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NGAN HANG TMCP Hang Hai Viét Nam (HSX: MSB)

Tang cudng kha nang sinh 16i nh& khai thac lgi thé CASA

Chung t6i thyc hién dinh gia cho ¢8 phiéu MSB va udc tinh gia tri hgp Iy cta cd phi€u MSB la 13.850
déng, tuong duong P/B du phdng ndm 2026F va 2027F lan lugt la 0,9 va 0,8 lan.

Khai thac Igi thé CASA la diém tua cho trién vong NIM. MSB duy tri ty 1& CASA binh quan 5 ndm & miic
~30%, cao hon trung binh hé théng (~18-22%) va cé tinh canh tranh so véi nhom ngén hang tu nhan tam
trung. Nén tang nay dugc hé tro rat 16n béi tép khach hang doanh nghiép dac thu va cac c6 déng I6n.
Tuy nhién, can luu y rdng trong mai trudng lai sudt ting, moét phan CASA c6 thé dich chuyén sang tién
gui c6 ky han, do d6 Igi thé vé chi phivon ctia MSB phu thudc vao kha nang duy tri d6 gan két ctia khach
hang théng qua hé sinh thai dich vu. Vé phia lai suat dau ra, dinh huéng mé réng tin dung bén 1é la yéu
t6 hé trg NIM hgp nhét cai thién trong trung han. NIM hgp nhat du phong cai thién 1én 3,8% nam 2030F,
turmuc 3,15% cGa ndm 2025 (muc ddy 5 ndm gan nhat).

Céc ngudn thu nhap ngoai lai: tang truéng tirhoat dong kinh doanh cét 16i va tiém nang trmé& rong
hé sinh thai. MSB la mét thanh vién tich cuc trong thi trudng lién ngén hang, va cling la tao lap cua thi
trudng trai phi€u Chinh pha. Chung téi tin rdng ngan hang tiép tuc duy tri vi thé nay, gitp thu nhap ngoai
1ai duy tri 8n dinh. Tuy nhién, ty trong va xu hudng tang trudng ctia ngudn thu nay can dugc theo doéi
trong béi canh l3i suat va thanh khoan hé théng bién dong. Thuang vu mua lai céng ty chiing khoéan va
ké hoach thanh lap cong ty quan ly quy véi muc dich hinh thanh nén tang hé sinh thai dich vu tai chinh
tich hgp, hé trg MSB gia tang hiéu qua ban chéo va da dang hoa thu nhap phi. Tuy nhién, mic dé cong
hudng thuc té phu thudc vao tién dé tich hgp van hanh va nang luc phan phéi ctia MSB, va can thdi gian
dé phan anh vao két qua tai chinh. Ngoai ra, MSB cling c6 k& hoach thoai vén tai TNEX va cé thé gilp ghi
nhan thu nhap mot lan dang ké. Tuy nhién, ching téi cho rdng dé hién thuc hda ké hoach nay MSB can
chiing minh dugc kha nang md rdng quy mé va kiém soéat rui ro tin dung cia mé hinh tin dung tiéu dung
trong phan khuc thuong mai dién t ciia TNEX.

Du dia tai dinh gia. Chung t6i tin rdng viéc MSB giao dich dudi gia tri s6 sach do hai yéu t6: (1) lo ngai chi
phi trich 1ap du phong tiém &n con cao khi ty 1& ng xau (2025: 2,7%) cdn & muiic tuang d8i cao so véi nhom
cac ngan hang cung quy mé (udc tinh 2,3%) két hgp vai ty 1é bao phl ng xau cudi 2025 chi la 52% - muc
thap nhat 5 nam; (2) kha nang sinh I5i ROAE (2025: 14,2%) cGia MSB dang trong xu hudng gidm ké tir 2021
tdi nay va hién thap hon chi phi VCSH udc tinh cho thai gian du phong 5 nam (14,7%). Danh gia vé tuong
quan gitfa lich s&rdinh gia P/B diéu chinh va cac chi tiéu, ching téi nhan thdy yéu t6 tang trudng Igi nhuan
tuong quan thuan chiéu véi dinh gia tuong doi rd nét. Véi du phdng tang trudng kép (CAGR) 3 nam cla
LNTT udc dat 18% (so véi CAGR giai doan 2022-25 chi la 7%) va dua ROAE cai thién trén 15%, ching toi
ky vong vao giai doan tai dinh gia cd phiéu sé dién ra tuong Ung.

Rui ro. Chat lugng tai sdn tiém an rdi ro trong bdi cdnh mit bng l4i sudt ting cao, &nh hudng dén kha
nang trd ng cla khach hang.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng)  FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Téng TN hoat dong 10.694 12.259 14.218 14.044 16.719 19.241
Tdng truéng (%) 1,0% 14,6% 16,0% -1.2% 19,0% 15,1%
LNST 4616 4.644 5519 5.629 6.666 7.842
Tdng truéng (%) 14,4% 0,6% 18,8% 2,0% 18,4% 17,6%
ROA (%) 2,2% 1,9% 1,9% 1,5% 1,6% 1,6%
ROE (%) 19,0% 16,0% 16,2% 14,2% 14,3% 14,3%
EPS caban (VND) 2325 2322 2123 1.804 2126 2.494
GTSS (VND) 13.423 15.649 14.161 13.605 16.283 18.797
C& tuc tién mat (VND) 0 0 0 0 0 0
P/E (x) 12,5 7,0 6,1 54 53 4,5
P/B (x) 14 0,7 08 0,7 0,7 0,6

Nguén: MSB, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 12/05/2026.

Bao cao Cong ty | Ngan hang
Thang Nam, 2026

NAM GIU +3%

Gia thi truong (VND) 13.400
Gia muc tiéu (VND) 13.850
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Ngén hang
Vén héa (ty dong) 40.092
SLCPDLH (triéu cp) 3.120
Beta 1.0
Free Float (%) 100
Gid cao nhat 52 tuan 15416
Gia thap nhat 52 tuan 8.333
KLGD bq 20 phién (nghin cp) 13.013
20,00 1 KLGD (1000 cp, RHs)| 100-000
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Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 2N
MSB 29 333 43,4
VN30 Index 2,2 394 64,6
VN-Index 4,0 36,5 55,1
C6 doéng 16n (%)
VNPT 6,1
CTCP TNHH TP Céng nghé Xanh Ha Noi 5,0
TNHH Khu nghi duéng Bai Dai 5,0
CTCP Jasper Investment 5,0
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 49
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PINH GIA
DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP THU NHAP THANG DU (RI)

GiadinhRI Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
Chi phi vén cht s& hitu 15,2% Thai gian du phéng Rl 5nam
Thué suat hiéu qua 20% Gia tri von cha s& hiru dau ky 42446

Lai suat phi rai ro 5Y 4,2% + Gia tri hién tai Téng thu nhap thang du 5Y -903

Phan bu rdi ro vén chdi s hiu 11,0% + Gié tri hién tai Thu nhap thdng du dai han -1.555

ROE dai han 15,2% Gia tri von chl s& hitu 39.988

Beta 1,0 S8 lugng c8 phiéu dang luu hanh (triéu CP) 3.120
Tang trudng dai han 0,9% Gid tri vén chd s& hiru trén moi CP (VND) 12.817

Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V6n chi s& hitu ciia MSB trén moi C8 phiéu (VND)

