covid - con 3% vao 2024. Chi phi cho trién khai du an ngan hang s8 sé tiép tuc dugc chu

trong, thuc day CAGR ctia CP quan ly cong vu 1én 15% (CAGR 2019-2024: 11%). Ty |& CIR du phéng gidm vé

31,0% vao nam 2030F, tU muic 33,6% cudi nam 2024.

Hinh 41: Du phéng chi phi hoat déng cuia VCB (Ty VND)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét du phéng

Chi phi trich Iép du phéng rdi ro tin dung: Véi ty 1&é ng xau hinh thanh rong binh quan gia dinh dat
0,19%/nadm va ty |é chi phi tin dung binh quan gia dinh & muic 0,27% trong giai doan 2025F-2030F, ty 1& bao
phd ng xau t&i 2023 dat 212%, tuong duong hién tai. Chung t6i luu y rdng quy mé du' phong cho vay KH
ctia VCB t6i 2Q25 khéng chi bao phii cho todan bé no qud han tirnhém 2 t&i nhém 5 ma coén sdn sang du
phoéng 0,9% du'ngnhém 1. Biéu nay ham y rang trong trudng hgp cac khoadn ng nhém 1 phat sinh ng xau
vdi ty 1& 1% thi ciing khéng gay ap luc dang ké 1én CP tin dung, chua ké kha nang xay ra la thap hon do ng
nhém 2, vén da dugc du phong day da, thudng sé chuyén thanh ng xau trudc ng nhém 1. Do d6, ching toi
danh gia cao kha nang phong thi clia VCB trudc bién déng manh cda vi mé, va nang luc kiém soat chi phi
tin dung ctia VCB trong ky du phdng vdi rdi ro tich cuc c6 thé dén tir ghi nhan hoan nhap du phong. Muc
tang trudng kép 18% ctia CP trich 1ap du phong rdi ro tin dung chii yéu déng gép béi CP du phdng chung,
tang tuang tng theo quy mé tin dung tang thém, va nén thap clia nam 2025F.
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Hinh 42: Du phéng chi phi trich 1ap du phong va ng xau hinh thanh réng cia VCB (Ty déng)

14.000 1,40
12.000 1,20
10.000 1,00

8.000 0,80

6.000 0,60

4.000 N l I 0,40

2.000 l i o l I I I . 0,20
. N

0,00
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Ty VND

. CP trich 1ap du phong Ng xau hinh thanh rong CP Tin dung % (RHS)

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét du phéng
Loi nhuan rong: Loi nhudn sau thué c6 déng cong ty me clia VCB du kién dat tdng truéng kép CAGR 2025F-

2030F 15%.

Hinh 43: Du phéng LNST cho ¢é déng céng ty me VCB Hinh 44: Tang trudng lgi nhuan cao hon cing kha néng duy tri
chinh sach chi tra ¢d tic trong ky du phéng nhé ty 1é CAR kha
quan (2Q25: 12%) gitp hiéu qua hoat dong cai thién
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Luu y: Chiing t6i ciing truc quan héa cdc dit liéu ndy dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 23).
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Bang 7: Bao cao tai chinh hang nam ctia VCB

BAO CAO THU NHAP 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Thu nhép lai 88.113 108.122 93.655 106.560 124.392 147.115 173.769 200.688 230.271
Chi phi l3i -34.866 -54.501 -38.249 -45.576 -53.240 -62.890 -74.322 -87.102 -100.227
Thu nhép lai thuan 53.246 53.621 55.406 60.984 71.152 84.226 99.447 113.587 130.044
TN HD Dich vu 6.839 5.780 5.137 3.451 3.783 4272 4.842 5.497 6.247
TN HDKD ngoai héi, vang 5.768 5.660 5292 6.682 7.114 8.032 8.673 8.927 9.740
TN mua-ban CK kinh doanh & dau tu -34 124 66 100 95 86 94 92 90
TN tir hoat dong khac 2.054 2272 2372 3.378 2.705 2.042 2372 2.460 1.928
Téng thu nhap hoat déng 68.083 67.723 68.578 74.882 85.146 98.949 115.723 130.856 148.343
Téng chi phi hoat dong -21.251 -21.915 -23.027 -24.843 -27.915 -31.408 -35.557 -40.267 -45.659
LN trudc trich lap DP 46.832 45.809 45551 50.039 57.231 67.541 80.166 90.588 102.684
Chi phi DPRR -9.464 -4.565 -3315 -3.128 -5.054 -6.593 -7.602 -7.848 -7.095
Lgi nhuan truéc thué 37.368 41.244 42,236 46.911 52.177 60.948 72.564 82.741 95.589
Thu& TNDN -7.449 -8.189 -8.383 -9.326 -10.363 -12.106 -14417 -16.435 -18.988
Lai ich cé déng thiéu s6 -20 21 -22 -24 27 -31 37 -43 -49
Lgi nhuan rong 29.899 33.033 33.831 37.561 41.788 48.811 58.110 66.263 76.551
EPS (VND/CP) 6.318 5.910 6.053 3.691 4.106 4.796 5.710 6.511 7.522
Bang 8: Bang can ddi ké toan hang nam cia VCB
BANG CAN POI KE TOAN 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN
Tién mat, vang bac, da quy 18.349 14.505 14.268 12428 8.547 3.707 -5.268 -13.349 -21.673
Tién gui tai NHNN 92.558 58.105 49.340 46.922 52.819 60.215 72435 65.947 67.363
Tién g tai va cho vay cac TCTD khac 313.637 336.469 389.952 430.897 478.296 522299 590.720 675.193 759.592
Chting khoan kinh doanh 1.500 2.495 4876 5.163 5395 5.638 5.894 6.163 6.445
Cho vay khach hang 1.120287 1241675 1418016 | 1616775 1.888379 2211330 2575918  2.949.482  3.384.029
Chting khoan dau tu 196.171 145.780 167.383 174.503 182.770 191.450 200.565 210.135 220.184
Gop vén, dau tu dai han 2.194 2225 2.228 2.489 2.843 3.251 4224 4776 5412
Tai san ¢ dinh 7.985 7.708 8.093 9.401 10.534 12.162 13.889 15.744 17.820
Tai san C6 khac 60.978 30,651 30.402 31314 32.254 33.221 34218 35.245 36.302
Téng tai san 1.813.815 1.839.613 2.085.874 | 2.329.892 2.661.837 3.043.274 3.492.596 3.949.335 4.475.475
NO PHAI TRA
Cac khoan ng CP va NHNN VN 67.315 1.671 78.237 117.356 123.224 129.385 135.854 142.647 149.779
Tién guii va vay cac TCTD khac 232,511 213.839 234.534 234.534 239.225 246.401 253.793 261.407 269.249
Tién gui ctia khach hang 1243468 1395698  1.514.665 | 1.690366 1982799 2315910 2710772 3.117.388  3.589.672
Von tai trg, uy thac dau tu ctia CP 3 0 1 1 1 1 1 1 1
Phat hanh gidy t& c6 gia 25.338 19.913 24.125 24.125 22919 24.065 25.268 26.531 27.858
Cac khoan no khac 109.534 43.362 38.103 38.103 38.103 38.103 38.103 38.103 38.103
Téng no phai tra 1.678.169 1.674.601 1.889.664 | 2.104.484 2.406.270 2.753.864 3.163.791 3.586.077 4.074.662
LOI iCH THIEU SO 88 94 96 120 147 179 216 259 308
VON CHU SG HUU
Vén ctia t8 chic tin dung 53.130 61.696 61.696 89.362 89.362 89.362 89.362 89.362 89.362
Quy ctia t6 chtic tin dung 22.557 27.447 37.053 47.718 59.583 73.442 89.941 97.115 101.857
Lgi nhuén chua phan phéi 60.733 76.759 98.332 88.327 106.595 126.547 149.405 176.642 209.406
Vén chi sé hitu 135.558 164.919 196.113 225.167 255273 289.052 328373 362.741 400.197
Téng nguén vén 1.813.815 1.839.613 2.085.874 | 2.329.892 2.661.837 3.043.274 3.492.596 3.949.335 4.475.475

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
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Bang 9: Kha nang sinh 1Gi

KHA NANG SINH LGI 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi sudt cho vay KH TB 7.2% 7.7% 5,8% 57% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2%
Chi phi huy dong TB 2,8% 4,0% 2,5% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
Loi sudt tai san sinh 14i TB 5,6% 6,1% 4,8% 4,9% 5,0% 5.2% 5.3% 5,4% 5,4%
Chi phi vén TB 2,5% 3,4% 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,6% 2,6%
NIM 3,4% 3,0% 2,9% 2,8% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%
ROAE 24,4% 22,0% 18,7% 17,8% 17,4% 17,9% 18,8% 19,2% 20,1%
ROAA 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 10: Chat luong tai san
CHAT LUONG TAI SAN 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ty 1é ng xau 0,7% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Ng xau hinh thanh (ty d6ng) 5.230 10393 6.867 3.100 3.576 4178 4875 5624 4.831
Ty 1é ng xau hinh thanh rong 0,5% 0,9% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Ty 1 chi phi tin dung 0,9% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Dy phong/Ng xdu 317% 230% 223% 218% 214% 214% 214% 210% 212%
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 11: Chi sé hoat déng
CHi S HOAT DONG 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TN lai thuan/Téng TNHD 78% 79% 81% 81% 84% 85% 86% 87% 88%
TN phi thudn/Téng TNHD 10% 9% 7% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
TN ngoai lai khac/Téng TNHD 12% 12% 12% 14% 12% 11% 10% 9% 8%
CR 31% 32% 34% 33% 33% 32% 31% 31% 31%
Téng tai san/VCSH 134 11,2 10,6 103 104 10,5 10,6 10,9 11,2
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 12: Chi sé tang truéng
CHi s6 TANG TRUGNG 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TN lai thuén 26% 1% 3% 10% 17% 18% 18% 14% 14%
TN phi thuan -8% -15% -11% -33% 10% 13% 13% 14% 14%
TN ngoai lai khac 15% 4% -3% 30% 2% 2% 9% 3% 2%
Téng TNHD 20% -1% 1% 9% 14% 16% 17% 13% 13%
CP hoat dong 20% 3% 5% 8% 12% 13% 13% 13% 13%
CP trich 1ap du phong -18% -52% -27% -6% 62% 30% 15% 3% -10%
LNTT 36% 10% 2% 11% 11% 17% 19% 14% 16%
LN rong 36% 10% 2% 11% 11% 17% 19% 14% 16%
Nguén: VCB,, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 13: C4 tiic tién mat hang nam cta VCB
2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
C8 tuic tién mat (d6ng/cS phén) 1.200 0 0 450 500 750 1.000 1.000 1.000
Ty 1é chi tré c8 tuic 19% 0% 0% 12% 12% 16% 18% 15% 13%

Ty sudt c6 tuic

2%

0%

0%

1%

1%

1%

2%

2%

2%

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

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

BLOOMBERG VDSC <GO> 25



RONG VIET

SECURITIES

VCB | Bao cao cong ty

TONG QUAN VE NGAN HANG

LICH SU PHAT TRIEN CUA CONG TY

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam Vietcombank (VCB) tién than la S& Quan ly Ngoai héi Trung ueng
thudc Ngan hang quéc gia Viét Nam dugc thanh [3p tir ndm 1955 va sau dugc d6i tén thanh Cuc ngoai héi
thuéc Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNN) vao nam 1961. Nam 1963, VCB chinh thuc khai truong hoat
déng di vao hoat déng trén co sé tach ra tir Cuc Ngoai héi truc thudc NHNN. Trong giai doan dau thanh lap
téi nam 1975, VCB da dam duong thanh cong nhiém vu lich st 16n lao la mét NHTM d6i ngoai duy nhat tai
Viét Nam, chiu trach 1ap ti€p nhan nguén vén vién trg ngoai té (quy Ngoai té dac biét B29) nham phét trién
kinh t& mién Bac dong thai ho trg chi vién cho chién trudng mién Nam.

VCB la NHTM nha nudc dau tién dugc Chinh pha lua chon thuc hién thi diém c8 phan hoa: VCB thuc hién
thanh cong ¢ phan héa thédng qua viéc phat hanh ¢é phiéu 1an dau ra céng ching (IPO) ngay 26/12/2007,
chuyén déi sang hinh thiic NHTMCP vao ngay 02/06/2008, va chinh thiic dugc niém yét tai S& giao dich
chiing khoan TPHCM ngay 30/6/2009. Trong qua trinh hoat dong ctia minh, VCB lién tuc phat huy thé manh
chuyén doanh kinh t&€ déi ngoai ngay tir nhiing ngay dau thanh lap, va dan mé rong tré thanh mot ngan
hang da nang, hoat déng da linh vuc, cung cap cho KH day du céac dich vu tai chinh, dac biét trong linh vuc
thuang mai qudc té. Trai qua hon 60 nam xay dung va phat trién, VCB hién 1a NHTMCP Nha nudc I6n th tu
vé quy mo Téng tai san tai Viét Nam va dan dau hé théng trong hoat déng kinh doanh ngoai héi va tai chinh
qudc té, ciing nhu ¢ tdm anh hudng ddi véi cdng déng tai chinh khu vuc. Dén hét nam 2024, téng tai san
VCB da dat trén 2 triéu ty dong va LNTT vugt 42 nghin ty déng, gitp duy tri vi thé sé 1 vé quy mé Igi nhuan
toan hé théng ngan hang ké tur 2016.

Hinh 45: Cac ddu méc quan trong ctia VCB

b 3 ®» 2 2 2 % 9 B O

1955 1963
Thanh lap VCB chinh
S& Quan thic hoat
ly  Ngoai dong
h6éi  TW
thudc
Ngan
hang
Quéc gia
Viét Nam

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

2000- 2007- 2009 2011 2016 2018 2019 2024
2005 2008 Niém yét Ky  két L&y lai vi NHNN Ky thoa Nhan
Tién Tién trén  san hgp doéng tris6 1 vé chap thuan chuyén
fhhl?cnghién phong IPO HOSE 6 dong Igi nhuan thuan ap phan phéi giao bt
D2 &n tai E;Th R chién luoc dung d@cquyén buéc
G AU va Chl,ngh thvl’fc V6i Basel |l bao hiém Ngan CB.
hien  dai & thanh Mizuho sém hon 1 nhan tho
héa ngéan NH TMCP Corporate nam  so v6i FWD
hang Bank véi  quy

dinh

Trong giai doan 5 nam gan day (2019-2024), VCB ghi nhan téc dé tang trudng kép (CAGR) téng tai san dat/du
ng tin dung/lgi nhuan trudc thué lan lugt 1a 11%/14%/13%. Ty trong cho vay KH ca nhan/doanh nghiép la
44%/56% vao cudi nam 2024, tuang duang véi nam 2019, ham y su tang trudng déng déu gitra 2 phan khic
khach hang trong ca giai doan. Trong thdi gian nay, VCB duy tri chinh sach trich [ap du phong rti ro tin dung
rat than trong. Theo do, ngan hang trich lap bé sung day du ngay trong nhimng nam dau déi véi cac khoan
ng dugc phép co cau lai thai han trd ng va gitt nguyén nhom ng (giai doan 2020-2022), qua dé lién tuc duy
tri ty 1€ bao phui ng xau dan dau hé théng. Tuy nhién, trudc ap luc kinh té€ vi mé giai doan 2022-2024, tang
trudng tin dung va NIM 1an lugt c6 xu hudng gidm téc va sut giam. Diéu nay kéo theo xu huéng gidm cua
ROAE tUr 26.0% xudng 17,5% trong giai doan tir 2019 t&i hét 2Q25.
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VON PIEU LE

Ké tu khi c6 phan hoa dén nay, VCB ¢6 su tdng trudng manh vé quy mé vén va tai san. Vén diéu lé (VDL)
tang tir 12.101 ty 1én 83.557 ty déng, gap gan 7 lan sau 17 nam va la muc cao nhat toan hé théng. Qua trinh
tang vén théng qua phat hanh thém trai qua nhiéu c6t méc quan trong nhu sau:

v

v

DPau ndm 2011, VCB ban wu dai ¢8 phan 33% cho ¢8 déng hién hitu véi gia phat hanh bing ménh
gia, gitp VDL tang ti 13 nghin déng lén gan 18 nghin ty dong.

Théng 9/2011, VCB ky két thanh céng théa thuan hgp tac chién lugc véi Mizuho Corporate Bank
Ltd - thuéc Tap doan tai chinh Mizuho (Tap doan tai chinh 16n thi ba tai Nhat Ban). Téi thang 1/2012,
Mizuho Corporate Bank Ltd chinh thtc tr& thanh ¢é déng chién lugc ctia VCB sau khi s& hitu 15%
¢6 phan ca VCB vdi gia tri udc tinh khodng 11.800 ty déng (udc tinh gid phat hanh 1a 34.000 déng/cp
tai thai diém phat hanh - gép 2,5 1an gia tri s sach). VDL dugc nang 1én hon 23 nghin ty déng sau dot
phat hanh nay.

Thang 1/2019, VCB phat hanh riéng 1€ hon 111 triéu ¢é phiéu (tuong ting véi 3,1% ¢d phan dang luu
hanh) cho Mizuho va GIC (Quy dau tu Chinh pha Singapore). Trong d6, GIC mua 94 triéu c6 phiéu,
tuong duang 2,55% vén diéu lé VCB, va phan con lai Mizuho mua dé duy tri mic s& hitu 15%. Sau dgt
phat hanh nay, VCB thu vé 6,1 nghin ty déng, tuong Gng gia phat hanh udc tinh tai thai diém phat hanh
la 55.000/cp - gap 2,8 lan gia tri s6 sach). VDL dugc nang lén vugt 37.000 ty dong.

VCB hién dang trong giai doan chuan bi cho dot chao ban riéng lé véi ty lé téi da 6,5% c¢6 phiéu luu
hanh tai thoi diém cta dot chao ban, dukién dién ra trong daunam 2026. Néu dot phat hanh nay thanh
céng, von diéu |é sé ti€p tuc tang |én gan 89 nghin ty déng.

Hinh 46: Tang truéng Vén diéu 1é, Vén chi s& hitu va Téng tai san ctia VCB

250.000 2.500.000
CAGR 2008-2024 Phat hanh riéng lé
ho GIC va Mizuho
200.000 5 3i san: ¢ 2.000.000
Tong tai san: 15% ty1é 3,1%
g 150.000 Mizuho mua 1:500.000 g
2 Ban uu dai ty 15% c6 phan 2
= 100.000 1 33% 1.000.000 ¥
50.000 I I I 500.000
o i I I I I I 0
2 O O N A D> O A DO SN DD A D
Q Q N N N N N N N N N N Q) Q. V% 4% K €%
A ST S S S S S
Vén diéu |é mmmmm \/CSH Téng tai san (RHS)
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Hinh 47: Thi phan téng tai san, cho vay, huy déng vén va Igi nhuan (2024)
100%
80%
v 46%
51% 49% 6 620 50%
60%
40% 49% 51% 54%
20%
0 0,
0o
Téng tai san Tin dung Huy déng Vén chl sé hiu LNST

"Big 4" NHTM Nha nudc NHTM C6 phan  mVCB

Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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Hinh 48: Co cau ¢ dong I6n

3,5%

CO CAU SGHUU

Ngan hang Nha nudc (NHNN) hién ndm giir 74,8% c6 phan tai VCB, git vai trd chi phdi va ddm bao kiém
soat dinh hudng chién lugc tai ngan hang theo huéng uu tién cac chinh sach quéc gia nhu hé trg kinh té vi
md, 6n dinh hé théng tai chinh, va thuc hién cac chi thi tir Chinh phi. NHNN c6 hai ngudi dai dién vén Nha
nuéc trong HDQT (nhiém ky 2023-2028) trén téng s6 12 thanh vién HDQT. Cac nha dau tu (NBT) trong nudc
khac ndm gitr khoang 3,5% c6 phan cta VCB.

Ty 1é s& hitu nudc ngoai tinh dén ngay 17/9/2025 la 21,7%, nhu vay ty 1& dugc phép sé hiru con lai chia cac
NBT nudc ngoai 1a 8,3%. Trong nhém ¢ déng nudc ngoai, Mizuho Bank - ¢6 déng chién lugc duy nhat - duy
tri ty 1 s& hitu 15% k€ tif ndm 2012 dén nay, thé hién cam két déng hanh lau dai. Mizuho Bank cung cap
kinh nghiém tir ngan hang hang dau Nhat Ban trong quan ly rui ro, s6 hda, va mé rong qudc té ciing nhu
trién khai cac du an chuyén dé&i s6. C6 dong chién lugc nay c6 mét ngudi dai dién vén trong HDQT ctia VCB.
Ngoai ra, VCB con ¢6 hai NDT tai chinh nudc ngoai ndm gilr trén 1% la GIC (s& hitu 1,0% c6 phan) va TRowe
Price Associates (s& hitu 1,1% cé phan). Cac NBT nudc ngoai con lai ndm gilt 4,6% c& phan ctia VCB.

Trong trudng hgp NHNN va Mizuho Bank khong tham gia vao dot phat hanh riéng 1é vai ty 18 t6i da 6,5%
sap tdi, ty & s& hitu cia NHNN va Mizuho Bank du kién sé giam xuéng lan lugt 70,2% va 14,1%.

Hinh 49: Co cau s& hitu ciia NBT nudc ngoai

mNHNN 21,7%
m (6 dbng trong

CBCL Mizuho Bank Ltd nuoc

C8 déng nudc ngoai
khac

B C8 déng trong nudc

C6 dbng nudc
ngoai

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Dir liéu tai ngay 17/9/2025 Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Dir liéu tai ngay 17/9/2025

QUY MO HOAT PONG

Vi vi thé 1a moét trong bén NHTM Nha nudc c6 quy mé I6n nhat Viét Nam, VCB c6 mang lugi hoat dong
rong khap vai hon 130 chi nhanh va 530 phong giao dich va nhiéu van phong dai dién/don vi thanh vién
trong va ngoai nudc cung cap tuong déi toan dién cac dich vu tai chinh va kinh doanh BDS thuang mai
(Hinh 54 va Hinh 55). VCB cling phat trién mot hé théng autobank day dac véi 3.090 may ATM va 121.035
don vi chdp nhan thanh toan thé trén toan quéc. Hoat ddng ngan hang con dugc hé trg bsi mang lugi 1.194
ngan hang dai ly tai 87 quéc gia va vung lanh thé trén thé gidi. Tinh dén cudi 2Q25, VCB ¢6 khodng hon 24
nghin cdn bd nhan vién.
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Hinh 50: Hé théng chi nhanh phan bd déu, rong khip ca Hinh 51: S8 lugng chi nhanh ctia VCB tai cac khu vuc
nudéc
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Hinh 52: Déng gép doanh thu va Igi nhuan phan bé theo Hinh 53: Co ciu chi phi phan bé theo khu vuc dia ly nia dau
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Tinh dén nay, ngan hang Vietcombank cé 8 céng ty con, gém c6: Cong ty TNHH M6t thanh vién Cho thué
Tai chinh Vietcombank (VCBL), Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), Cong ty Tai chinh Viét Nam
(VINAFICO HK), Céng ty Kiéu héi (VCBR), Cong ty chuyén tién Vietcombank (87,5%), VCB Neo, VCB Lao, Cong
ty TNHH Cao 6c Vietcombank 198 (70%). Va 3 cong ty lién doanh, lién két bao gom: Cong ty Lién doanh
TNHH VietcombankBonday — Benthanh (52%), Cong ty Quan ly Quy Vietcombank (VCBF) ( 51%), Céng ty
Lién doanh Hiu han Vietcombank - Bonday (16%). Trong d6 c6 3 cong ty dong gép loi nhuan trudc thué
dang ké cho VCB bao gém:

e VCBS: Trong nhiing ndm géan day, VCBS da duy tri su 6n dinh va phat trién bén viing. Dot tang vén
gan nhat ctia VCBS dién ra vao 2022, nang VDL 1én 2.500 ty VND va gitp cing ¢6 ngudn luc tai
chinh cho hoat déng kinh doanh. Nam 2024, VCBS ghi nhan thi phan méi giéi nam trong top 10
céng ty ching khoan 16n nhat trén thi trudng, dac biét thudc top 3 vé moi gidi trai phi€u Chinh
phd, véi thi phan méi gidi khoang 2,9% trén HOSE dau nam 2025. Vdi téng tai san 12.899 ty VND
va Igi nhuan sau thué nam 2024 dat 508 ty VND.
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e  VCBL: Cong ty nay hoat dong trong linh vuc cho thué tai chinh. Nam 2024, Céng ty tiép tuc hoat
ddng 6n dinh va hiéu qua. Lgi nhuan trudc thué nam 2024 dat ~ 165 ty dong, tang trudng 7,6% so
vGi ndm trudc. Du ng cho thué tai chinh dat ~ 7.094 ty dong, tang trudng 17% so vGi nam 2023,

e VBB: Day la cong ty lién doanh gilta VCB v6i Cong ty CP DVTM TPHCM (Setra Corp.) va ddi tac
Bonday Investments Ltd. (Hongkong) véi ty 1& gop von lan luot [a 52%; 18% va 30%. VBB hoat doéng
trong linh vuc cho thué van phong tai Toa nha Vietcombank, dia chi s6 5 Cong trudng Mé Linh,
Quan |, Thanh phé H6 Chi Minh. Céng ty van duy tri két qua kinh doanh 6n dinh trong ndm 2024
vGi ty lé cho thué dat 96,5%. Loi nhuan trudc thué nam 2024 dat 284,44 ty dong.

Hinh 54: Co cdu cadc mang hoat déng ciing danh muc cac cdng ty con, cong ty lién doanh, lién két cGa
VCB

NHTMCP Vietcombank

VCB Neo (truéc 13 NH Xay dung)
100%

VCB Lao
100%

Cong ty chiing khoan
Vietcombank (VCBS)

Dau tu
Dich vu tai chinh Céng ty Quan ly Quy
Vietcombank (VCBF)

Coéng ty cho thué tai chinh
Vietcombank (VCBL)

100%

Ngan hang thuong mai

Coéng ty Tai chinh Viét Nam
(VINAFICO HK)

100%
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
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Hinh 55: VCB cung cap giai phap tai chinh toan dién cho phan khic KH chinh va mét s8 danh hiéu tiéu
biéu da dat duoc
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TONG QUAN HOAT DONG KINH DOANH

1.

HOAT DONG CAP TiN DUNG

Téc dé tang truéng va thi phdn trong 10 ndm gdn nhdt

Tang trudng tin dung ctia VCB trong giai doan nay cao hon tang truéng chung cda toan hé théng ngan
hang Viét Nam trong phan 16n thai gian. Tuy nhién, ching téi ciing nhan thay xu hudng tang truéng c6 su
gidm téc trong vong 10 nam trd lai day, do cac nguyén nhan khach quan ti vi mé cling nhu nguyén nhan
chl quan nhu uu tién tang trudng vé chat hon so vai tang trudng vé luong.

Giai doan 2014 -2021: VCB c6 toc d6 tang trudng trung binh hang nam giai doan nay la khoang 16%
va cao han tuong d6i so véi hé thong trong phan I6n thai gian. Khoang thai gian tir ndm 2015-2017,
VCB ghi nhan t6c d6 tang truéng cao véi CAGR 18% dua trén dong luc ti cho vay KH ca nhan (CAGR
51%) - phan khuc KH dugc uu tién theo dinh hudng chién lugc vé gia tang co cau tin dung ban lé da
dugc vach ra trong Dé &n téi co cau giai doan 2013-2015 - két hgp vdi lgi thé von c6 vé 1ai suat canh
tranh. Tuy nhién, tang trudng tin dung bat dau giam t6c dan tir 2018-2021 (CAGR 15%) trudc tac dong
cla viéc gia tang canh tranh gay gat hon trong thi trudng tin dung ban Ié va dnh hudng cda dai
dich Covid.

Giai doan sau Covid - tif nAm 2022 dén nay: Thdi gian nay khdi dau bang muc tang truéng but pha
19% trong ndm 2022, véi tang trudng cao ngay tit khoang thai gian dadu nam khi NHNN da chi dao trién
khai nhiéu goi hé trg tin dung vdi lai suat uu dai, dac biét danh cho cac doanh nghiép bi anh huéng
bdi dai dich, dé kich thich nhu cau vay vén va phuc héi kinh té€ hau COVID-19. Péng thai, VCB uu tién
tin dung xanh va du an ha tang, gop phan tang du ng hon 200.000 ty dong, hé qua la tang trudng tin
dung VCB va thi phan ctia VCB tang manh so véi hé théng trong nam 2022 (Hinh 56). Tuy nhién, trudc
nhing thach thic vi mé thé gigi va trong nuéc, nhu cau tin dung ctia nén kinh té da thu hep dang ké.
Diéu nay, cuing vdi su than trong ctia VCB trong hoat déng cho vay (uu tién chat lugng tin dung thay vi
6 lugng), da dan dén su gidm téc dang ké trong TTTD cla VCB tir ndm 2023-2024.