Tang trudng cudi ky
0,7% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1%
14,0% 13.701 13.713 13.727 13.738 13.750
Ke 15,0% 12.938 12.950 12.964 12.974 12.987
15,2% 12.790 12.803 12.817 12.827 12.840
16,0% 12.220 12.232 12.246 12.256 12.269
17,0% 11.544 11.556 11.570 11.581 11.594

Nguén: CTCK Réng Viét

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP P/B

Vén héa Tong TS Tylé NPL ROE ROA P/B

(triéu USD) (triéu USD) (%) (%) (%) (x)

NH TMCP Hang Hai (Viét Nam) 1.637 16.030 2,7 14,2 1.5 0,9
DBS Bank (Singapore) 124.856 699.457 1.0 16,2 1.5 23
OCBC Bank (Singapore) 68.251 526.410 0,9 12,6 11 1.3
Kasikornbank - KBank (Thailand) 14.510 144300 29 9,0 0,7 0,6
Siam Commercial Bank (Thailand) 14.850 115611 3,2 11,3 09 1,0
Public Bank (Malaysia) 19.782 124.621 1,1 7.8 0,6 0,6
Affin Bank (Malaysia) 1430 27.810 23 9,5 0,5 0,7
Ping An Bank (China) 31.600 79.563 11 78 0,6 0,5
NH TMCP Phuong Boéng (Viét Nam) 1.210 12.748 32 12,3 1.3 0,8
NH TMCP Bong Nam A (Viét Nam) 1.815 15.580 2,0 13,8 1.5 1,0
Trung binh ctia cac ngan hang TMCP 1,0

tuong déng véi MSB (2020-2025)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, dit liéu tai ngay 31/12/2025

Bang 2: Bang dé nhay cho Gia tri Von chi s& hitu ciia MSB trén moi ¢6 phiéu (VND)

P/B
0,7 08 09 1,0 1.1 1,2 1.3
(3-::‘5;) 2026 14.837 10.386 11.869 13.353 14.837 16.320 17.804 19.288

2027 17.286 12.100 13.829 15.557 17.286 19.014 20.743 22472
Nguén: CTCK Réng Viét

Chung t6i lua chon st dung phuong phép so sanh P/B thay vi P/E d€ phan anh chinh xac gia tri tai san
rong clia doanh nghiép, dac biét véi nganh ngan hang c6 dac thu s& hiiu cac tai san tai chinh nhu tién
gui, cho vay va chiing khoéan dau tu.

C& phi€u MSB hién dang giao dich dudi gia tri s sach, véi muc P/B khodng 0,9x tai ngay 28/04/2026.
Chung téi tin rang viéc MSB giao dich dudi gia tri s6 sach do hai yéu t6: (1) lo ngai chi phi trich 1ap du
phong tiém &n con cao khi ty 1& ng xau (2025: 2,7%) con & muc tuong ddi cao so véi nhém céc ngan hang

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phin cudibdo cdondy BLOOMBERG VDSC <GO> 3}
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cuing quy mo (uéc tinh 2,3%) két hop véi ty 1& bao phi ng xdu cudi 2025 chi la 52% - mic thap nhat 5
nam; (2) kha nang sinh 1&i ROAE (2025: 14,2%) clia MSB dang trong xu huéng giam ké tir 2021 téi nay va
hién thap hon chi phi vén chii s& hiiu uéc tinh cho thai gian du phong 5 nam (15,2%).

Dé loai bd yéu t6 dnh hudng ti viéc chua trich 1ap du phong day di cho cac khodn no xau ndi bang (thé
hién qua ty lé LLR thap) 1én dinh gi, ching téi st dung dinh gid P/B diéu chinh véi gid tri sé sdch duoc
diéu chinh cho phdn no xdu chua trich ldp, qua d6 dinh gia P/B diéu chinh hién dang & muc 1,0.

Dénh gia vé tuong quan gila lich st dinh giad P/B diéu chinh va cac chi tiéu kha nang sinh 13, chat luong
tai san va tang trudng lgi nhuan, chidng téi nhan thay yéu té tang trudng loi nhuan tuong quan thuan
chiéu véi dinh gia tuong déi rdé nét (Hinh 5). VGi du phdng tang trudng kép (CAGR) 3 nam cla LNTT uéc
dat 18% (so v&i CAGR giai doan 2022-25 chila 7%) va dua ROAE cai thién trén 15%, ching téi ky vong vao
giai doan tai dinh gia ¢ phiéu sé dién ra tuong (ing va than trong lua chon hé s6 muc tiéu trong 12 thang
t&i cho P/B diéu chinh véi gia tri s6 sach duoc diéu chinh cho phan ng xau chua trich 1ap 1a 1,0x.

Hinh 1: Lich st P/B va ROE (%-RHS) ciia MSB

Hinh 2: Tuong quan giiia PB diéu chinh va chat lugng tai san
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Tuong quan giita PB diéu chinh va cac chi sé sinh 16i

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Tuong quan giita PB diéu chinh va ting truéng loi

ROA, ROE nhuan lay ké 4 quy
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Ngudn: MSB, CTCK Réng
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iét

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Két hop hai phuong phap dinh gia (1) Phuong phap thu nhap thang du (cho dinh gia dai han) va (2)
Phuong phép so sanh P/B (cho dinh gia ngan han), véi trong sé 50% cho mdi phuong phap, ching toi
dua ra gid muc tiéu ctia ¢ phi€u MSB la 13.850 déng, tuong duong P/B 2026F va 2027F lan lugt la 0,9x
va 0,8x. Cac nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich d6 nhay (Bang 1 va 2) clia ching t6i dé dua ra
quyét dinh dau tu phu hop véi khau vi rii ro cia minh d6i véi ¢ phi€u nay.

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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Bang 3: Tém tit dinh gia c6 phiéu MSB

Phuong phap GMT Ty trong Trung binh

Thu nhép thing du (g: 0,9%, Ke: 15,2%) 13.721 50% 6.861
P/B (1,0 x GTSS 2026F *) 14.837 50% 7418
Téng 100% 13.850
P/B 2026F 1,0
P/B2027F 08

Gia hién tai (12/05/2026) 13.400
Hiéu suét sinh 1i 3%

Nguén: CTCK Réng Viét, * GTSS diéu chinh cho ng xdu chua trich Igp du phong

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2031F

Téng thu nhap hoat déng (TOI) du phéng tang trudng kép (CAGR) 15% trong giai doan 2026-31F, tdng
truéng dua ch( yéu dén ti thu nhap 1ai thuan (CAGR 16%), dong luc tir xu huéng NIM phuc héi ti mic
day 5 nam clia nam 2025 trén nén tang CASA viing chac két hgp tang trudng kép cla tin dung la 16%.
Trong khi d6, thu nhap ngoai lai ghi nhan CAGR 11%, dan dat béi tang truéng 6n dinh cia thu nhap hoat
dong dich vu.

Hinh 5: Du phéng co cau tdng thu nhap hoat dong (Ty VND)
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Luu y: Chiing téi cing truc quan héa nhiing di liéu nay bding cdch si dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc.
(Tham khdo trang 41)

Thu nhép 13i thudn m& rong ty trong trong TOI va du phéng dat téc dé tang trudng kép 16% trong giai
doan 2026-31F nh& cac yéu to:

1. Tdng trudng tin dung: Ching t6i du phéng tang trudng kép CAGR clia quy mo tin dung hgp nhat
trong giai doan 2026-31F dat 16% vd&i cac dong luc nhu sau:

Tha nhat, chu ky phuc héi kinh t€ vi mé thic ddy nhu cau vay vén trén dién réng. Tang trudng
GDP dugc ky vong duy tri & muc cao, hudng t6i muc tiéu hai chir s6, trong giai doan 2026-2031,
kéo theo nhu cau tiéu dung ca nhan phuc héi, hoat dong thuong mai - san xuat ma rong, va thi
trudng BDS ting budc khdi sac tré lai sau giai doan tram lang. Trong béi canh do, tang trudng
tin dung toan nganh ngan hang dugc NHNN dinh huéng & muc 14-16%/nam, tao nén tang vi
m& thuan Igi cho MSB gia tang quy mé tin dung.

Thi hai, ching t6i tin rang MSB van con nhiéu du dia tang trudng tin dung thong qua khai thac
ma&i quan hé déi tac chién luge véi ROX Group (c6 déng |6n clia MSB) dé tiép can tap khach hang
clia cac coéng ty con trong tap doan da nganh nay. Vi du, MSB hgp tac chién lugc véi ROX iPark
va ROX Key nham tao lap hé sinh thai cung cap giai phap tai chinh toan dién va quan ly van hanh
cho cac doanh nghiép thué BDS khu céng nghiép clia ROX iPark.

Ngoai ra, MSB déng vai tro la ngan hang déi tac chinh trong hau hét cac du an cia ROX Living
(cong ty con khac ctia ROX Group). Mé hinh hgp tac nay sé md ra (1) luéng tin dung cho KH
doanh nghiép la cac nha thau xay dung tham gia du an va cac cong ty cht dau tu du an, va (2)
tin dung ban 1é théng qua sadn pham cho vay mua nha danh cho ngudi mua can hé cudi.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Bang 4: Danh sach du an BDS dang va sap trién khai, dugc phat trién béi ROX Living

Dién

Du an Chi dau tu Vi tri . San pham Loai hinh BDS Tién d6
’ ’ tich (ha) : 0
TNR Grand Palace . , . 420 nha lién k&, 120 Qb chép thuan COT, Quy
TNR Hol Ninh 1, ad i : !
River Park oldings  Quang Nin 3180 shophouse, 198 biét thu NPT LS T hoach 1/500, GPMB co ban
TNRStars Thing < " 12P 646 can biét thy va 5
. 9 doan HDB Bac Giang 25,00 T KDT nha & thuong mai QuyAhoach 17500, QP chap
City " shophouse ; thuan CBT
Viét Nam
TNR Stars Bich " . N
Pong AACViét Nam  Bac Giang 11,64 277 nha lién ké, 65 shophouse  Khu dan cu Quy hoach 1/500, GPMB
TNR Stars Dién R 720 nha lién ké, 400 . Quy hoach 1/500
. Oleco-NQ Nghé An 33,35 n .1~ KBDTnha &thuong mai
Chau shophouse, 86 biét thu lién ké Hoan thién ha tang
TNR Stars Thai BDS Thanh R A 1A . Quy hoach 1/500, QD chap
Hoa Vinh Nghé An 28,96 104 nha lién ké, 26 shophouse  Khu dan cu thuan COT
TNR Stars L N
o ars tam ROXGroup  ThanhHca 1030  65shophouse, 274 nha liénké  KBT nha & Quy hoach 1/500
TNR Stars H6 N
L astong  LANO-VID  HaTinh 784  40shophouse, 181 nha liénké  Khu dan cu Hoan thién ha téng
TNR Ki& o .
R Stars Kién HANO-VID  Long An 11,90 351 nha lién k& 90 shophouse  KBT nha & Quy hoach 1/500, QB chap
Tudng thuan CBT
. . o 319 nha lién ké thap tang, 60 .
TNR Stars Pdk Hoa  TNR Holdings  Gia Lai 18,00 Khu dan cu Quy hoach 1/500
shophouse ;
100 shophouse, 195 nha lién .
TNR Amaluna TNR Holdings ~ Tra Vinh 9,20 ké, 34 biét thy thap tang KDT nha & Quy hoach 1/500
TNR Stars ChgMd&i  TNR Holdings ~ An Giang 9,39 60 shophouse, 258 nha lién ké  Khu dan cu Quy hoach 1/500
TNR Stars Déng . . 180 nha lién ké, 70 .
Hai TNR Holdings ~ Bac Liéu 960 shophouse, 100 dét nén Khu dén cu Quy hoach 1/500
TNR Grand Palace . 12 shophouse, 31 nhalién ké,
. TNR Holdi Cao Ba 8,00 N ad
Cao Bing Slelingss ao Bang 18 biét thu KDT nha & Quy hoach 1/500
TNR Grand Palace HANO -VID SonLa 169 12 shophouse, 31 nhalién ké, KDT nha & hoach chi ti&
Sonla / 18 biét thy nha ¢ Quy hoach chi tiét
TOhOP TTTMKSS o piem sa Phuc hop TTTM, khach san 5 i di 5
530 & VP cho thué \y Hai Phong 152 ! f) e an BDS thuong mai - dich Qu){hoach1/500, Qb chap
. Gon sao va van phong cho thué vu thuan CBT
Chg S&t
The Ninety TNHH TM Anh o . L
Ha Noi 4,70 Condotel: 480 can BDS nghi dudng Quy hoach 1/500
Complex Sao
Nguén: ROX Living, CTCK Rdng Viét
Bang 5: Danh sach 14 du an BPS khu céng nghiép dugc phat trién bai ROX iPark
Khu cong nghiép Vi tri Dién tich (ha) Nién han Trang thai Khach hang
KCN Quang Minh Ha Noi 344 2054 Da lap day ~180 doanh nghiép
KCN Thach Tht Ha Noi 150 2057 Pa 15p day ~100 doanh nghiép (Meiko Electronics -
Nhat Ban)
KCN Dai Tu Ha Noi 41 2045 Da lap day ~ 40 doanh nghiép (Shopee Express)
KCN Qué Ve Il (GD 1) Béc Ninh 281 2059 ba lap day ~50 doanh nghiép
KCN LIFAN Hung Yén 18 N/A Da lap day Lién doanh LIFAN

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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KCN Nam Sach

KCN Phuc Dién
KCN Tan Trudng

KCN Gia Loc

KCN Déng Van I

KCN Minh Quang
KCN Bim Son A(GD 1)
KCN Béng Binh

KCN Séng L6 |

Hai Phong 62 2053 Da lap day N/A
Hai Phong 82 N/A ba lap day 30-35 doanh nghiép (Brother)
Hai Phong 198 2055 Chua I5p day (95%) éfiop’ i/loair;:) nghiép (Hitachi Cable, CP
Hai Phong 198 2071 Chua I5p day N/A
Ninh Binh 323 N/A Chua ldp déy (98%) Z;mega?a 2: rgﬂghiép onda: Sumtome
Hung Yén 150 2070 Chua lap day (80%) 15-20 doanh nghiép
Thanh Héa 163 2063 Chua lap day (50%) 10-15 doanh nghiép
Vinh Long 350 2071 Chua ldp day N/A
Phui Tho 177 N/A Chua lap day N/A

Nguon: ROX iPark, CTCK Rong Viét

o CAGR cua tin dung cad nhan/doanh nghiép giai doan nay du phéng dat 15%/17%, dua ty trong
vao nam 203 1F lan lugt chiém 29%/71%. Tin dung DN van duy tri quan trong trong danh muc
clia MSB do tin dung DN thudng gén véi chu ky dau ctia phét trién du an BBS trudc khi ty trong
ban lé cai thién dan trong dai han khi cac du an hoan thién va ban giao.