Thi phan tin dung clia VCB lién tuc tang tir 8,1% vao nam 2014 Ién dinh diém 9,6% vao nam 2022 dua trén
déng luc tang trudng tir cho vay KH thé nhan két hgp véi thé manh vé cho vay cac du én 16n, cac doanh
nghiép FDI va lai suat canh tranh nhu da néi & trén. Trong 2 nam sau, VCB t6 ra than trong hon trong viéc
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cho vay trong béi canh kinh té vi mé gap nhiéu thach thuc, kéo theo su suy gidm nhe vé mat thi phan tin
dung. Tinh dén hét nam 2024, chiing t6i udc tinh thi phan tin dung ctia VCB dat 9,3%, diing thi tu trong
nganh ngan hang, sau 3 ngan hang quéc doanh con lai 14 BID, CTG va Agribank.

Hinh 56: Thi phan tin dung cia VCB du1 gidm nhe trong 2023-24 Hinh 57: Tang trudng tin dung theo loai hinh cho vay KH va
nhung duy tri xu huéng gia tang trong 10 nam gan nhat dua dau tuTPDN
trén cac lgi thé vé chi phi vén va thé manh cho vay cac du an

I6n, va FDI

25

20

/\ 200 /\
\
2,0 150 15,0
\/ 8,5 100
8,0 50 10,0
75 0 5,0
-50

2014

2015

2016

e TTTD VCB (%)
Thi phan tin dung VCB (%-RHS)

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Ngdn hang me

2017

2018

10,0 300 25,0

250
9,5 20,0

7,0 -100 0,0
e g 5 8 8 3 S moe o~ ®oo g ooy gy
o o o o o o py py py hy g g [a ~N N o~ N
N AN N N AN R R R R R K & & & R R
-
TTTD Hé théng (%) e TT TPDN (%) TT cho vay KH (% - RHS)

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Ngdn hang me

Dinh huéng cho vay qua cdc thoi ky

Véi vai trd 1a mot NHTM Nha nudc, VCB trién khai hoat ddng tin dung theo hudng tap trung vao cac linh vuc
uu tién va cung cap cac goi tin dung vdi 1ai suat uu dai theo dinh hudng ctia Chinh pht, NHNN theo tiing
thdi ky. Xét theo cac phan khiic KH, VCB ¢6 su chuyén dich ré nét tir cho vay cac DN Nha nudc sang khéi DN
tu nhan va phan khic KH thé nhan trong 10 nam qua. Ngoai ra, VCB ndi bat trong viéc cho vay cac doanh
nghiép FDI nh& vao (1) vi thé lich st (VCB dugc thanh 1ap véi st ménh chinh la hé trg ngoai thuong va dau
tu nudc ngoai), (2) nang luc tai chinh vai nguén ngoai té déi dao va kinh nghiém xur ly cac nghiép vu phtc
tap lién quan dén FDI.

e TiUr2010-2015: VCB tap trung chu yéu vao cho vay khach hang doanh nghiép va khéi FDI, véi thi phan

cho vay DN nha nudc khoang 18-23% va thi phan cho vay DN FDI 33-35% toan hé théng. Diém néi bat
la Igi thé vuot trdi ti s& hiiu Nha nudc, cho phép VCB tan dung cac chinh sach uu dai va dinh huéng
chién lugc ctia Chinh phui dé cling ¢6 quan hé hgp tac véi cac tap doan I6n va tap doan da quéc gia. Uy
tin va mang lugi quan hé chat ché véi cac co quan quan ly Nha nudc da tao diéu kién thuan lgi cho VCB
trong viéc ti€p can cac khoan vay quy mé In, dam phan cac du an hgp tac quéc té, va ho trg hiéu qua
cac doanh nghiép FDI

Tu 2016-2020: Ngan hang dang trong qua trinh dich chuyén manh sang ban 1& va SME dé phu hgp véi
xu thé thi trudng chung nham phan tan rdi ro va cai thién NIM, véi ty trong cho vay ca nhan tang tir 20%
[én trén 45% vao nam 2020. Ngugc lai, cho vay DN nha nudc gidm nhanh, chi con 8% vao nam 2020. Tuy
vay, VCB van git lgi thé canh tranh trong tai trg DN FDI (chiém khoang 30-35% thi phan toan nganh).
Tir2021-2022: Ty trong cho vay FDI tang tir 6.2% lén 7.5% tuang ting véi muic tang thi phan tir 35% dén
dinh diém 43% vao nam 2022, phan anh r rét vi thé ngan hang dugc DN FDI uu tién lua chon. Song
song do, tang trudng tin dung & phan khic khach hang ca nhan tang 1én muc cao ki luc 47%, khang
dinh ban 1& da tr& thanh mot tru cét kinh doanh méi.

Tir 2023-2024: Co cdu cho vay KH ca nhan va DN tu nhan trong nudc giam nhe xuéng lan lugt 44% va
39%, trong khi cho vay FDI va DN nha nudc tang 1én 10% va 7%. Diéu nay phan anh kha nang hap thu
von clia nén kinh té€ bj dnh hudng trong giai doan kinh té tang truéng cham, va VCB tim kiém tang trudng
cac linh vuc phu hgp vai thé manh nhu ngoai thuang va tai trg cac du én ha tang I6n quy mé I6n trong
b&i canh Chinh phu ddy manh dau tu céng dé kich thich tang trudng kinh té.
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e Ve trién khai tin dung xanh, VCB uu tién linh vuc ndng lugng téi tao, ha tdng than thién méi trusng.
V(B la ngan hang dau tién tai Viét Nam phat hanh Trai phiéu xanh tuan tha quy dinh trong nudc va theo
nguyén tac cla ICMA, téng du ng tin dung xanh clia VCB tang trudng manh, tit quy mé 7.890 ti déng
cudi nam 2018 1én hon 47.600 ti ddng vao cudi nam 2024, chiém xap xi 4% téng du ng VCB, tang trudng
6 lan trong 7 nam vlia qua, téc do tang truéng du ng tin dung xanh gép 3,5 lan toc d6 tang trudng tin
dung toan hang.

Hinh 58: Thi phan cho vay (%) theo cac phan khiic khach Hinh 59: VCB ddy manh ban 1é tirnhitng nam 2015 trong khi

hang cia VCB
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tiép tuc mé réng cho vay FDI trong 2023-2025
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Hoat déng cho vay theo cdc phdn khic KH
P4di véi cho vay khach hang ca nhan, VCB hién dang trién khai 3 nhém san pham cho vay ban 1é chinh
g6m cho vay mua BDS, san xuat — kinh doanh(SX-KD), va cho vay tiéu dung. Trong 4 nam gan nhat, co cau
san pham cho vay KH thé nhan dién bién nhu sau: cho vay mua BDS gidm tir 53% (2022) xudng 40%
(2Q/2025), cho vay SX-KD ca nhan (hé kinh doanh) giit 6n dinh & mic 38-41% va, dang chu y, cho vay tiéu
dung va thé tin dung tang nhanh tir 4% I&n 11%. Chdng t6i danh gia nhiing dién bién nay phan anh hai
quan diém diéu hanh chinh cta VCB la: (1) Than trong han véi cho vay BDS trong thai ki suy thodi clia thi
trudng dé kiém soat tét hon chat lugng ng, va (2) Day manh mang thé tin dung/tiéu dung dé tao du dia cai
thién NIM va gia tdng nguén thu phi.
Hinh 60: Quy mé cho vay KH thé nhan cia ngan hang me Hinh 61: Co cau cho vay KH cia VCB phan loai theo san
pham ban lé
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Hoat déng cho vay DN chiém ty trong I6n trong tng tin dung ctia VCB (khoang 55% téng du ng), véi
trong tam vao cac DN I6n, FDI. Hoat ddng cho vay DN trong nudc clia VCB tap trung vao cac du an quéc
gia, ha tang ctia DNNN, va cac doanh nghiép I6n c6 tinh hinh tai chinh lanh manh, hoat déng trong cac linh
vuc san xuat, thuang mai, dich vu. D6i véi cho vay cac doanh nghiép FDI - thé manh ctia VCB nh¢ lgi thé vé
nguodn ngoai héi doi dao va chi phi huy déng thap, VCB cling thudng tap trung vao cac linh vuc c6 gia tri
xuat khau cao nhu sdn xudt cdng nghiép, dién td, dét may, thay san,... ciing nhu tai trg nhimng du én mé
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réng nha may c6 quy mé 16n. VCB tap trung vao linh vuc uu tién, ho trg ting trudng kinh té, trong do6
cac nganh nghé vé san xuat, ché bién, TM-DV luén chiém khoang 75% co cdu cho vay KH doanh nghiép
(Hinh 62). Ty trong cho vay doanh nghiép kinh doanh BDS chi chiém 4% téng du ng vao cudi nam
2024. Vé dau tu trai phi€éu doanh nghiép (TPDN), VCB duy tri ty trong thap, gan nhu khéng dang ké trong
o cdu tin dung va chu yéu la céc trai phi€u thudc linh vuc nang lugng téi tao.

Hinh 62: Co cau cho vay KH doanh nghiép phan loai theo linh vuc
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Ngan hang cung cap danh muc san pham tin dung da dang véi cac san pham tin dung chinh bao gém:

Han muc tin dung, thau chi: Cung cip han muc ngdn han linh hoat cho céc tap doan, téng cong ty va
doanh nghiép FDI, phuc vu vén luu déng, nhu cau thanh toan hgp dong va quan tri dong tién.

Vay vén trung va dai han: Hb trg doanh nghiép trong cac du én dau tu mé rdng san xuat, mua sam
may moc thiét bi hién dai, ha tang logistics, nang lugng tai tao. VCB dac biét tap trung vao du én xanh
va cac doanh nghiép cé dinh huéng ESG, phu hop vai dinh hudng tin dung bén viing.

Tai trg thuong mai: Lgi thé truyén théng ctia VCB, bao gém thu tin dung (L/C), bao thanh toan, tai trg
xuat nhap khiu. Pay 1a mang déng gdp ty trong I6n trong cho vay doanh nghiép va la yéu té gitip VCB
phat trién danh muc tin dung FDI 8n dinh.

Tai chinh du an: Danh cho cac du én trong diém quéc gia, ha tang, nang lugng va mét sé du 4n BBS
thuong mai c6 phap ly minh bach, quy mé I6n. VCB than trong hon so véi BID va CTG, tap trung vao du
an c6 dong tién 6n dinh va bao lanh tir déi tac quéc té.

Bao lanh: Cung cap cac loai bao lanh da dang nhu bao lanh du thau, bao lanh thuc hién hgp déng, bao
lanh vay vén, bao lanh thanh toan quéc té. Pay la cdng cu quan trong dé VCB gilt chan khach hang 16n
trong cac linh vuc EPC, dau khi, xay dung co sé ha tang.
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Hinh 63: Quy mé cho vay KH doanh nghiép theo loai hinh Hinh 64: Danh muc cho vay ban buén chiém gan mét niia téng
cGiangan hang me danh muc cho vay ctia VCB
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Hinh 65: Cac dai du an quéc gia tiéu biéu cé su tham gia ctia VCB
'gl @ A"A ACV &5
SABECO > > > - PETROV/IETHAM
4 ) ) 4 ) 4 )
2017 2021 2022 13/2024 T6/2024
Xt ly giao dich Nha may nhiét dién Nha may Hoa Phat Ky hop dong khung Ky hop déng cap tin
thuong vu thoai vén Quang Trach Dung Quat 2 ﬂr‘]u Xehp fag:n dkaLg' dung cho Du an
i Y Ccho chuol an 1 2 x A
NI‘{t@l Sabeco 1,2 ty USD Gid tri: 1,4 ty USD L6 B-O Mon. Can”g bang kh?ng
5ty USD i ) . Quadc té Long Thanh
Tong gia tri toan du VCB la ngan hang
an: 12ty USD dau méi cap 1 ty
USD, trén téng gia tri
1,8 ty do clda khoan
\ J \ J \ J \ J \_yay hop von. J

Hinh: VCB, CTCK Réng Viét

Co cdu ky han cho vay khdch hang

VCB thudng duy tri ty trong cho vay ngan han & miic cao, dao dong tir 52% dén 64%, thé hién su tap trung
vao cho vay cac khoan vay vé vén luu déng phuc vu san suat, kinh doanh d6i véi cac doanh nghiép trong
nudc va tai trg thuong mai déi véi cac doanh nghiép FDI, DN XNK. Ca cdu nay c6 phan tuong déng véi hai
NHTM Nha nudc khac 1a BID va CTG (Hinh 67). Ty trong cho vay ngédn han lién tuc gidm tir nam 2014-2019,
phu hgp véi xu hudng tang trudng manh mé clia cho vay KH c& nhan vdi cac sdn phdm cho vay dai han dac
thu (nhu mua BBS, hay vay tiéu dung) bén canh nhu cau dau tu tai san c6 dinh d€ ma réng san xuat clia cac
doanh nghiép khi ma nén kinh té ting truéng én dinh trudc dai dich Covid. Tuy nhién, ty 1&é nay da tang dan
tir nam 2021 dén 2Q25 trong béi canh kinh té hau Covid tdng trudng cham va chiu nhiéu suc ép vi mo thé
gidi khién nhu cau tin dung ctia KH ca nhan gap thach thic va cac doanh nghiép tri hoan cac ké hoach dau
tu mé rong hoat déng. Nhin chung, co cdu cia VCB thé hién su diéu chinh chién lugc kinh doanh phu hgp
vGi b8i canh vi mo trong tiing thaoi ky ciing nhu phan anh mot phan stic khde ctia nén kinh té.

Do tap trung khai thac cac khoan vay ngan han phuc vu SX-KD, co cau ky han ctia danh muc cho vay KH cta
VCB khac biét dang ké so véi phan I6n cac NHTMCP tu nhan, vén tim kiém ty 1 sinh I8i cao hon théng qua
cac khoan vay trung, dai han (Hinh ...). Ca cau nay phan anh dinh hudng ctia VCB la duy tri tinh an toan,
thanh khoan cao va kha nang xoay vong vén nhanh, han ché rai ro.
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Hinh 66: Co cau cho vay phan loai theo ki han ciia VCB Hinh 67: So sanh co ciu tin dung theo ki han ctia VCB véi céac cac
NHTM quy mé Ién va viia
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
0% 0%
O — N M < 1N O N 0 &0 ©O — N M < un
S-S 5S5s55555583898g VCB CTG BID MBB*TCB* VPB* ACB STB SHB HDB* VIB
N AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN R
® Ngdn han Trung han Dai han ® Ngén han Trung han Dai han
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang Q2-2025, CTCK Réng Viét
*Ngdn hang me
2. HUYDONG

La mét trong bén NHTMCP Nha nudc, VCB ¢6 thi phan huy déng tién gii trong nhém dan dau caa hé
théng, dao dong khodng 10%, mac du ty 1& nay ¢ gidm nhe trong 3 ndm gan nhat do tin dung tang truéng
cham lai, va dugc phép huy déng tién gi tit KBNN. VCB huy dong rat it trén kénh gidy t& ¢é gid, chi chiém
1% téng ngudn vén huy déng trén thi trudng 1 va 2. Nhiing yéu t6 nay thé hién uy tin thuong hiéu cla
ngan hang quéc doanh va tao nén Igi thé canh tranh vé chi phi von thap cho nhém ngan hang quéc doanh
ndi chung so vé&i cdc NHTMCP tu nhan.