2. NIM: Trong trung han, ching téi du phéng NIM hop nhat clia MSB bat dau qua trinh phuc hoi ti muic
day 3,1% nam 2025. Theo d6, NIM 2026F dat 3,3% va md rong lén 3,6% vao 2031F) nh& cac yéu to vé (1)
tang trudng quy mé tin dung vao nhiing san pham cé hiéu suat sinh 18i cao hon (cac khodn vay trung dai
han nhu cho vay mua nha) va (2) chat lugng tai san cai thién tai NH me.

Hinh 6: Du phéng tang trudng kép cta quy mé tin dung trong Hinh 7: Du phéng NIM trong giai doan 2026-31F
giai doan 2026-31F (Nghin ty VND)
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D ban lé TD ban buén Téng trudng TD YoY (RHS) NIM — Lgi sudt tai san = Chi phi vén

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Luu y: Ching téi cling truc quan héa nhiing dir liéu ndy béding cdch st dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc. (Tham khdo trang 41)

Thu nhap ngoai lai du phdéng tang trudng kép 11% trong giai doan 2026-31F. Thu nhap tu hoat déng
dich vu déng vai tro la dong luc chinh véi toc d6 tang trudng kép CAGR 10%, dua trén 3 tru cét: (1) Hé
sinh thai s6 sau réng bao pht nhiéu phan khic khach hang va dich vy, gidp gia tang céac giao dich c6 phi;
(2) Nén khach hang I6n (cu6i nam 2025, MSB phuc vu gan 8 triéu khach hang ca nhan va hon 100.000
khach hang doanh nghiép) va gan bé tao du dia ban chéo; (3) Thé manh truyén théng vé thanh toan quéc
té&, ngoai héi (v8n phat sinh phi dich vu téi dién c6 tinh chét tang trudng 6n dinh) phuc vu doanh nghiép
xuat nhap khau. Trong trung han, thu nhap ngoai lai cling c6 tiém nédng tang trudng vuot ky vong vaéi ké
hoach mé& roéng hé sinh thai tai chinh théng qua gép vén, mua ¢é phan mét cdng ty ching khoan va mot
coéng ty quan ly quy, déng thdi gidm ty 1& s& hiiu tai cdng ty TCTD TNEX.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 9: Du phong chi phi hoat ddng cia MSB (Ty VND)

Hinh 8: Cau phan thu nhap ngoai lai (Ty VND)

6.000 70%
5.000 60%
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mm Thu héi ng x3u Khac —Ty trong TN ngoai lai (RHS)

Ngubén: MSB, CTCK Rong Viét

Luu y: Chiing téi cing truc quan héa nhiing dit liéu nay bding cdch st dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc.
(Tham khdo trang 41)

Chi phi hoat déng: V6i chién lugc ddy manh dau tu vao chuyén déi s6 nham muc tiéu mé réng danh
muc khach hang va tang trudng tién gti khong ky han, trong nhiing nam téi chdng toi cho rang MSB sé
ti€p tuc tang chi phi quan ly cong vu dé thuc hién k& hoach nay. Ty lé chi phi hoat déng/thu nhap (CIR)
trong trung han cai thién xuéng muc binh quan 33% trong giai doan du phoéng, so véi muic 36% cla
nam 2025.

Chi phi trich 1ap du phong rii ro tin dung: Trong trung han, ching téi ky vong muc tiéu tang trudng
kinh té hai chit s6 ctia Chinh phli sé tao méi trudng kinh té thuan Igi va gilp thi trudng BDS phuc hoi sé
hé trg cho kha nang thanh todn ng clia KH, tir d6 cai thién ng xau hinh thanh va chi phi trich lap du phong.
Déng thai, hoat ddng xtr ly ng xau dugc ddy manh trong giai doan téi, véi ho tro tir luat hda Nghi quyét 42
va thi trudng BBS phuc héi, la yéu té gitp hoan nhap chi phi trich lap du phong va giam chi phi tin dung
cho MSB. Mac du, xét vé quy mé, ng xau hinh thanh rong va téng du ng xau c6 thé tdng nhe trong tuong
lai, [a hé qua tat yéu tu viéc tin dung tang trudng nhanh chéng (CAGR 2026-31F: 16%), tuy nhién ty 1é chi
phi tin dung du phéng gidm dan trong giai doan nay, tir 1,2% nam 2026F gidm vé 0,9% nam 2031F. Bén
canh d6, ty 1é bao phli ng xdu dugc ciing c6 ti muc 56% nam 2026F |&én 86% nam 203 1F.

Hinh 10: Du phéng CP trich lap du phong ctiia MSB (Ty VND)

12.000 45% 120% 2,5%
10.000 40% 100% 2,0%
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A0 QY Y SN O S O QO QO O XV O QP QLD
S S S S R G O A S ¢ I S S S P N I AN
Ty lé bao phii ng xau
CP taisan CP quan Iy cong vu Ty I& CP tin dung (RHS)

s CP nhan vién

Ngudn: MSB, CTCK Rong Viét

Hé s CIR (RHS) Ty 1& ng xau hinh thanh rong (RHS)

Ngubn: MSB, CTCK R6ng Viét

Luu y: Chung téi cing truc quan héa nhiing dit liéu nay bdng cdch si dung hinh thac bang. Xem thém théng tin trong Phu luc. (Tham khdo trang 41)

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Lgi nhuan rong: Tang trudng kép CAGR clia LNST 2026-31F dat 18% dua trén cac dong luc tang trudng
tin dung kép 18% va chi phi trich 1ap du phong gidm téc khi chat luong tai san cai thién.
Hinh 11: Du phéng LNST cia MSB (Ty VND) Hinh 12: Du phéng ty 1&é ROAA va ROAE ciia MSB
16.000 120% 25%
14.000
100%
12.000 o 20%
10.000 80% 15%
8.000 60%
6.000 40% 10%
2000 20% %
N D D& A& & & & X N D o o & A& & K& X
S PP P & %in\ & ,9'9 S B P & q/gi\ & ,9'9 S
LNST Tang trudng (RHS) B ROAA ROAE
Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Luu y: Chung téi ciing truc quan héa nhiing dit liéu nay bang cdch si dung hinh thac bang. Xem thém théng tin trong Phu luc. (Tham khéo trang 41)
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TONG QUAN NGAN HANG

Ngéan hang TMCP Hang Hai Viét Nam (MSB) la ngan hang TMCP dau tién dugc thanh 1ap nam 1991, véi
nhém ¢8 déng sang 1ap 1a céc téng cdng ty va tap doan I6n cta Viét Nam nhu Tap doan buu chinh vién
théng - VNPT, Tap doan Béo Viét, Téng Cong ty Hang hai Viét Nam - Vinalines.

Budc chuyén minh trong hanh trinh phat trién cia MSB |a su kién sap nhap v6i Ngan hang TMCP Phat
trién Mé Kéng va mua lai Cong ty CP Tai chinh Dét May (TFC) vao ndm 2015. Thuong vu nay gitp MSB m&
rong dang ké vé quy mé tai san va mang luéi hoat ddng, dac biét tai khu vuc mién Nam, dong thai, 1a
budc dém cho chién lugc ban 1é sau nay clia ngan hang. Giai doan sau dé, MSB ti€én hanh tai co cdu manh
mé nham x{ ly ng xau. D&n nam 2020, ngan hang da tat toan toan bo trai phiéu VAMC va c8 phiéu MSB
chinh thiic dugc niém yét trén HoSE. Téc dé tang trudng kép (CAGR) giai doan 2015-2024 clia Téng tai
san / Du ng cho vay / LNTT lan lugt la 18%/24%/37%.

Hinh 13: M6t s c6t méc chinh ctia MSB tir khi thanh lap

1991 2005 2007 2008-2012
Thanh lap tai Tp. Hai Phong Chuyén try s& chinh vé Tré thanh ngan hang Ong Tran Anh Tuén, lién quan
vGi VDL 40 ty déng Tp.Ha Nai dai ching dén ROX Group, dam nhan vi tri

CEO, sau do la Cha tich HPQT

2017 2015 2014 2013
Hop tac phan phdi BHNT  « Sap nhap vdi Ngan hang TMCP €6 déng I6n Vinalines Hgp tac phan phdi BHNT
vai phaét trién Mé Koong (MDB) hoan tat viéc thoai toan bd v@i Prudential
Dai-ichi Life + Mua lai Céng ty Tai chinh Dét von tai MSB

May (sau nay la TNEX)
« D&y manh chién lugc ban &

2019 2020 2021 2023
Thay déi nhan dién thuong = 3 tru c6t Basel Il dugc hoan Hop tac phan phéi BHNT TNEX Finance hoan tat 16
hiéu tir Maritime Bank thanh  thanh doc quyén véi Prudential trinh chuyén déi sé toan
MSB « Niém yét c6 phiéu MSB thai han 15 nam dién

trén HSX
.‘ MSB « Ra mét ngén hang s6 TNEX
cung vuon tdm
€5 TNEX

Ngudn: MSB, CTCK Rong Viét
VON DIEU LE

Trai qua hon 20 1an tang VDL tir ndm 1991, VDL cGia MSB tai thdi diém cudi 2025 dat 31.200 ty d6ng. Téng
tai san hop nhat dat han 400.000 ty d6ng, nam trong nhém cac Ngan hang TMCP ¢6 vira.

QUY MO HOAT DONG
Ngdn hang me

Tu dia ban hoat dong ban dau tai cac tinh/thanh phd ven bién nhu Hai Phong va Quang Ninh, dén nam
2009, MSB da m& rong pham vi hoat dong ra khdp khu vuc mién Bac. Sau khi sap nhap véi Ngan hang
TMCP Phat trién Mé Kéng (MDB) nam 2015, MSB ti€p nhan toan bd mang lugi chi nhanh va phong giao
dich ctla MDB tai céc tinh Béng bang séng Cliu Long, gitip téng s6 diém giao dich tang dang ké (tang 49
diém giao dich), ddng thdi m& rong hién dién va pham vi hoat déng sang khu vuc phia Nam.

Déi nét vé thuong vu sdp nhdp Ngéan hang TMCP Phdt trién Mé Kéng

Ngan hang TMCP Phat trién Mé Kong (MDB) tién than la Ngan hang TMCP Néng thén My Xuyén, thanh 1ap nam 1992 véi
VDL ban dau khoang 300 triéu dong, hoat déng trong linh vuc cho vay néng nghiép tai tinh An Giang. MDB chuyén déi
mo hinh hoat dong sang ngan hang TMCP d6 thi nam 2009, sau d6 téang VDL 1én 3 nghin ty déng vao nam 2010 (trong
dé MSB tryc ti€p s& hitu 10,5%). Hoat ddng kinh doanh cia MDB m& rong manh mé tir ndm 2010 véi téng tai sdn tang

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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gap 6,8 1an YoY (chu yéu dé cho vay cac TCTD va dau tu vao tai sadn cé khac, trong khi, du ng cho vay KHACH HANG chi
tang 13,1% YoY) va LNTT tdng 76% YoY.

Tuy nhién, tir ndm 2011, MDB bét dau boc 16 nhiing han ché vé chat lugng tai san. Mdc du, du ng cho vay khach hang va
LNTT cia ngan hang tang trudng tich cuc, 1an lugt 18,2% va 136% YoY, quy m6 ng xau ndi bang tang gap 2 lan, dua ty lé
NPL tang 80bps YoY 1én 2,1%. Nhitng ndm sau dé, bén canh hoat déng kinh doanh khéng thuan Igi, viéc ng xdu néi 1én
nhanh chéng khién MDB phai tdng cudng chi phi trich 1ap du phong, theo d6, bao mon Igi nhuan. Tinh dén Q2/2015
(thoi diém trudc sap nhap), ty 18 no xau (chua bao gém ng da ban cho VAMC) ctia MDB da & muc 5,7%.

Trudc tinh hinh d6, MDB da déng y phuong én sap nhap ngan hang nay vao MSB théng qua hinh thic phéat hanh ¢
phan MSB va hoan déi Idy toan bd s6 c6 phan MDB dang luu hanh theo ty 18 1:1. Dé an sap nhap dugc NHNN théng qua
vao dau ndam 2015 va giao dich sap nhap chinh thiic dién ra vao thang 8 cuing ndm.

Sau khi sdp nhap véi MDB, MSB vé ca ban khédng md rdng quy mé sé lugng chi nhanh va diém giao dich.
Tinh dén cudi 2025, mang ludi hoat ddng clla Ngan hang me (NH me) bao gébm 62 chi nhanh va 198
phong giao dich trén c& nudc, trong dé, han mot ndia s6 diém giao dich tap trung & khu vuc mién Béc.

Hinh 14: S8 lugng phong giao dich va chi nhanh cia NH me mé& Hinh 15: Co cau tién gui, cho vay khach hang va doanh thu

1
44162162 56 58 62 62 62 62 62 62 62 0%

0 L N
[ Tién gui KH Cho vay KH Doanh thu
13 o) o ) 9 Q \ Vv ooA> B )
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roéng sau thuong vu sap nhap véi MDB cta NH me tap trung chi yéu & Tp. Ha Noi
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 Ha Néi Tp. H6 Chi Minh Khac
Chi nhanh PGD

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét, *s6 liéu cubi nam 2024
Céng ty Tai chinh TNHH MTV TNEX (TNEX Finance)

MSB hién s& hitu 01 cédng ty con la Céng ty Tai chinh TNHH MTV TNEX (TNEX) c6 VDL 1.500 ty dong. Mac
du dugc s& hitu bdi MSB tir nam 2015, dén nam 2020, TNEX m&i c6 budc chuyén minh khi lua chon chién
lugc ngan hang thuan sé va dén nam 2023, Céng ty nay mai hoan tat 16 trinh chuyén déi s8 toan dién.

Di theo chién lugc thi trudng ngach, nhém khach hang muc tiéu ctia TNEX 1a chd clia hang trén cac san
thuong mai dién t& (TMBDT) nhu Shopee, Tiki, Lazada va Tiktok Shop, da c6 lich st kinh doanh trong 6
thang va c6 doanh thu téi thiéu 120 triéu ddong/nam.