Hinh 68: Thi phan tién gui suy gidam nhe trong khoang 3 nam Hinh 69: Co cau huy déng phan loai theo cac kénh
gan nhat déng pha véi xu huéng ting truéng cham lai cia cho
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Xét vé co cau tién gui theo ddi tugng KH, ty |& tién gui ti ca nhan c6 khé can bang véi ty 18 tién gui tir cac
t6 chiic kinh t€, mac du ty trong cho vay doanh nghiép cao han. Diéu nay la nhg uy tin thuong hiéu clia mot
ngan hang quéc doanh, tan dung mang ludi chi nhanh/PGD réng khap va méi quan hé vén cé vai cac tap
doan/téng cong ty 1&n dé trién khai dich vu tra luong cho ngudi lao déng. Ty trong tién gui tir nhém DN 16n
(g6m DN nha nudc) cao thi hai, theo sau la nhém DN SME va DN nuéc ngoai.

VCB la NHTM c6 quy mé tién gtii bang ngoai té I6n nhat nhat hé théng vai vi thé dan dau vé kinh doanh
ngoai héi va dich vu tai chinh quéc t€, cling vai lich st va chién lugc chuyén biét héa trong linh vuc nay.
Tinh dén 2Q25, lugng tién gui bang ngoai té ctia VCB dat gan 190 nghin ty déng, chiém ty trong 13% téng
tién gi KH, cao han dang ké so véi NHTM & vi tri thit hai 1a BID ¢6 quy mé 1a 135 nghin ty déng va ty trong
trén téng tién gli KH 1a 7%.
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Hinh 70: Co cau tién gui KH phan loai theo ddi tugng Hinh 71: Co cau tién gui KH phan loai theo loai tién té

khach hang
100%
80% 46
60%
40%
20%

0%

2014

45

2015

45 45
5555
o] N
S o
o~ (o]

H Canhan

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

0,
47 50 51 50 51 50 50 80%
60%

40% &y Py Gl EM BH EZ
53 50 |40 |l 50 [l 49 [l 50 [l 50 20%
0%

© o

o o

(o] ~N

100%
' 22 22 19 18 18 16 14 13 14 12 12 13

N

2020 [N
[e3)
~
[os]
00
[0
00
<)
~

< v N © -~ N ™ % In

* 2 8 &8 ¥ 8 & = = - = N N &N N N

S 5 8 84 4 49 49 o o o o © o o o o

8 88 88 &8 & § ISR ISR N ] ] & &
Céac t6 chuc kinh té B VNP ' Ngoaité
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Ty & CASA cuia VCB ngay cang dugc duy tri & muc cao, vuon Ién diing top 2 toan nganh va vuot tri so véi
nhém ngan hang con lai (37%). Kha nang thu hat nguén tién gui khong ky han xuat phat tor mang lugi
phan phéi vuat trdi va hiéu qua (deposit franchise), nén tang KH da dang tap trung vao cac nhém KH I6n &
céc phan khuc doanh nghiép va ban 1&. VCB tan dung triét dé thé manh vé maéi quan hé khang khit véi cac
khach hang la Tap doan, Téng céng ty, Doanh nghiép 16n, cac quy quan ly vén tap trung, cac B6/Nganh cé
ngudn von 16n dé gia tang tién gli khong ky han tir cdc nguén nhu tai khodn trd luang clia khach hang
doanh nghiép, dich vu ngan hang giao dich. Dac biét, VCB c6 vai trd quan trong trong viéc cung cap cac
dich vu lién quan dén thj trudng von va ngoai héi. Trén thuc t&, VCB la ngan hang hang luu ky hang dau tai
Viét Nam (gobm DV luu tri, quan ly tai san, thanh toan giao dich, va cac DV quan ly khéc lién quan dén hoat
déng dau tu tai Vit Nam,..) cho céc quy dau tu, dac biét la cac quy dau tu nudc ngoai va trong nuéc hoat
dong tai Viét Nam. Ti nam 2023, VCB cling dugc UBCK chdp thuan lam ngan hang thanh toan cho hé théng
giao dich trai phi€u doanh nghiép phat hanh riéng & thong qua hé théng ngan hang thanh toan chuyén
biét VCB C-Bond. Chua ké dén, vai trd quan trong clia VCB trong nghiép vu bu trit cho céc giao dich lién
ngan hang théng qua hé théng thanh toan da phuong da té VCB-Money. Vi thé nay gilp thu hut lugng l6n
nguon tién gli khéng ky han ndi té cling nhu ngoai té cho VCB, bén canh nguén doanh thu phi ctia ngan
hang. Bén canh kha nang thu hat tién gti manh mé, VCB clng gitr chan KH gui tién thdng qua nén tang
ngan hang s6 manh va lién tuc cai ti€n, cing vai hé sinh thai tai DV tai chinh da dang - dac trung cia mot
ngan hang da nang quy mé I6n. Tdt cd nhiing yéu té trén gitp ngdn hang cé nguén vén chi phi thdp én
dinh va lgi thé canh tranh cao trén thij truéng ngén hang Viét Nam, véi chi phi vén luén & mirc thdp nhét
thi truong.

Hinh 72: VCB dan dau nganh vé quy mé CASA va ding thu hai toan nganh vé ty 1é CASA, cing ¢6 loi
thé vé chi phi vén thap nhat hé théng
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Xét vé co cau ky han ctia huy déng, do c6 su thay déi trong chinh sach trinh bay s6 liéu tién gui theo ky
han tir 2023. Theo d¢, ty trong tién gui ¢6 ki han trén 60 thang da dugc dich chuyén sang cac ky han con lai,
gay ra bién dong I6n trong co cau tién gui theo ky han clia cadc nam trudc nam 2023 so vai giai doan sau do.
Vé co ban, cau tric ky han tién gui ciia KH tai VCB thudng cé ky han tuong déi ngan do (1) ty 1& CASA cao
néu trén va (2) lai suat huy déng thap khién KH cé xu huéng gui & cac ky han ngan tir 1 thang dén 6 thang.
Co cau nay cling phu hgp véi co cau ky han ctia danh muc tin dung nghiéng tap trung vao ky han ngan da
phan tich & trén.

Hinh 73: Co cau ky han tién gui thay déi tir 2023 do thay ddi
vé chinh sach trinh bay ké toan
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
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Hinh 74: Co cau ky han cta danh muc GTCG
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

3. CACNGUON THU NHAP NGOAI LAI

Trong khi TN ti hoat dong DV la nguén TN ngoai lai chinh clia VCB néi riéng va toan nganh chung, TN tu
kinh doanh ngoai héi luén chi€ém mét phan rat I6n trong co cau thu nhap ngoai lai ctia ngan hang nay nha
vao quy moé ngoai té I6n nhat hé théng. Ty trong Thu nhap ngoai i trong co cdu Téng thu nhap hoat déng
clia VCB c6 xu hudng giam trong 10 nam trd lai day va dat 20,7% vao 2Q2025.

Hinh 75: Co cdu thu nhap ngoai lai ctia VCB trong 10 ndm gan nhat
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

TN tirhoat déng dich vu
TN ti hoat dong dich vu ctia VCB dugc déng gop ti 3 ngudn thu chinh: tai trg thuong mai va thanh toén
qudc té (dan dau thi trudng vé thi phan), bao hiém (ding thi 3 thi trudng vé thi phan phi ndm 2023), phi
DV thé va thanh toan néi dia. Nguén thu nhap nay c6 su thu hep trong 3 nam gan nhat do dién bién khong
thuan lgi cda thi trudng béo hiém nhan tho cling nhu stic ép canh tranh gidm gia phi, mién phi DV gia tang.
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Hinh 76: Cau tric thu nhap HD DV thuan caa VCB
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Nguon: VCB, CTCK Réng Viét *Gém DV ngdn hang dién ti E-bank va phi thanh todn ndi dia cho 1H25

Tai tro thuong mai: VCB ding dau trong nganh vé thi phan tai trg thuong mai va hién chiém
khoang 20% thi phan toan thj trudng nha c6 danh muc khach hang FDI I6n cung cac doanh nghiép
XNK. Doanh s6 thanh todn quéc té va tai trg thuong mai cao, cing véi mang lugi déi tac khoang 2000
ngan hang trén toan cau. Day la mot nguodn thu philon nhat ctia VCB tinh dén nira dau nam 2025, chiém
37% thu nhap phi thuan ctia ngan hang.

Hinh 77: Quy mé tai trg thuong mai va thi phan cia VCB vuon 1én manh mé hau Covid nh& su phat
trién cGa dau tu FDI va hoat ddng XNK cda Viét Nam
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

DV kinh doanh bdo hiém nhén tho (bancassurance): VCB tham gia thi trudng bao hiém nhan tho tu
rat s6m khi thanh 1ap céng ty lién doanh bdo hiém nhan tho véi Cong ty Cardif (thudc tap doan BNP
Paribas-Phap) tir nam 2007, trong d6 VCB s& hiiu 45%. Tuy nhién, tGi 2019 VCB quyét dinh thodai von
khai lién doanh nay dé gia nhap vao thi truding phan phéi ddc quyén bancassurance véi FWD (T11/2019
mai ky két théa thuan va t6i T4/2020 bat dau phan phéi chinh thirc). V&i danh muc khach hang 16n va
chét lugng cling kinh nghiém phan phéi bao hiém nhan tho 1au nam tu lién doanh véi Cardif, VCB da
vuon lén ding vi tri thi 3 vé doanh s6 phi cd nam tai Viét Nam sau 3 nam chinh thic phan phéi
bancassurance va dugc ghi nhan 1a mét trong nhiing ngan hang cé ty 1é tai tuc hop déng bao hiém
cao. Nha& do, ty trong thu nhap ti bancassurance déng gop rat I6n trong TN phi thuan ctia ngan hang
trong khodng tU 2020-2022. Tuy nhién, VCB nguing ghi nhan khoan phi tra trudc trong théa thuan phan
phdi ddc quyén véi FWD tir 4Q24. Diéu nay, cung vdi thi trudng bao hiém nhan tho dang trong qua
trinh hoi phuc cham sau khing hodng niém tin nam 2022, da khién ty trong déng gop tu
bancassurance vao TN phi thuan giam dang ké, tir 43% nam 2022 xuéng chi con 9% trong nira dau nam
2025.

Thanh todn néi dia: VCB thu phi thanh toan ti nhiéu nguén, bao gém chuyén khodan, thanh toan héa
don, giao dich thé, rit tién ATM, trao déi ngoai té, va cac dich vu it phd bién nhu séc va két an toan. Phi
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thuan ti DV thanh toan da tiing déng gop tdi 16% vao TN phi thuan trong nam 2019. Tuy nhién, xu
hudng mién gidm phi chuyén khoan trong nuéc da khién ngudn thu phi nay bat dau giam manh tu
nam 2021 (nam ma VCB thuc hién chinh sach mién phi chuyén tién trong nudc) va dua ty trong déng
gop vao TN phi thuan xuéng con 8% trong ndm 2024.
Kinh doanh ngoai héi
Ngén hang hdau nhu'luén giirvi thé dimg ddu nganh trong mdng kinh doanh ngoai héi xuyén suét lich sir
hoat déng. VCB noi riéng va nhém NHTMCP Nha nudc noi chung c6 quy mé giao dich ngoai héi vuot troi
so vdGi cac ngan hang con lai trong hé théng ngan hang Viét Nam nhg vao thé manh tap khach hang doanh
nghiép XNK nhu cac DN FDI (du ng cho vay DN nudc ngoai ti CTG, BID, VCB chiém gan 90% thi trudng) va
kha nang xt ly cac giao dich ngoai héi gia tri 16n véi rdi ro thanh khoan thap nha c6 s& hitu ctia Nha nudc.
Ngoai ra, ngdn hang sé hitu hé théng thanh todn lién ngén hang da phuong da té VCB-Money danh cho
déi tugng khach hang 1a céc dinh ché tai chinh hodc t6 chiic kinh té dé thuc hién cac giao dich mua bén
ngoai té lién ngan hang trong nudc. Hau hét cac TCTD trong nudc va nhiéu chi nhanh ngan hang nudc
ngoai hoat déng tai Viet Nam md va duy tni tai khodn ngoai té tai VCB dé thuc hién cac giao dich diéu
chuyern v8n ngoai té lién ngan hang. Do d6, VCB con duoc biét dén vai vai trod la trung tam bu trit cho cac
giao dich ngoai té lién ngan hang tai Viét Nam. Cac yéu t6 trén khién thu nhap kinh doanh ngoai té ctia VCB
c6 quy mé Ién nhat hé théng va dong gop khong nhé vao co cau thu nhap ngoai lai ctia chinh ngan hang.
Khodn thu nhap nay ghi nhan muc tang trudng an tuong véi CAGR 10Y 11%, ddng gop 7-8% téng thu nhap
hoat dong.

Hinh 78: Gia tri giao dich ngoai héi cia VCB Hinh 79: Phan 16n lgi nhuén kinh doanh ngoai héi dén tir
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Thu nhép tir gép vén, mua cé phdn

Ngoai phan thu nhap nhan dugc tir ¢é tic dugc chia clia cac cong ty lién két, cdu phan thu nhap nay cua
VCB ciing néi bat véi qua trinh thoai von khdi cac NHTM khéc va doanh nghiép ngoai nganh khéng lién
quan truc ti€p dén hoat déng Tai chinh - Ngan hang. Viéc tai co cdu danh muc dau tu nay nham nang cao
hiéu qué dau tu va tuan tha cac quy dinh phap luat vé giGi han gop vén, mua ¢ phan tai cac TCTD khac
(g6m gidi han s& hitu chéo gitta cac ngan hang). Chung t6i luu y rang, héi dau nhitng nam 2000, VCB la ngan
hang c6 s& hitu ¢6 phan tai rat nhiéu ngan hang khac nhu NHTM EIB, SaigonBank, Gia Dinh (nay Ia NHTMCP
Ban Viét), MBB, VIB, OCB va Oceanbank vdi cac ty I& ndm gilt khac nhau cuing véi ¢6 phan tai cac céng ty bao
hiém. Quan hé s& hitu nay hinh thanh chd yéu tir nhiing han ché nghiép vu ngan hang cta cdc NHTMCP
trong giai doan dau thanh lap cling nhu trong giai doan khiing hoang tai Chau A 1997 - 1998.