TNEX hién cung cap 03 san pham cho vay tiéu dung chinh, bao gém:

o Cho vay kinh doanh: Thong qua viéc hgp tac véi cac san TMBT Ién (Shopee, Tiki, Lazada va Tiktok
Shop) va cac bén cung cap giai phap cho ngudi ban hang (Misa, KiotViet, ...), TNEX ti€p can dén cac
cht ctra hang online. Cac khoan vay kinh doanh c6 han mc t6i da 100 triéu déng, lai suat ~20%/nam
va dugc xét duyét tu déng, gidi ngan trong vong 4 gio.

e Chovay tién mat: TNEX gidi ngan tién mat cho cac muc dich mua sam, déng hoc phi v6i han muic téi
da 25 triéu dong, lai suat ~27%/nam.

e Cho vay han mi'c (Buy now pay later): tuong ty san pham thé tin dung.

So v6i cac cdng ty TCTD khac, quy mo ctia TNEX con rat han ché. Tinh dén 2025, s6 lugng ngudi diing clia
TNEX dat hon 2 triéu khach hang, quy mé tai san dat 7 nghin ty déng va quy mé du ng cho vay la 3,8 ty
déng.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hinh 16: Quy mé tai san cia TNEX Hinh 17: Quy mé cho vay khach hang ciia TNEX
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Nguén: BCTC TNEX, CTCK Rdng Viét Nguén: BCTC TNEX, MSB, CTCK Réng Viét
CO CAU SGHUU
Cé déng sdng lap

MSB dugc thanh 1ap véi 24 ¢8 déng sang lap, trong d6 bao gém cac tap doan I8n nhu Tap doan buu chinh
vién thong - VNPT, Tap doan Bao Viét, Téng Cong ty Hang hai Viét Nam - Vinalines, v.v.

Tai thai diém 30/06/2008, (1) VNPT va (2) Vinalines cing cac cdng ty van tai bién ma Vinalines c6 ¢ phan
(CTCP Pai ly Lién hiép Van chuyén - Gemandept, Cong ty Van tai Bién Viét Nam - VOSCO) 1a hai nhém c8
déng 16n ctia MSB, s& hitu 1an luot 19,3% va 23,7% c8 phan. Dén cudi nam 2014, Vinalines da hoan thanh
viéc thodi vén tai MSB.

Bang 6: Thay déi ty lé s& hitu ciia VNPT va Vinalines tai MSB

STT Cé déng T6/2008 T5/2010 T12/2010 T12/2014  T9/2025
1 Tap doan buu chinh vién théng - VNPT 19,9% 19,3% 12,5% N/A 6,1%
2 Téng Céng ty Hang hai Viét Nam - Vinalines 10,9% 7,3% <5,0% 0,0% 0,0%

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Tinh dén cudi 2025, VNPT chi con s& hitu 6,1% c6 phan va la ¢ dong 16n nhat cia MSB. Hién VNPT da c6
ké hoach thodi toan bo vén tai MSB theo khudn khé Dé an co cau lai VNPT dén hét nam 2025, dugc Thi
tudng Chinh pha phé duyét theo Quyét dinh s6 620/QD-TTg ngay 10/7/2024. Tuy nhién, tinh dén cudi
thang 12/2025, ké hoach thodi toan bé 6,05% vén ctia VNPT tai MSB chua thé thuc hién dugc do phién
dau gia khéng du diéu kién té chuc.

Cé déng hién tai

Hinh 18: Ty Ié s& hitu udc tinh cta cac c6 dong trén 1% Hinh 19: Co cau s& hiiu ctia NDT nuéc ngoai

65,9%

Nguon: MSB, CTCK Rong Viét, dit liéu tai ngay 24/03/2026

’1 1,4%
|

24% 9%

= VNPT

Nhom CP lién quan dén Rox

Group - ,
5,0% = Ricohomes C6 déng trong nudc
449 = Sapphire Invest
/0

Jasper Investment
= C8 déng nudc ngoai
Buenavista Holdings Limited 74,9%

C8 dong khac

Nguobn: MSB, HSX, CTCK Réng Vigt, ditliéu tai ngdy 28/04/2026
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e Vénhém c6 déng cé lién quan dén Chi tich HDQT

Ong Tran Anh Tuan - Cha tich HDQT MSB chi truc ti€p ndm gilr 0,8% ¢& phan tai ngan hang nay. Tuy nhién,
CTCP Tap doan ROX - ROX Group va trusc day la TNG Holdings, tap doan do ba Nguyén Thi Nguyét Hudng
(v 6ng Tran Anh Tudn) lam Cha tich HPQT, ¢6 lién quan dén nhiéu c8 ddng s& hiiu trén 1% tai MSB.

Bang 7: Nhém cé déng s& hitu trén 1% c6 lién quan dén Cha tich HDQT va ROX Group

STT Cé dong Ty lés& hitu Mdi quan hé véi Rox Group
Tién than 1a TNS Holdings. ROX Group s& hiu
1 CTCP Rox Key Holdings 1,5% gian ti€p 64% théng qua Cong ty TNHH MTV

Sao Hom (cong ty con clia Rox Group).

, ch usi dai dién PL véi CTCP ROX
CTCP TNHH Thanh phé Céng nghé Xanh Ha LR L

2 NG 5,0% Signature, cong ty thuéc hé sinh thai ROX
j Group.
. S . CTCP TNG Realty, thanh vién ctia ROX Group,
3 Cong ty TNHH Khu nghi duéng Bai Dai 5,0% s & an 8 Ay
tUng la c6 dong cta doanh nghiép nay.
Téng 10,5%

Nguén: MSB, CTCK Rong Viét, dit liéu tai ngay 24/03/2026
e Vé nhém cé déng nuéc ngoai

Ty lé gisi han s& hiru nudc ngoai clia MSB la 30%, trong d6 cac nha dau tu nuéc ngoai dang s& hiru 25%
(Hinh 15). Tuy nhién, cho dén hién tai MSB chua tting c6 ¢6 déng chién lugc nudc ngoai. C8 déng nudc
ngoai I&n nhat 1a Buenavista Holdings Limited, ndm gilr ~2,4% VDL.
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TONG QUAN HOAT DONG KINH DOANH
Ngéan hang me
1. Hoat déng tin dung

Giai doan dau sau khi thanh 1ap, MSB tap trung vao mang tin dung doanh nghiép nh& c6 nhém ¢é déng
va khach hang trong linh vuc hang hai, logistics, xuat nhap khau, van tai bién. Sau giai doan tai cau tric
(2011-2015), tir ndm 2016 ngan hang da dan chuyén hudng sang phat trién tin dung ban [& gém cho vay
ca nhan va va cac doanh nghiép vira va nhé (SME). TSi nay, mac du ty trong tin dung doanh nghiép van
chiém uu thé, ti€u phan khuc khach hang doanh nghiép chinh da dich chuyén tir doanh nghiép 16n sang
SME, thé hién ré dinh hudng bén |é ctia ngan hang.