Qua trinh thoai vén nay tap trung manh mé vao 2 nam la 2011 va 2018 (Hinh 80). Theo d6, nam 2011 VCB
thoai vén tai 2 don vi la Shinhanvina va Ngan hang Gia Dinh va t6i nam 2018 VCB thoai toan bé von khoi CT
Tai chinh C6 phan Xi mang, ngan hang OCB va giam ty & s& hiru tai ngan hang EIB, MBB, TCT Hang khong
Viét Nam (HVN). Nam 2020, VCB rut vén khéi Cong ty lién doanh TNHH Bao hiém nhan tho VCB-Cadiff. Khéng
c6 thuang vu I6n tir 2021-2025, trit mét s6 diéu chinh gia tri va giam ty 1& s& hiu tai HVN. Dén Q2-2025,
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danh muc dau tu dai han khac cia VCB con 2 khoan dau tu tai ngan hang khac 1a EIB (ty 1é 4,51%) va MBB
(ty 1& 4,28%), 1 khodn dau tu vao TCT C8 phan Bao hiém Petrolimex vai ty 1& 8,03% va cac t6 chiic tai chinh
thanh todn va DV thé (NAPAS, SWIFT, VISA, MASTER), CTCP Théng tin tin dung Viét Nam CIC.

Hinh 80: Dong tién dau tu vao/thoai von khéi cac doanh nghiép khac*
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét *Ngdn hang me

Thu nhdp tirhoat déng khdc
Khoan thu ti ng da dugc Vietcombank x( ly rdi ro cht yéu dén ti viéc thu hoi cac khodn ng khé doi ma
trugc do da trich 1ap du phong day da hoac xoa ng theo quy dinh. Ty trong thu nhap dén tirthu héi ng khé
doi chi chiém 3-4% so vd&i téng thu nhap hoat ddng do quy mé ng xau ngoai bang clia ngan hang tuong
déi nho so vai quy mé tin dung (Ng géc da xu ly ri ro/Téng cho vay 2024 1a 2%), phan anh chinh sach cho
vay than trong clia ngan hang. Lly ké thu héi ng xau ngoai bang trong 5 nam gan nhat lién tuc tang mét
cach an tugng tir 2.912 ty VND (2021) 1én t&i 13.114 ty VND (1H2025), dong gop t6i 28% thu nhap ngoai lai

cla VCB (2024).
Hinh 81: Co cau thu nhap tir hoat déng khac
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Hinh 82: Ty 1& ng xau thu héi dugc hang nam so véi quy mé
ng theo do6i ngoai bang ctia VCB tir2021*
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

*Thaoi diém cdc ngan hang bdt ddu céng bé du ng xdu ngoai bang
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4. CHIEN LUQC KINH DOANH

V(B dat ra chién lugc tang truéng day tham vong dén nam 2030 véi muc tiéu trd thanh ngan hang sé 1 tai

Viét Nam, tap doan tai chinh hang dau khu vuc, déng thdi nam trong top 200 dinh ché tai chinh Ién nhat

toan cau va top 700 doanh nghiép niém yét I6n nhat thé gidi

e Tru cot c6t 16i clia chién lugc nay |a chuyén déi s6 toan dién, véi trong tdm xay dung hé sinh théi ngan
hang s6, nang cao trai nghiém khach hang va céi tién van hanh nham t6i uu chi phi. VCB da trién khai
cac du an chién lugc dén 2030, bao gém trung tdm van hanh xudt sac (Ops COE) va sang kién déi mdi
sang tao dé tao Igi thé canh tranh bén viing (Vietcombank, 2024).

e Songsong, ngan hang ddy manh ESG va tin dung xanh, tiing budc ap dung chudn muc quéc té vé quan
tri bén viing nhu GRI va TCFD, déng thai phat trién cac sdn pham tai chinh than thién méi trudng va hé
trg chuyén déi nang lugng qudc gia .

e V& quy mo thi trudng, VCB ti€p tuc mé réng hoat dong quéc té, gia tang thi phan & mang vén, tai trg
thuong mai va khach hang FDI, tan dung lgi thé la ngan hang dan dau thanh toan ngoai thuong.

e Ngoai ra, chién lugc nhan sy dén 2030 tap trung phat trién déi nga lanh dao tré, nang cao nang luc
quan tri rdi ro va xay dung van hda déi méi sang tao, qua dé cling ¢é nén tang tang trudng dai han. Véi
16 trinh chién lugc nay, VCB khdng chi duy tri vi thé ngan hang dan dau trong nudc ma con hudng téi

nang tam thuang hiéu trén ban dé tai chinh toan cau.
Bang 14: Chién lugc trung han caa VCB tir 2015-2024

Cac chii diém chién lugc

Giai doan

Chuyén d6i mé hinh ting trudng;

Cac hanh déng cu thé
Pinh hudng “Speed - Efficiency - Sustainability” lam kim chi nam hoat déng.
Tang trong tam vao hoat dong thanh toan / tai trg thuong mai (bat nguén tu vai trd ngan hang
ngoai thuong).

2015-2017 ung dung céng nghé; chuyén dich Muc tiéu gia tang CASA va nang cao chét lugng nguén vén (phét trién tai khoan thanh toan, thuc
co cau thu nhap (tang thu ngoai 1ai) ddy deposits khéng ky han).
Bat dau chuan bi/trién khai cac dy an chuyén déi Core Banking dé hé trg mé rong ban 1 va dich
vu s6.
Hoan tat/trién khai chudn Basel Il (VCB la mét trong nhimng ngan hang dau tién dap ung) - nang
chuén an toan vén va quan tri.
Chuyén d&i mé hinh kinh doanh & Trién khai Core Banking Signature va ra mat VCB Digibank (méc then chét ciia chuyén d&i s6 ban
2018-2020 canh tranh; Ung dung céng nghé; 1é). i
chuan hoa quan tri rdi ro (huéng téi Chuyén dich co cdu sang ban 1é: tang ty trong du ng ban 1& / CASA / thu nhap phi; muc tiéu tré
Basel II) thanh “Number 1" retail bank.
S6 hoa quan tri ndi bo, t6i uu hoa chi phivan hanh va cai thién trai nghiém khach hang (Ging dung
eKYC, thanh toan tryc tuyén).
D4y manh tiang truéng ban 1€ & tai trg thuong mai hau COVID; dugc NHNN cap room tin dung
tang thém nam 2022 nhg chat lugng tai san tét (hé trg tin dung but pha 2022).
Chuyén d6i mé hinh tang truéng & Tich hgp ESG vao chién lugc: phat trién tin dung xanh, ban hanh ESMS, cdng b8 bao co ESG theo
202102024 phuong thic canh tranh; s héa chuén quéc té€ (GRI/TCFD).
toan dién; nang cao nang luc thuc S6 hoa toan dién (ma& rong VCB Digibank, payments modernization, nang cap ha tang thanh
thiva ESG toan) dé tang doanh s6 phi & cai thién CASA.
Tang cudng quan tri rdi ro va du phong (gilt ng xau & muc thap; nang ty 1é du phong), dong thai
t6i uu phan bé vén cho cac nganh trong tdm/ha tang.
Trd thanh nhom tai chinh s6 1 tai Viét Nam, lot vao top 200 tap doan tai chinh I6n nhat thé gisi
va top 700 céng ty niém yét Ién nhat toan cau, khang dinh vai tro tién phong trong nganh.
Xay dung thuong hieu lanh dao, Rzi mét’ cac sz?n pham tai c‘hir]h da Afian:q”ch.ci phép kh}]c ban 1&, SME va doanh nghiép 16n, bao
phét trién san phim va dich vu, gom cac khczan vay xanh va ian ;A)’ha:p tlcleF k!em bien Vl‘mg..
2025-2030 Ung dung cong nghé tién tién dé déi mai san pham va dich vu.

dong gop phat trién bén viing

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

T6i uu héa quy trinh van hanh néi bo, gidm chi phi va nang cao hiéu suat lam viéc ctia d6i nga
nhan su.

Tang cudng cac dich vu kho bac, thi trudng tai chinh va ngan hang s6, véi muc tiéu nang cao trai
nghiém khach hang thong qua cong nghé Al va dit liéu lén.
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Hinh 83: Quy mé thi trudng Cho thué tai chinh tai Viét Nam con

rat khiém ton

PHU LUC - TRIEN VONG NGANH

NDT c6 thé tham khdo cdc ndi dung vé trién vong nganh trong cdc bdo cdo trudc cda chiing téi:

- Tang trudng tin dung va thu nhdp phi tir kinh doanh bdo hiém cdia nganh ngén hang tai day.

- Trién vong ve thj trudng tai trg thuong mai va ddnh gid tdc déng cda théng tu 14/2025/TT-NHNN vé quy

dinh ty I¢ an toan vén méi t6i nganh ngdn hang tai ddy.

XU HUGNG PHAT TRIEN MO HINH TAP DOAN TAI CHINH CUA CAC NGAN HANG THU'ONG MAI TAI VIET

NAM

M& réng va tich hgp céc dich vu tai chinh gia tang, bén canh hoat ddng NHTM truyén théng, clia cac t6

chtic tin dung (TCTD) la mét xu hudng tat yéu va gan lién véi su phat trién clia cac thi trudng tai chinh trén

thé gi6i ciing nhu tai Viét Nam, dugc thuc day bai hdi nhap kinh té, su phat trién ctia khung phap ly chi phéi

cac DV tai chinh c6 lién quan va nhu cau thiét yéu cla thi trudng. Cac ngan hang dang ngay cang da dang

héa dich vu véi su thanh lap céc cong ty con hay cong ty lién doanh trong linh vuc chiing khoan, quan ly

quy, bao hiém,... va tao cac két néi véi ngan hang me, mang lai su cdng hudng vé gia tri gia tang. Muc tiéu

cudi cling cla qua trinh nay la tao ra mot hé sinh thai dich vu tai chinh da dang, nham dap ing mot cach

toan dién nhu cu dich vu tai chinh clia ca nhan va té chuic trong nudc va quéc té, tir do gia tang lgi ich téi

da cho ¢ déng clia ngan hang me théng qua thic ddy doanh thu (1ai va phi) va gidm chi phi (chi phi vén

va chi phi hoat déng) khi m& rong vé quy mo.

Cdc dich vu tai chinh gia tdng quan trong cling cdc méc théi gian trong lich sir

e Cho thué tai chinh (CTTC) c6 thé coi la DV dau tién ma cac NHTM lua chon dé “lan san”, dic biét &

nhom ngan hang quéc doanh, khi hang loat céng ty CTTC dugc thanh lap vao nam 1998. Luc d6, nén
kinh té Viét Nam trong giai doan ma clia va hdi nhap, hé théng ngan hang con yéu kém, tha tuc vay
von phc tap, 1ai suat cao, va DN thiéu tai san thé chap. CTTC xuat hién nhu giai phap thay thé, cho
phép DN ti€p can tai san (may mac, thiét bi, phuong tién) ma khong can vén dau tu lon ban dau, thanh
toan dan theo doanh thu, va khéng chuyén quyén s& hiru ngay. B6n NHTM Nha nudc (BID, CTG, VCB,
Agribank) tién phong trong viéc thanh lap cdc céng ty CTTC trong nam 1998, theo sau la STB va ACB
1an lugt vao nam 2006 va 2007. Mac du dugc phat trién tir som, thi trudng CTTC & Viét Nam sau hon
gan 30 nam hoat déng van c6 quy mé nho, chi chiém ty lé khiém ton so véi tin dung ngan hang. Tinh
dén Q2-2025, du ng CTTC chi dat khoang 47 nghin ty d6ng, chiém 0,28% téng du ng tin dung toan hé
thong. Diéu nay la do nhiéu yéu t6 nhu Khung phap ly khéng linh hoat (han ché CTTC huy déng vén
khi chi dugc st dung von tu c6 hodc vay ngan hang me, dan dén chi phi von cao va khé mé rong),
CTTC kho canh tranh véi ngan hang vé lai suat va tha tuc nhanh chong, va nhan thiic ctia nhiéu doanh
nghiép vé CTTC con han ché (coi la "cho vay tra hinh" véi lai suat cao han ngan hang). Do do, s6 luong
céng ty dang hoat déng trén thi trudng CTTC t&i nay chi ding lai & con s6 8.

Hinh 84: Hoat dong cho thué tai chinh hién méi chi tap trung

vao hai loai tai san chinh 1a phuong tién van tai va day chuyén

san xuat (2024)
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Nguén: Hiép héi Cho thué tai chinh Viét Nam, NHNN, CTCK Réng Viét udc tinh

May méc xay dung, khai khoang B May moc, thiét biy té

B Tau thuyén TS khéc

Nguon: Hiép héi Cho thué tai chinh Viét Nam, CTCK Réng Viét

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

BLOOMBERG VDSC <GO> 43


https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/83e14cda-9756-454a-1928-08dd9348a77d/CTG_Company%20Report_May%202025_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9834
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/2249c4e1-c625-492d-2169-08ddf1ac0991/ACB_Company%20Report_Sep%202025_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9989

RONGVIET

SECURITIES

VCB | Bao cao cong ty

T&i néam 2000, khi nhiéu TCTD bat dau thanh 13p cac Céng ty chirng khodn clia riéng minh, gén
lién v&i qua trinh hinh thanh va phat trién thi trudng chiing khoan (TTCK) non tré, trong béi canh
kinh té€ Viéet Nam dang chuyén d6i manh mé tr nén kinh té ké hoach héa sang co ché thj trudng,
hoi nhap quéc té. Sau do, Luat Chiing khoan dugc ban hanh vao nam 2006, tao khung phap ly cho
quy dau tu. Giai doan nhiing nam 2005-2008 chiing kién su ra doi clia hang loat cac Céng ty qudn
Iy quy ctia cdc NHTM dé dap ting nhu cau dau tu chuyén nghiép, da dang héa san pham tai chinh
trong b8i cdnh TTCK bung né - két qua cda tang trudng kinh té cao sau hdi nhap quéc té (WTO) va
chinh sach phat trién TTCK.

Céng ty quan ly va khai thdc tai san (AMC) dau tién l1a VCB AMC dugc ra d&i kha sém ti nam 1995,
Dén ndam 2001, Tha tudng Chinh pha phé duyét Quyét dinh s6 150/2001/QD-TTg vé viéc thanh lap
mo hinh Céng ty quan ly ng va khai thac tai san truc thuéc NHTM dé x(t ly ng tén dong. Tuy nhién,
cho dén khi chu ky ng xau tir 2008-2012 xay ra, trong béi canh Viét Nam chiu anh hudng truc ti€p
tr cac khiing hoang tai chinh toan cau tir nam 2008 két hgp véi lam phat cao, viéc thanh lap cac
coéng ty AMC tr& nén phé bién hon do nhu cau chuyén mén héa quan ly ng xau ctia cdc NHTM. Cac
cobng ty nay la bd may chuyén nghiép dé xi ly ng xau, ca cau lai ng (nhu gian ng, mién giam lai
suat, chuyén ng thanh vén goép), khai thac tai san bao dam tir cdc khodn ng xau va dé mua, ban ng.
T6i ném 2013, Chinh phi phé duyét Pé dn xit Iy ng xdu va thanh Idp VAMC - cong ty TNHH mot
thanh vién 100% vén nha nudc déng vai trd trung tam trong xur ly ng xau toan hé théng, mua ng
bang trai phi€u dac biét (TPDB), khéng sir dung ngéan sach nha nudc truc tiép.