Hinh 20: Tang trudng va thi phan tin dung ciia MSB so véi toan Hinh 21: Quy mé tin dung ctiia NH me phéan theo nhém khach
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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B Tin dung ca nhan Tin dung doanh nghiép
Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

1.1. Tin dung doanh nghiép

Doanh nghiép vlia va nhoé (SME) dugc xac dinh la nhém khach hang trong tdm clia MSB tir nam 2015.
Theo s6 liéu théng ké vé ca cdu cho vay doanh nghiép, du ng giai ngan cho doanh nghiép SME lién tuc
m& rong ty trong tU 34% nam 2019 1én 64% tai 2025 (Hinh 18), trong do6, ty trong nay tang manh tu
nam 2023.

Bang 8: Diéu kién phéan loai nhém khach hang doanh nghiép

Phan loai Piéu kién

Doanh nghiép vtfa va nho (SME) Doanh thu dudi 300 ty ddng/nam. S6 lugng lao déng khdng qua 100 ngudi.
Doanh thu trén 300 ty d6ng/ndm. Bao gém doanh nghiép (1) FDI va SOE, (2) SMC

Doanh nghiép I6n (LC
oanh nghiep I6n (LC) va LMC, (3) LC.

Nguén: MSB, CTCK Réng Viet
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Hinh 22: Ty trong du ng cho vay doanh nghiép SME mé réng Hinh 23: Quy mé du no cho vay doanh nghiép SME (ty déng)
nhanh chéng tir 2023
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Nguon: MSB, CTCK Réng Viét

tang truéng manh mé
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Nguén: MSB, CTCK Rong Viét

Cdc linh vuc cho vay chinh

Trudc nam 2015, cho vay linh vuc Hang hai chiém ty trong dang ké trong co cau cho vay doanh nghiép
clia MSB, uéc tinh khodng 25-30% trong giai doan 2013-2014, do m&i quan hé véi cac ¢d déng sang lap.
Tinh hinh khiing hodng nganh Hang hai khién nhiéu doanh nghiép 16n (trong d6 cé Vinalines) gap khé
khan va mat kha nang trd ng, MSB lién tuc giam manh quy mé cho vay d6i véi linh vuc nay, téi co cau
danh muc cho vay va chuyén hudng sang cac nganh khac.

Tan dung da phuc héi cla thi trudng bat dong san, ngan hang tang cudng cho vay kinh doanh BDS, dua
ty trong cho vay linh vuc nay 1én khoang 50% danh muc tin dung doanh nghiép (bao gém SME va doanh
nghiép 1&n) trong giai doan 2015-2018. Tuy nhién tu 2019, MSB gidm va duy tri ty trong cho vay kinh
doanh BDS & muc 13-14% nham quan tri rdi ro va cling ¢ cac chi sé an toan von. Dén cudi nam 2025,
MSB mdi chinh thiic mé& rong trd lai linh vuc nay sau khi thi trudng BDS da phuc héi dugc mét thoi gian
sau khiing hodng 2022, dua ty trong cho vay kinh doanh BDS da tang Ién khodng 20%.

Nhém doanh nghiép nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) dugc MSB tap trung phat trién trong nhiing
nam gan day. Ty trong trong co cau cho vay doanh nghiép mé& rong tir 13% nam 2022 1én 16% tai 2025
(chiém khoang mét nira trong linh vuc Thuong mai & San xuat). Nhém nay bao gém cac doanh nghiép
s& hitu chudi siéu thi, clra hang ban I&, chi nhanh nhugng quyén véi sé lugng I16n (Long Chau, Phamarcity,
Golden Coffee, Familymart, ...). VGi dac tinh c6 nhu cau vén luu dong cao va st dung cac dich vu lién quan
dén hoat déng xuat nhap khau, nhém FMCG dang dong gép dang ké cho cac hoat déng cho vay, tai trg
thuong mai, thanh toan quéc té va giao dich ngoai héi cho ngan hang.

Hinh 24: Uéc tinh co ciu cho vay doanh nghiép theo linh vuc Hinh 25: Co cau ky han cén lai cia cac khoan cho vay khach
tai NH me (Nghin ty déng)
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Nguon: MSB, CTCK Rong Viét
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Céc s&n pham chinh cho nhém khéach hang doanh nghiép bao gém:

e Cho vay vén luu déng va thédu chi: Tai trg ngudn vén ngén han dé€ phuc vu nhu cau hoat dong san
xuat hang ngay ctia doanh nghiép.

e Taitroxudt khdu: Cap thu tin dung va tai trg thanh toan cho cac doanh nghiép xuat nhap khau.

e Cho vay trung dai han: Cap tin dung cho doanh nghiép dau tu tai san ¢ dinh va tai trg du an.

e Mua bdn ngoai héi va cdc san phdm phdi sinh: MSB c6 thé manh vé cac dich vu giao dich ngoai héi
véi khach hang dua vao (1) nguén ngoai té déi dao va nhu cau giao dich ngoai té tir nhém khach
hang doanh nghiép c6 hoat déng xuat nhap khau va (2) vi thé tét trén thi trudng lién ngan hang,
gilp ngan hang chi dong thanh khoan va cung cdp muc ty gia canh tranh. Theo d6, hién nay nhém
khéach hang doanh nghiép dong gép hon 80% doanh s6 giao dich ngoai héi clia MSB.

Hinh 26: Danh muc trai phiéu doanh nghiép (ty déng) cia NH Hinh 27: Doanh sé giao dich ngoai héi va phai sinh véi khach

me hién chi con chiém ty trong rat nhé trong tdng du ng tin hang (Triéu USD) trong dé khach hang doanh nghiép chiém
dung hon 90%
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10.000 30% 10.000 7615
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Gia tri TPDN (Ty VND) =Ty trong trén téng du ng tin dung (RHS)

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

B Gia tri giao dich phai sinh (Triéu USD)

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

1.2. Tin dung ban lé

MSB tap trung vao phan khuc khach hang thu nhap trung binh khd, c6 thu nhap hang nam trén 200 triéu
déng. Théng qua cac ddi tac doanh nghiép, MSB tiép can dén nhiing khach hang ca nhan trong hé sinh
thai. Hién nay, MSB dang cung cdp 03 san pham chinh cho phan khuc ban 1, bao gém (1) cho vay mua
BDS, (2) cho vay tiéu dung va (3) cho vay hé kinh doanh.

Cho vay mua BDS: MSB tap trung cho vay mua cac du an BDS lién két phan khic trung - cao cap,
dugc phat trién béi cac chi dau tu I6n nhu Vingroup, Sungroup, Masterise va dac biét la ROX
Living (cong ty con clia ROX Group - déi tac chién lugc clia MSB). MSB hién dién tai hau hét cac
du an do ROX Living phét trién vai vai trd doi tac tai chinh doc quyén, qua dé tao Igi thé canh
tranh trong viéc ti€p can va cho vay khach hang ctia du an. Tuy nhién, cac du an lién két nay chu
yéu thudc phan khic BDS thuong mai - dich vu va biét thu, tap trung tai cac do thi loai 2, dan dén
t&c dé hap thu clia thi trudng con han ché.

Cho vay tiéu ding: MSB ti€p can déi tugng khach hang la cac ca nhan ndm trong hé sinh thai clia
cac don vi doi tac (doanh nghiép, trudng hoc, bénh vién), dac biét 1a nhém can bd nhan vién dang
st dung dich vu trd luong qua tai khoan MSB. Trén cc s& d6, ngan hang ddy manh san phdm cho
vay tiéu dung cho khach hang cé thu nhap ti luang. V&i han muc vay dao dong khoang 12-15 lan
thu nhap luong (t&i da 2 ty déng), quy mé du ng cho vay tiéu dung tai NH me m& réng nhanh
chéng, tang truéng CAGR giai doan 2021-2025 dat 27%.