Giai doan tir ndm 2013 dén nam 2016 chiing kién su ra doi cla cac Céng ty tai chinh tiéu ding
(TCTD) truc thuéc NHTM nhu HD Saison (lién doanh gilra HD Bank va Credit Saison Nhat Ban), FE
Credit va MCredit (lién doanh gilra MB Bank va Shinsei Bank Nhat Ban). Bay la hinh thuc tai chinh
chuyén cung cép cac khodn vay nhd, khong can thé chap, phuc vu nhu cau tiéu dung ca nhan nhu
mua xe may, dién thoai, d6 gia dung va cho vay tién mat. Trudc do, hoat déng cho vay tiéu dung
da manh nha t nam 1995 qua céc ngan hang, nhung chua cé cong ty chuyén biét. Su thanh lap
cia Home Credit Viét Nam vao nam 2008, vai von ti Tap doan Home Credit (CH Séc), danh dau su
chinh thuc héa thi trudng tai chinh tiéu dung tai Viét Nam. Su ra doi cda loai hinh TCTD nay gan
lién vai nhu cau ti€p can tin dung dé dang hon cho tang I16p thu nhép thap dén trung binh khi dai
b6 phan khach hang ca nhan thudc phan khic dai ching (mass) chua thé dap dng quy dinh (VD
nhu chiing minh tai chinh) clia cac san pham vay truyén théng. Giai doan 2012-2020 la thai ky
bung né, véi téc do tang trudng du ng trung binh 34%/nam, trong khi téc dé tang du ng tin dung
chung toan nén kinh té dat 17,3%. Tang trudng manh mé clia cac cong ty TCTD da gop phan dua
du ng cho vay phuc vu nhu cau doi séng va cho vay tiéu dung néi chung (bao gém du ng clia
NHTM) chiém 20% du ng tin dung d6i véi nén kinh té nam 2020 (theo Hoc vién Tai chinh). Nam
2020, thi trudng TCTD bi tén thucng béi dai dich COVID-19 dnh hudng tGi thu nhap ctia da s6 ngudi
dan lao dong - phan khuc KH muc tiéu clia cac cong ty TCTD - va sau d6 roi vao khiing hoang ng
xau tU nam 2022. T6i nay, thi trudng nay da dan 6n dinh vé ng xau va dang tiing budc phuc hoi vé
tang trudng cho vay (du ng 3 cdng ty TCTD tiéu biéu la FE Credit, HD Saison va MCredit tang 4%
YTD trong 1H25).
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Hinh 85: Téng du ng tiéu dung ctia cac NHTM va céng ty TCTD Hinh 86: Thi phan uéc tinh cta cac cong ty tai chinh tiéu dung
nam 2022
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Hinh 87: Tdng du ng chGa 3 cdng ty tai chinh tiéu dung truc Hinh 88: Chat lugng tai san cta 3 céng ty tai chinh tiéu dung FE
thuéc ngan hang Credit, HD Saison va MCredit
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e Thitrudng bao hiém chiing kién tang trudng manh mé véi CAGR 20-30%/nam giai doan 2001-2010
nhd su gia nhap 6 at clia hang loat tip doan bao hiém toan cau, sau khi Luat Kinh doanh bao hiém
dugc ban hanh ném 2000, va nhu cau bao vé tai chinh & dang & giai doan so khai. D&i véi thi trudng
phan phéi bdo hiém qua ngdn hang Bancassurance, caic NHTM, nhin chung, phat trién mang bao
hi€ém phi nhan tho sém han so véi bdo hiém nhan tho do (1) tinh dé dang tich hop véi khoén vay
hon (VD nhu bao hiém xe khi vay mua xe, bdo hiém nha khi vay mua nha, hodc bao hiém tin dung),
(2) dé du béo rti ro hon va (3) nhu cau bao hiém nhan tho gén lién véi su phat trién cla tang 16p
trung luu, von phat trién manh va c6 phan 8n dinh tir nhiing ndm 2013 tré di.

o Dai véi bdo hiém phi nhdn tho: Nam 2005, BIDV mua lai toan bd vén cla Tap doan bao
hiém quéc t& QBE trong Cong ty lién doanh bao hiém Viét - Uc dé thanh lap Céng ty Bdo
hiém BIDV (BIC), danh d&u su ra doi cila mét trong nhiing cong ty béo hiém phi nhan tho
truc thudc ngan hang dau tién tai Viét Nam. Trong 1 vai nam sau do, cac NHTM c6 vén
Nha nudc nhu CTG, Agribank, MBB ciing lan lugt thanh 1ap céng ty con hodc lién doanh
vé bdo hiém phi nhan tho ctia minh. Caéc NHTMCP mé rong sang linh vuc nay mudn han
do khéac biét vé dinh hudng uu tién phan bé nguén luc, véi su tham gia s6m nhét ctia VPB
vao nam 2018 (thanh lap OPES), theo sau la HD Insurance va TCB.

o Déivéibdo hiém phinhdn tho: VCB chilua chon tham gia bdo hiém nhan tho véi suthanh
1ap lién doanh bdo hiém nhan tho véi Cong ty Cardif (thudc tap doan BNP Paribas-Phap)
nam 2007. Day gan nhu la lién doanh bao hiém nhan tho truc thuéc NHTM sém nhét trén
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thi trudng, mac du sau dé VCB thodi vén khai lién doanh nam 2019 dé hgp tac phan phéi
bao hiém doc quyén véi FWD. Hau hét cadc NHTM trén thi trudng, ngoai tri BID va MBB,
Iua chon phuang thic phan phéi ddc quyén cac sdn phdm bao hiém nhan tho cla cac tap
doan bao hiém nudc ngoai. Piéu nay, ciing véi nhu cau bao hiém nhan tho gia tang, dan
t6i su bung né clia cac théa thuan doc quyén dai han (15-16 ndm) tir nam 2015 cho dén
2020. Tuy nhién, gan day, mét s6 NHTM (nhu TCB) da cham dut cac hgp déng hgp tac
phan phéi ddc quyén bancassurance dé chuyén sang thanh 1ap hodc s& hitu cong ty bao
hiém nhan tho riéng, trong khi VPB ciing c6 ké hoach thanh lap céng ty bao hiém nhan
tho mai cho riéng minh. Day 1a su chuyén dich chién lugc nham thich tng véi diéu kién
thi trudng mdi, sau cé su kién khing hodng niém tin, siét chat quy dinh, va nhu cau kiém
sodt toan dién hé sinh thai tai chinh ca minh.
Hinh 89: Quy mé phi (GWP) cuia thi trudng bao hiém nhan tho va phi nhan tho tai Viét Nam
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Nguén: IAV, CTCK Réng Viét
e Cac dich vu tai chinh “ngach” khac nhu kinh doanh vang bac dd quy (chi yéu vang miéng) va
chuyén tién kiéu héi thusng duoc coi la cac hoat ddng bé trg cho ngan hang thueng mai. Chi mot
$6 it cd&c NHTM 16n nhu VCB, CTG va STB thanh 1ap phap nhan riéng dé kinh doanh linh vuc nay,
xuat phat tir quy dinh nghiém ngat, rdi ro kinh doanh cao va yéu cau vé quy mé, uy tin ciia ngan
hang.
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Hinh 90: Hé sinh thai DV tai chinh cia 10 ngan hang thuong mai niém yét dan dau vé quy mé téng tai san
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Tai san s6 va vang - nhiing thi truéng chua dugc khai pha va co héi ting truéng thu nhap phi
hap dan cho nganh ngan hang
Nam 2025, thi trudng tai chinh chao don mét cai cach I6n vé chinh sach khi Chinh ph ban hanh
Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP (NQ 05) vé viéc trién khai thi diém thi trudng tai sdn ma hda tai Viét
Nam, dua tai san s6 ra khéi “vung xam” phap ly va tich hgp vao thi truéng tai chinh Viét Nam. Chdng
tdi tin rang van ban nay sé danh dau mét trang mdi cé y nghia chién lugc trong hanh trinh mé rong
chudi gia tri DV tai chinh cia nganh ngan hang. Diéu nay la bdi ngudn luc tai chinh manh, mang
lugi khach hang réng, va ha tang cong nghé tai chinh phat trién clia cac ngan hang, bén canh céc
loai hinh doanh nghiép khac, la can thiét dé c6 thé t6i uu hda van hanh cla thi trudng tai sdn ma
hoéa. Ngoai ra, do quy mé cda thi trudng nay rat I6n véi gia tri giao dich tién ma hoa clia ngudi Viét
Nam nam 2023 udc dat 120 ty USD (theo Chainalysis), cdc NHTM s& hitu cac cong ty dich vu tai sdn
ma hoda sdm dugc cdp phép trong giai doan thi diém sé c6 tiém nang gia tang Igi nhuan (thdng qua
cac khodn dau tu dai han hodc cong ty lién két) dang ké trong 5 nam téi.
Vé co ban, NQ 05 (ban hanh ngay 9/9/2025, hiéu luc tif cung ngay, thi diém trong 5 nam) quy dinh
vé trién khai thi diém chao ban, phat hanh tai san ma héa (tokenized assets), t6 chiic giao dich tai
san ma hoéa va cung cap dich vu lién quan khac (tu doanh, luu ky, cung cap nén tang phat hanh tai
san ma hoa). Thi trudng giao dich tai sdn ma hoa tai Viét Nam sé hoat ddéng theo mé hinh tap trung
(CEX) va cac nha dau tu trong nuéc dang c6 tai san ma héa cung nha dau tu nudc ngoai dugc mé
tai khoan tai té chuc cung cdp dich vu tai sdn ma héa do Bo Tai chinh cap phép dé luu ky, mua, ban
tai san ma héa tai Viét Nam. Nghi quyét cing quy dinh Bé Tai chinh phéi hop chdt ché véi NHNN
va Bé Céng an dé lua chon téi da 5 té chic cung cdp dich vu tai sdn ma héa. Du kién trudc thoi
diém nam 2026 sé c6 nhiing doanh nghiép dau tién dugc cap phép hoat déng giao dich tai san ma
hoéa tai Viét Nam.

Diéu kién cdp gidy phép dich vu té chirc thi truong giao dich tai sén ma héa c6 mét sé y néi bat

nhu'sau:

(1) 1a doanh nghiép Viét Nam c6 dang ky kinh doanh nganh, nghé hoat déng cung cap dich vu

lién quan dén tai san ma hoa;

(2) c6 von diéu lé ti thi€u 10 nghin ty dong;

(3) ¢4 t6i thiéu 65% vén do t6 chiic gép von, va trong dé c6 trén 35% vén do it nhat 02 t6 chic 1a

ngan hang thuong mai, cong ty ching khodan, cdng ty quan ly quy, cong ty bao hiém, doanh

nghiép hoat ddng trong linh vuc cong nghé gép von (cac cd dong té chic phai cé lai trong 2 nam

lién trudc nam dé nghi cap gidy phép va BCTC 2 nam lién trudc phai dugc kiém toan va y kién

kiém toan la chap nhan toan phan);

(4) Ty lé s& hitu nuSc ngoai téi da nudc ngoai tai cac té chiic cung cap DV tai sdn ma héa a 49%;

(5) Hé théng cdng nghé théng tin phai dap Uing tiéu chuin cap dd 4 an toan hé théng céng nghé

thong tin theo quy dinh phap luat vé an toan théng tin.
Trén thuc t€, Nha nudc da chinh thiic cdng nhan tai san sé khi Quéc hoi théng qua Luat Cong nghiép
Cong nghé s6 héi thang 7/2025. Véi quan diém diéu hanh chinh sach c&i mé hon ctia Nha nuéc vé
IGp tai sén nay, hang loat cac phap nhan méi dugc thanh lap dé chudn bi tham gia vao thi trudng
day tiém nang nay (Bang 15).Tinh dén ngay 6/10/2025, chiing t6i ghi nhan ¢ 9 doanh nghiép lién
quan dén tai san ma hoa dugc thanh lap, trong dé co it nhat 3 doanh nghiép c6 lién quan gian tiép
t6i cdc ngan hang TCB, VPB, HDB. Ngoai ra, ngan hang MBB ciling t6 rd y dinh tham gia vao thi
trudng nay vai viéc ky két bién ban ghi nhé hop tac MoU véi Dunamu - don vi van hanh san Upbit
ctia Han Qudc - dé dugc chuyén giao cong nghé va hé trg thanh 1ap san giao dich. Mt khac, mét s6
NHTM Nha nudc lai tuong d6i can trong déi véi viéc tham gia vao thi trudng nay khi hién mai chi
dimng & khau nghién cuiu va tiép tuc chd khung phap ly ré rang hon dé trién khai.
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Bang 15: Da c6 9 doanh nghiép tham gia vao “cudc dua” cung cip dich vu giao dich tai sin ma héa tinh dén ngay 6/10/2025

Vén diéu lé
ban dau
(ty déng)

Thoi diém
thanh lap

T6 chic

San giao dich Cha thich

DPa3i tac quédc té

SSID
(SSI Digital)

TCEX

Vimexchange

VIXEX

DNEX

DolphinEX

CAEX

HDEX

LPEX

25/3/2022

5/5/2025

5/6/2025

26/8/2025

9/9/2025

12/09/2025

19/9/2025

25/9/2025

30/9/2025

200

10.000

1.000

25

200

6,8

Quy dau tu Thanh vién SSI (SSI
IMF): 68,54%.

- Ong Nguyén Xuan Minh: 89%
- TCBS: 9.9%
- Quan ly quy Ky thuong: 1.1%

- Vimedimex Group: 50%

- Bao Tin Manh Hai: 10%

- Ching khodn Hoa Binh (HBS):
2%

-Cac c6 doéng khac: CTCP Pau tu
& Phat trién Hoa Binh, CTCP
Bién Tién Sa, Céng ty CP Tap
doan Dau tu Phat trién Viét
Nam, Cong ty CP Quan ly Quy
Qudc t&, Cong ty CP Dugc phdm
Vimedimex.

- CTCP FTG Viét Nam: 64,5%

- CTCP Truyén théng - May tinh
- Piéu khién 3C: 20,5%

- Ching khoan VIX: 15%

- CTCP Quén ly quy Fundgo:
30%

- CTCP Trustpay: 30%

- CTCP Cong nghé Quan ly Tai
san s6: 40%

- CTCP Cong nghé di liéu lén:
45%

-Ong D6 Xuan Loc: 45%

- Ong Nguyén Quang Minh:
10%.

- CTCP LynkiD: 50%

- Cong ty TNHH Dau tu Future
Land: 39%

- VPBankS (cong ty con cUa
VPB): 11%

- CTCP Galaxy Technology
Services: 75%

- Ching khoéan HD: 15%

- Galaxy Pay: 10%

- Ong Duong Van Quyét: 40%
- Ba Nguyén Thi Bich Ngoc: 30%
- Ong Vi Phat Pat: 30%

Da ky két hgp tac véi cac doi tac
cong nghé quéc té nhu Tether,
U2U Network va Amazon Web
Services (AWS) nham thuc day xay
dung hé sinh thai ha tang tai
chinh s6, Blockchain va dién toan
dam may tai Viét Nam.

SSIsé hitu 76,15% SSI IMF, va s& hiu
gian ti€p 38% SSID.

Ong Nguyén Xuan Minh la chu tich
TCBS - c6ng ty con cla ngan hang
TCB.

Chutich ctia Hiép hoi Blockchain Viét
Nam, 6ng Pham Buc Trung, cling la
chu tich HPQT cia CTCP 1Matrix va
nam gitt 30% von tai céng ty nay
théng qua DeCom Holdings. Cac c6
doéng con lai cda 1Matrix c6 lién
quan téi ngan hang TCB.

Céc c6 dbng nay c6 lién quan téi 6ng
Nguyén Chi Céng - Thanh vién
HDQT CTCP Pau tu HVA (UpCOM:
HVA).

Doanh nghiép nay dugc déi tén tu
Cong ty cong nghé la CTCP Cong
nghé TITA.

HDB s& hitu 30% von tai cong ty
chiing khoan HD.

LPEX c6 tru s& chinh tai Toa nha LPB
—hoi sé chinh cla ngan hang LPB.
DPang chudn binang vén dé tham gia
thi diém.
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Ngan hang MBB*

Pé ky MoU hop tac ky thuat vai
Tap doan Dunamu - don vi van
hanh san giao dich tién sé Upbit
I6n nhat tai Han Quéc va top 3
toan cau — dé trién khai mot san
giao dich tai san sé tai Viét Nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop *Chua thanh Idp doanh nghiép chinh thiic cé hoat déng kinh doanh vé dich vu tai sén ma héa

Theo Triple-A, c6 hon 21% dan sé Viét Nam s& hiru tién s6 vao nam 2023, cao thit hai thé gidi chi sau
UAE. Con theo bao cdo ctia Chainalysis, gia tri giao dich tai sdn ma héa clda ngudi Viét Nam udc tinh
khoang 120 ty USD vao nam 2023 va tat ca cac hoat déng giao dich déu dién ra trén cac san giao
dich & nuéc ngoai. Nhu vay, viéc hgp thiic hoa tai san ma hoa tai Viét Nam khong chi han ché hién
tuong “chady mau ngoai t&” ma n6 con mang lai nguén thu rat Ién cho Nha nudc (thu thué giao dich)
va cac t8 chic cung cap dich vu tai sdn ma hoa lién quan dén phi giao dich hay luu ky.

Chung téi cho rdng quy dinh vé vén diéu | va ca cdu c6 dodng cé thé khdng phai la rao can I6n nhat
cho cac doanh nghiép I6n trong viéc gia nhap thi trudng nay, thay vao do6, rao can ky thuat nhu
nang luc cdng nghé (ha tang blockchain, bdo mat an ninh mang,...) va nhan luc trinh d6 chuyén
mon cao (VD nhu chuyén gia blockchain) c6 thé 1a nat that cac doanh nghiép can phai tap trung
gidi quyét trudc khi dugc cap phép tir Bé Tai chinh. Diéu nay doi hoi su dau tu 16n vao ha tang cong
nghé ciing va hop tac Do do, ching téi ky vong nhiing doanh nghiép cé lgi thé vé nén tang céng
nghé (VD nhu TCEX véi su am hiéu vé blockchain va fintech) hodc hgp tac véi d6i tac qubc té vé chia
sé cong nghé va ha tang (nhu trudng hgp cda SSID va MBB) sé la nhiing tng clr vién sang gia dau
tién dugc cap phép.

So lugc vé Dunamu

Thanh lap ndm 2012, Dunamu khéi dau lIa mét cong ty fintech chuyén vé blockchain tai Seoul,
Han Quéc.

e Nguén doanh thu chinh ctia Dunamu dén ti phi giao dich (98%) trén cac nén tang giao
dich cho ¢6 phiéu trung gian két néi v6i cac CTCK nhu Stockplus (ra mat T2/2014) va nén
tang blockchain nhu Upbit (ra mat T10/2017), Upbit NFT (ra mat T11/2021), Upbit Staking
(DV staking - qua trinh ma ngudi nam gil tién dién tir hé trg hoat dong clia blockchain
bang cach khoa tai san tién dién ti clia ho dé€ giup xac thuc giao dich, thém khéi mdi va
bao mat mang dé d&i 18y phan thuang. Phan nhé doanh thu con lai dén tir cac dich vu khéc
nhu: DV xay dung chi s6 tai san s6, DV lap chi muc dit liéu va node Blockchain danh cho
nha phat trién trén Web3,....

e Upbit hién la san giao dich tién s6 I6n nhat cia Han Quéc véi hon 8 triéu ngudi dung hoat
déng thudng xuyén (theo Coinranking), chi€ém khoang 70% thi phan va cé gia tri giao dich
hang ngay dat 2,5 ty USD (CoinGecko, thang 9/2025).

e Dunamu thu phi giao dich dya trén mé hinh maker/taker (maker: dat Iénh cho, taker: khép
[énh ngay). Muc phi nay thay déi theo gia tri giao dich clia ngudi dung (giao dich cang
nhiéu, ty Ié phi giao dich cang thap) va dao dong tir 0,05%-0,25%.

e Do doanh thu dén chu yéu tir phi giao dich, hiéu qua hoat déng clia céng ty phu thudc vao
bién dong thi trudng tién dién t (crypto) vdi doanh thu va Igi nhuan bung né trong nam
bull market 2021, tang trudng cao trong nam 2024 va sut gidm trong bear market (2019-
2020, 2022-2023).

e Doanh thu va LNST-CODM n{ra dau nam 2025 ctia Dunamu dat lan luot 802 ty KRW (+2%
YoY) va 421 ty KRW (+5% YoY), tuong (ing gan 570 triéu USD va gan 300 triéu USD.
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Hinh 91: Thu nhéap hoat déng, Igi nhuan hoat dong va LNTT (khéng bao gém thu nhéap toan
dién khac cia Dunamu
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Nguén: Dunamu, CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 92: Hiéu qua hoat déng ctiia Dunamu
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Nguén: Dunamu, CTCK Réng Viét téng hop

Bén canh thij trudng tai sdn ma hoa, Chinh phu ciing dang tién hanh cai cach toan dién déi véi
thi trudng vang. Theo do, Chinh phi da ban hanh Nghi dinh s& 232/2025/ND-CP (NP 232) ngay
26/8/2025, 6 hiéu luc tir 10/10/2025, stra d8i, b6 sung mét sé diéu ctia Nghi dinh s8 24/2012/ND-
CP vé quan ly hoat dong kinh doanh vang. NP 232 chinh thiic bé co ché ddc quyén ctia Nha nudc
trong san xudt vang miéng va nhap khau vang nguyén liéu sang co ché thj trudng c6 kiém soat, m&
clra thi trudng vang cho cac NHTM va doanh nghiép da diéu kién kinh doanh. Trong nghi dinh nay,
chiing t6i nhan manh hai diéu khoan c6 tac déng téi hoat déng clia cac NHTM:

DBang chuy, ND nay quy dinh viéc thanh todn mua, bdn vang cé gid tri tir 20 triéu dong trong ngdy
tré lén cia mot khdch hang phai dugc thuc hién qua tai khodn ngdn hang. Quy dinh nay nham
tang tinh minh bach cho thi trudng vang, chéng rua tién va déng thai tich hgp chat ché hoat
ddng kinh doanh vang vao hé théng tai chinh ngan hang khi chuyén dong tién mét thanh toan
cac giao dich vang trudc day sang kénh ngan hang. Vi gia tri giao dich vang miéng nam 2024
trén thi trudng chinh thic udc dat 4 ty USD theo s6 liéu khoi lugng cia Hoi ddng vang thé gidi,
ching t6i ky vong quy dinh nay cé thé gitip bé sung tién gii CASA véi gia tri uéc tinh hang
ty d6 cho hé théng ngan hang ti cac giao dich vang, chua ké doanh thu phi giao dich lién
quan. Cac ngan hang dan dau vé thi phan tién gdi nhu nhém Big 4 ngan hang quéc doanh
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(chi€m 54% thi phan nam 2024), va Big 4 NHTMP (MBB, VPB, TCB, ACB chiém 22% thi phan 2024)
sé dugc hudng lgi tur viéc gia tang nguén tién CASA nay.

e ND clng cho phép cac NHTM cé von diéu lé trén 50 nghin ty déng tham gia san xuat vang
miéng. Tinh dén 30/6/2025 c6 8 NHTM théa man di€éu kién nay, bao gém BID, CTG, VCB,
Agribank, MBB, TCB, VPB, ACB. Tuy nhién, chiing t6i danh gia rang hoat dong nay c6 thé khéng
thuc su hdp dan déi vai cac ngan hang, chu yéu vi bién Igi nhuan thap (bién gop binh quan dudi
5%), rui ro thi trudng cao va khéng phu hgp vai mé hinh kinh doanh cét 16i ctia NHTM.

Diém tiép theo lién quan dén tién trinh cdi cach thi trudng vang la ké hoach thanh lap san giao

dich vang tap trung khi hoi thang 5/2025 Chinh pha da yéu cau NHNN nghién ctu vé diéu nay.

DPén nay, du an dang trong giai doan nghién cttu va chudn bi.NHNN dang can nhic ba mé hinh: san

vang quéc gia doc lap, tich hop vao san hang hoa hién c6, hodc gan vaéi trung tam tai chinh quéc té

(nhu tai TP.HCM, Da Nang). Do d6, chiing téi cho rang nhiéu kha nang san vang hoat déng theo mé

hinh tap trung dudi su quan ly cia co quan Nha nudc (gan giéng mé hinh ctia Trung Quéc). Trong

mo hinh nay, cdc NHTM c¢6 thé déng vai trd 1a trung gian giao dich, nha cung cap dich vu tai chinh
lien quan dén vang (nhu tai khodn vang, nén tang giao dich truc tuyén, san pham phai sinh).

Nhin chung, viéc thanh lap san vang sé giup dua lugng vang I6n trong dan vao luu théng trong hé

théng ngan hang, cho phép cac ngan hang md rong cho vay san xuat va dau tu, gép phan thic ddy

GDP. R4 rang, di€u nay sé gitip lam gia tdng CASA va phi dich vu lién quan giao dich vang. Trong

do, ching téi ky vong cac NHTM du diéu kién nhap khau nguyén liéu vang, san xuit vang

miéng, c6 Igi thé hon trong viéc sém dugc trién khai nén tang giao dich trung gian nho kha
néang tu ch vé ngudn vang vat chit dé ho trg thanh toan hoac luu ky vang trén san giao dich
vang tap trung.

Hinh 93: Gia tri giao dich vang miéng udc tinh trén thi truéng chinh thuc hang nam
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Nguén: WGC, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - CACCONG TY TUONG PONG

Trong bao cdo nay, chung t6i s& dung ba ngan hang quéc doanh niém yét con lai tai Viét Nam la
BID,CTG va Agribank cling sdu ngan hang thuong mai khac tir cac nén kinh té méi ndi Chau A c6 vi
thé tuong déng so sanh vé cac chi sé tai chinh va dinh gia. Cac ngan hang trong khu vuc nay déu la
nhiing t8 chuc tai chinh hang dau tai quéc gia ctia ho vdi c6 quy mé Idn, mang ludi réng, va cé s&
hitu Nha nudc (truc ti€p hodc gian tiép) tuong tu nhu VCB.

BIDV (BID VN), thanh 1ap ndm 1957, Ia NHTM quéc doanh I6n nhat Viét Nam, véi téng tai san hon
100 ty USD vao nam 2024. BID d6ng vai trd quan trong trong tai trg cac du an co sé ha tang va doanh
nghiép 16n. Thi phan tin dung ndm 2024 ctia BID chiém khodng 13% tng tin dung tai Viét Nam.
Vietinbank (CTG VN), thanh 1ap nam 1988, 1a NHTM quéc doanh c6 quy mé 16n tai Viét Nam, voi
Igi nhudn trudc thué nam 2024 13 1,27 ty USD va téng tai san han 90 ty USD. Vietinbank dan d4u hé
thong vé tai trg cho céng nghiép, thuong mai va dich vu ngan hang doanh nghiép, vai anh huéng
I6n dén kinh té& trong nudc va thi phan nam 2024 dat khoang 11%.

Agribank (khéng niém yét), thanh 1ap niam 1988, la NHTM quéc doanh I6n nhat vé mang ludi tai
Viét Nam, vdi téng tai san hon 80 ty USD vao nam 2024. Agribank dong vai trd quan trong trong tai
trg cho ndéng nghiép, néng thdn va cac du an phat trién kinh té néng thon. Thi phan tin dung nam
2024 clia Agribank chiém khoang 11% téng tin dung tai Viét Nam.

Ngan hang Trung Quéc (3988 HK). Ngan hang Trung Quéc (BOC) dugc thanh 1ap vao nam 1912,
la mét trong nhiing ngan hang lau d&i nhat Trung Qudc, va la ngan hang quéc doanh 16n thir 4 tai
Trung Qudc véi téng tai san khodng 4,8 nghin ty USD (2024). BOC c6 tru s& tai Bdc Kinh va hoat déng
tai hon 55 quéc gia. BOC trong linh vuc tai chinh quéc té, dac biét 1a quan ly ngoai héi va thuang
mai toan cau.

Punjab National Bank (PNB IN). PNB ban dau Ia ngan hang tu nhan dau tién ctia ngudi An Do khi
dugc thanh [ap ndm 1894, dugc quéc hitu hoa vao nam 1969. Nam 2020, PNB sap nhap véi United
Bank of India va Oriental Bank of Commerce, m& rdng dang ké quy mé va pham vi hoat déng, nang
téng s6 chi nhanh 1én hon 11.000 trén toan qudc va hién 1a ngan hang cong 16n thir hai ctia An D.
PNB tap trung phuc vu vao cac phan khc kinh té thiét yéu ctia An D6 nhu tai chinh ndng nghiép,
béan &, SME. Ty lé ng xau ctia PNB ndi riéng va cac ngan hang An D6 néi chung kha cao, khoang 5%-
6% vao nam 2024.

Krung Thai Bank (KTB TB) la NHTM nha nudc I6n cGia Thai Lan, thanh Iap nam 1966, tru s& tai
Bangkok. Day 1a NHTM quéc doanh véi ¢ ddng chinh 1a Quy Phat trién Cac TS chiic Tai chinh (FIDF),
dai dién cho B6 Tai chinh, s& hitu khoang 55% c6 phan. Tinh dén ndm 2024, téng tai sdn cGa KTB dat
gan 110 ty USD, xép thur tu tai Thai Lan. M&i quan hé chat ché véi chinh pht mang lai lgi thé trong
viéc tiép can cac du an I6n va nguén vén 6n dinh nhung déi khi khién KTB phai ganh cac khoan vay
ri ro cao, dan dén ty & ng xau cao hon trung binh nganh trong qua khu.

Malayan Banking Bhd (MAY MK) I3 ngan hang 16n nhat Malaysia tinh theo téng tai san (240 ty
USD nam 2024), thanh lap nam 1960, tru s& tai Kuala Lumpur. MayBank cung cap dich vu tai chinh
da dang, hoat ddng manh tai Déng Nam A nhu Singapore va Indonesia.

Bank Mandiri Persero Tbk PT (BMRI 1J) Ngan hang quéc doanh 16n nhat Indonesia vé tai san (gan
150 ty USD nam 2024), thanh lap nam 1998, tru s tai Jakarta. Dan dau trong ngan hang thuong mai
va ban [é.

Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT (BBRI IJ) la ngan hang quéc doanh 16n thi hai ca
Indonesia vdi téng tai san hon 120 ty USD (2024), thanh 1ap nam 1895, tru s& tai Jakarta. Tap trung
vao tai chinh vi mo, doanh nghiép nhé va via.
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Bang 16: So sanh quy mé

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024 c::: 5

VCB VN Equity 52.767 57.418 61.990 76.753 75.806 81.847
BID VN Equity 64.294 65.663 77.179 89.738 94807 108330 1 1
CTG VN Equity 53.539 58.079 67.098 76.541 83.753 93.600 12
3988 HK Equity 3.269.900 3.738600  4.204200 4.188300  4.567.100 4.803.300 8
PNB IN Equity 0 112.965 174918 176.426 181.876  191.782 1
KTB TB Equity 101.231 110.944 107.105 103.665 106969  108.982 1
MAY MK Equity 203.988 213.123 213.616 215.259 223.894  240.403 3
BBRI 1) Equity 102315 108.568 117.852 120309 127.664 122540 4
BMRI lJ Equity 95.201 110.734 121.189 128.493 141256  149.239 9
Trung binh 438.137  508.455 571.683  575.054  622.570 655.558 8
Trung vi 95.201 110.734  117.852  120.309  127.664 122.540 5
VCB VN Equity 3.490 4,070 4780 5.736 6.798 7.695
BID VN Equity 3.216 3.308 3.642 4206 4.858 5.481 1 1
CTG VN Equity 3314 3.673 4,072 4552 5.151 5.789 12
3988 HK Equity 265.919 312.296 350.081 351.372 370.291 385.817 8
PNB IN Equity 0 8.475 12.644 12.854 12,527 13.243 9
KTB TB Equity 11.369 11.451 10.842 10.859 11.703 12,919 3
MAY MK Equity 19.942 21.002 20.639 19.467 20619 21.008 1
BBRI 1) Equity 14.900 14.174 20.278 19.301 20.229 19.497 6
BMRI lJ Equity 14.776 13.600 14.375 14.811 16.947 17.449 3
Trung binh 37.436 43.561 49.039 49.240 52.125 54.322 8
Trung vi 11.369 11.451 12.644 12.854 12.527 13.243 3

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 17: So sanh thi phan véi cac ngan hang quéc doanh Viét Nam
Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024
VCB VN Equity 9,1 9,2 93 9,7 9,4 93
BID VN Equity 13,9 13,4 13,1 12,9 13,2 13,2
CTG VN Equity 11,6 11,2 10,9 10,7 10,9 11,1
Agribank 13,7 13,2 12,6 12,1 11,4 11,0
Thi phan huy déng tién guii (%)
VCB VN Equity 12,8 12,6 12,6 12,5 12,0 11,6
BID VN Equity 15,4 15,0 153 14,9 14,6 15,0
CTG VN Equity 12,3 12,1 12,9 12,6 12,1 12,3
Agribank 17,5 17,2 17,1 16,4 15,6 14,7
VCB VN Equity 21,4 20,1 19,4 21,4 20,1 19,9
BID VN Equity 14,4 14,3 13,9 14,1 14,3 14,1
CTG VN Equity 12,3 12,5 12,1 13,0 13,5 14,6
Agribank 11,4 9,8 9,8 9,8 8,9 9,1

Nguén: SBV, Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét *Tinh trén quy mé 27 NHTM niém yét va Agribank

Bang 18: So sanh dinh gia

N&m 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Binhaquangia
quyén 5Y

Ty trong nam 10% 10% 10% 20% 20% 30%
VCB VN Equity 4,1 38 34 2,8 2,7 2,6 3,0
BID VN Equity 24 2,5 23 2,0 2,1 19 2,1
CTG VN Equity 1,0 15 1.8 12 12 14 13
3988 HK Equity 03 03 03 03 03 04 03
PNB IN Equity 0,6 03 04 0,6 1,0 1,0 0,8
KTB TB Equity 0,5 04 04 0,6 0,6 0,6 0,5
MAY MK Equity 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 13 1,1
BBRI 1) Equity 19 2,0 1,7 2,0 24 1.8 2,0
BMRI lJ Equity 13 1,2 13 1,7 1,9 1,7 1,6
Trung binh 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4
Trung vi 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2 1,4 1,2

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 19: So sanh kha néng sinh 1Gi

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Binhaquangia
quyén 5Y
Ty trong nam 10% 10% 10% 20% 20% 30%

NIM (%)

VCB VN Equity 3,2 3,0 3,2 3,5 3,1 2,9 3,2
BID VN Equity 28 26 3,0 3,1 27 24 2,7
CTG VN Equity 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0
3988 HK Equity 2,0 2,0 19 18 17 15 17
PNB IN Equity 0,0 24 3,2 25 27 2,9 25
KTB TB Equity 33 28 23 24 3,0 3,0 28
MAY MK Equity 19 16 14 17 15 14 15
BBRI IJ Equity 68 6,1 78 78 74 6,7 71
BMRI IJ Equity 59 5,1 5,1 54 4,38 43 4,9
Trung binh 3.2 3.2 3.4 35 33 3,1 33
Trung vi 3,0 2,8 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0
VCB VN Equity 228 19,0 19,4 21,7 20,3 17,2 19,7
BID VN Equity 12,1 7.7 1,0 16,9 17,4 17,2 15,1
CTG VN Equity 10,6 14,7 158 14,5 14,8 18,6 15,5
3988 HK Equity 1,4 10,6 1,2 108 10,1 96 10,4
PNB IN Equity 00 08 33 41 33 85 45
KTB TB Equity 9,1 49 6,1 9,2 9,4 10,4 8,8
MAY MK Equity 10,5 78 9,5 93 10,4 10,7 9,9
BBRI IJ Equity 17,7 9,2 12,8 17,4 19,7 19,1 17,1
BMRI IJ Equity 14,2 85 14,2 19,0 24 20,5 18,1
Trung binh 12,0 9,3 11,5 13,6 14,2 14,6 13,2
Trung vi 11,4 8,5 11,2 14,5 14,8 17,2 14,1
VCB VN Equity 16 14 16 19 18 17 17
BID VN Equity 06 05 06 09 1,0 1,0 08
CTG VN Equity 08 11 1,0 1,0 1,0 11 1,0
3988 HK Equity 09 08 08 08 08 07 08
PNB IN Equity 0,0 0,1 02 03 02 06 03
KTB TB Equity 1,0 05 06 0,9 1,0 12 1,0
MAY MK Equity 1,0 08 09 09 09 1,0 09
BBRI IJ Equity 25 13 19 2,9 3,1 3,0 27
BMRI IJ Equity 22 12 17 22 26 24 22
Trung binh 1,2 0,8 1,1 1,3 1,4 1,4 1,3
Trung vi 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1 1,0

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 20: So sanh chat lugng tai san

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024
VCB VN Equity 0,7 0,6 0,6 0,7 1,0 1,0
BID VN Equity 1,7 1,8 1,0 1,2 1,3 14
CTG VN Equity 1,2 0,9 1,3 1,2 11 1,2
3988 HK Equity 14 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2
PNB IN Equity 0,0 15,5 154 4,7 9,3 59
KTB TB Equity 49 4,6 4,0 39 38 35
MAY MK Equity 2,6 2,2 2,0 1,6 1,3 1,2
BBRI IJ Equity 1,3 1,2 1,7 N.a 2,8 2,7
BMRI IJ Equity 24 3,0 2,6 1,9 1,2 11
Trung binh 1,8 3,5 3,3 2,0 2,6 2,1
Trung vi 1,4 1,8 1,7 1,4 1,3 1,2
VCB VN Equity 191 368 421 317 227 223
BID VN Equity 75 89 215 210 181 131
CTG VN Equity 120 131 180 186 167 172
3988 HK Equity 183 162 187 189 192 200
PNB IN Equity 0 19 16 40 20 22
KTB TB Equity 132 140 162 172 174 183
MAY MK Equity 73 99 108 127 120 122
BBRI IJ Equity 341 567 472 N/A 229 215
BMRI IJ Equity 137 223 246 285 327 271
Trung binh 139 200 223 191 182 171
Trung vi 132 140 187 187 181 183

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 21: So sanh chi sé hoat déng

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024
VCB VN Equity 69 69 70 72 72 73
BID VN Equity 68 67 71 76 72 67
CTG VN Equity 75 73 73 69 70 72
3988 HK Equity 70 73 70 77 74 70
PNB IN Equity N.a 66 70 71 74 75
KTB TB Equity 68 70 68 69 73 72
MAY MK Equity 54 48 44 53 48 44
BBRI IJ Equity 78 78 77 81 83 81
BMRI lJ Equity 72 71 72 75 77 75
Trung binh 69 68 68 71 71 70
Trung vi 69 70 70 72 73 72
VCB VN Equity 32 30 29 29 29 30
BID VN Equity 35 33 29 31 32 32
CTG VN Equity 37 33 30 28 27 26
3988 HK Equity 36 37 37 35 35 34
PNB IN Equity N.a 44 46 49 51 53
KTB TB Equity 48 42 43 41 40 41
MAY MK Equity 46 46 45 43 43 44
BBRI IJ Equity 44 53 54 48 46 46
BMRI lJ Equity 46 49 48 44 40 41
Trung binh 40 1 40 39 38 39
Trung vi 41 42 43 41 40 41
VCB VN Equity 43 45 47 47 45 44
BID VN Equity 35 36 ‘40 44 44 48
CTG VN Equity 29 30 32 37 38 39
3988 HK Equity 39 39 39 37 33 32
KTB TB Equity 19 18 17 18 19 19
MAY MK Equity 40 43 43 44 44 47
BBRI IJ Equity 16 16 21 N.a 23 24
BMRI lJ Equity 25 27 26 27 27 26
Trung binh 31 31 32 36 34 35
Trung vi 32 30 32 37 35 35

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 22: So sanh chi sé ting truéng

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR5Y
VCB VN Equity 16 15 16 15 8 9 12
BID VN Equity 13 9 13 9 14 10 1
CTG VN Equity 8 9 13 9 13 1 1
3988 HK Equity 9 16 13 3 10 5 10
PNB IN Equity N.a -7 46 3 5 10 10
KTB TB Equity 12 12 2 -5 0 5 2
MAY MK Equity 2 2 2 0 5 8 3
BBRI IJ Equity 12 1 13 1 13 0 5
BMRI lJ Equity 15 5 6 5 16 13 9
Trung binh 1 7 14 4 9 8 8
Trung vi 12 9 13 3 10 9 10
VCB VN Equity 26 -1 21 33 9 -3 1
BID VN Equity 13 -16 52 66 18 10 23
CTG VN Equity 78 45 4 18 16 21 20
3988 HK Equity 4 -2 20 -2 -1 -2 2
PNB IN Equity N.a -104 466 70 -23 163 -193
KTB TB Equity 8 -40 25 38 9 16 6
MAY MK Equity -2 -22 27 3 2 9 2
BBRI IJ Equity 4 -40 56 52 15 -2 10
BMRI lJ Equity 8 -35 60 42 29 -2 13
Trung binh 18 -24 81 36 8 23 -12
Trung vi 8 -22 27 38 9 9 10

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 58



RONG VIET

SECURITIES

BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao
cao dugc lap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop
ly chia ¢ phi€u tai thai diém phan tich. Chung toi da ¢d gang chuyén tai day dt nhitng danh gia va quan diém cia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao
nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hoac bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

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%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: maéi gigi, tu
doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan
quéc. Véi thanh phan ¢8 déng chién lugc cling la d&i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang
déng, VDSC ¢ tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Bic biét, VDSC la mét trong
s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phét trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich
cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh,
phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Tran Thi Ha My
Head of Research Manager Manager Manager Senior Consultant
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006

e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thi trudng e Kinh té vimo

Pham Hitu Luan

Cao Ngoc Quan

e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Lé Ngoc Hién

e Kinhtévimod

Nguyén Bao Hung

V6 Nguyén Vi Toan

Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
luan.ph@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 28 6299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) +84 28 6299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1530)
e Banlé e Cang bién e Thay san e Banlé e Kinht& vimo
e Hang khéng e Phanbodn e Ot6&Phutung
e Dét may e Tiéudung
Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang Lé Huynh Huong Nguyén Btic Chinh
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
duong.tt@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1530)
e Vatliéuxay dung (1530) e Ngan hang Dau khi e Tién ich cong céng

Tran Ngoc Lan Anh

e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Phan Thi Phuong Thao

Analyst Assistant Assistant
anh.tnl@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1526)
Ban lé
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MANG LUGI HOAT PONG

CONGTY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyen Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsccomyn
@ wwwydsccomvn  MST 0304734965
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CHINHANH VONG TAU
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© (+84)251777 2006
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TV
' TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hoan canh cu
thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cao nay. Nha dau tunén
xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét déi khéng chiju trach nhiém dgi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bd hodc tiing
phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thoéng tin sir dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam
bao rdng nhirng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGa chang téi ¢6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé
thay déi ma khong cén bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
c6 sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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