Cho vay kinh doanh: MSB tap trung phuc vu nhém khach hang la cht hé kinh doanh, véi san
pham chi yéu nham b sung vén luu ddng cho hoat ddng sén xuat - kinh doanh. Ngan hang cung
cap ty lé tai trg cao, 1én dén 90% nhu cau von.

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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Hinh 28: S lugng khach hang ca nhan ting truéng manh mé Hinh 29: Co cdu cho vay ban lé tai NH me (Ty VND) ¢6 xu

trong ba ndm gan day huéng mé réng & san pham cho vay tiéu dung
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
Hinh 30: Tang truéng du no cho vay mua nha (Ty déng) Hinh 31: Tang truéng du no cho vay tiéu dung (Ty déng)
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
2. Hoat dong huy déng

Nh& s& hitu nhém khach hang doanh nghiép 1én & khu vuc Hai Phong, Quang Ninh tir nhitng nam dau
thanh lap, MSB c6 lgi thé vé ngudn huy déng tién gli khach hang déi dao (chiém khodng 90% co cau huy
doéng thi trudng 1) (Hinh 32). Bén canh dé, viéc tién phong vé cac san pham tai khoan va dich vu thanh
toan gilip MSB gia tang so6 du tién glii khong ky han tir ca khach hang ca nhan va doanh nghiép. Trén co
sG nay, MSB da duy tri ty & CASA & vi tri top 3 toan hé théng trong nhiéu nam lién tiép (giai doan 2011-
2015), dong thai, cé dugc loi thé chi phi von thap.

Hinh 32: Co cau huy ddng trén thi truéng 1/ thi truéng 2 cia Hinh 33: Co cdu ky han con lai cta danh muc tién gdi khach

MSB binh quan 5 nam gan nhat dat 65%/35% hang
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Rong Viét
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Cu thé, trong hai nam 2010-2011, viéc ra mat san pham tai khoan M1 (s&n pham tién phong cho xu huéng
mién phi giao dich) va tap trung dau tu vao s6 héa (Mobile banking) 1a budc dém gitip MSB ddy manh s
lugng tai khodn m& mdi, cling nhu sé du tién gli khéng ky han (Ty [&€ CASA nam 2011 dat 24%). Giai doan
2019-2022, nham thuc hién muc tiéu ctia Chinh phii vé thanh toan khéng dung tién mat (theo Nghi quyét
02/NQ-CP ngay 01/01/2019), EVN d&y manh khuyén khich khach hang thanh toan qua kénh ngan hang.
Trong xu thé d6, MSB la ngan hang dan dau cung cap dich vu thu ho tién dién cho EVN véi chinh sach uu
dai vé phi giao dich hap dan. Theo Ban céo bach nam 2020, t8ng gia tri cac giao dich thu hd tién dién cho
EVN tang manh trong nam 2019 (195 ty déng, tdng 67% YoY) va 972020 (356 ty dong, tang 83% YoY),
doéng gop cho tang trudng tién gli khéng ky han, dac biét la & nhom khach hang LC nhiing nam 2020-
2022 (Hinh 30). TU sau nam 2022, ap luc canh tranh trong cudc dua CASA gilta cac ngan hang va su suy
gidm vé du ng cho vay nhom khach hang LC khién MSB tut xudng vi tri thir 4 vé ty 1& CASA (Hinh 37).
Hinh 34: Co cau tién gtii khéng ky han theo phan khic KH Hinh 35: Ty 1& CASA cia nhém KH doanh nghiép cao vuot trdi
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Trong ndm 2025, MSB da trién khai nhiéu gidi phap nham thac ddy tang trudng CASA, trong dé c6 viéc
hgp téc vai chudi clra hang tién Igi FamilyMart (FamilyMart hién c6 khoang 160 clfa hang véi doanh thu
nam 2023 dat ~1.500 ty dong). Tinh dén Q4/2025, ty I& CASA ghi nhan tang trudng tich cuc lén 28,9%
(Q4/24:26,4%), trong d6 ty trong tién gli khong ky han tir nhém LC mé& rong manh mé 1én 47% (Q4/2024:
29%) (Hinh 34).

Hinh 36: Ty 1é CASA cla MSB cao hon dang ké so véi cac Hinh 37: Ty 1é CASA cia MSB nam 2025 xé&p thi 4 trong hé

NHTMCP tu nhan ciing quy mo théng ngéan hang
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Ngudn: MSB, CTCK Rong Viét Nguén: MSB, CTCK Rong Viét, *Ngdn hang me
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CACNGUON THU NHAP NGOAI LAI
Hinh 38: Co cau cac ngudn thu nhap ngoai lai hop nhat (Ty déng)
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Ngubn: MSB, CTCK Rong Viét
1. Thu nhép tir hoat déng dich vu la nguén thu nhap ngoai 1ai chinh clia MSB, bao gém:
¢ Hoat dong bancassurance
MSB da tiing hop tac phan phoi BHNT cho Prudential tir nam 2013 va Daiichi Life tir nam 2017 nhung
chua theo hinh thic phan phéi doc quyén. Doanh thu phi bao hiém quy nam (APE) tai MSB dat t&c do
tang trudng kép 34% trong giai doan 2014 dén 2020.
T ndm 2021, MSB ky théa thuan phan phdi bado hiém ddc quyén véi Prudential thai han 15 nam.
Doanh thu phi tra trudc clia hgp dong nay la khoang 1,5 nghin ty déng, dugc chia thanh hai lan ghi
nhan (1,1 nghin ty d6ng nam 2021 va 400 ty déng nam 2023). Theo d, thu nhap ti banca clia MSB
dat két qua dot bién trong 2021 (hon 1,8 nghin ty dong) va 2023 (hon 440 ty dong).
Né&u tinh riéng thu nhap cét 16i tir doanh s6 ban bao hiém, hoat déng banca ctia MSB khéng cé diém
ndi bat so vai cac ngan hang khac. Doanh thu phi bdo hiém quy nam ctia MSB tang trudng tich cuc
trong hai nam 2021 va 2022 (tang 28% YoY), sau d6 lién tuc sut giam do dién bién kém kha quan cla
thi trudng bao hiém (Hinh 35).
o Dich vu thanh todn
Thu nhap tir hoat déng thanh toan 1a nguén doanh thu bén viing, déng gép dang ké vao co cau thu
nhap phi thuan ctia MSB, udc tinh chiém khoang 30-50%. Két qua nay chil yéu dén tir cac giao dich
thanh toan ctia nhém khéach hang doanh nghiép, dac biét trong linh vuc xuat nhap khau, mang lai
dong thu nhap én dinh cho ngan hang.
Hinh 39: Co cau thu nhap phi thuan hop nhat (Ty déng) Hinh 40: Doanh sé APE bao hiém nhan tho ctia MSB (Ty déng)
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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Hinh 41: Gia tri (Nghin ty déng) va thi phan giao dich TPCP ctia

2. Hoat doéng kinh doanh ngoai héi

Hoat dong kinh doanh ngoai héi clia MSB da phat trién tir rat sém do lich st cla ngan hang gén lién véi
hoat déng van tai bién va xuit nhap khiu. Hién tai, MSB tap trung vao nhém khéach hang la (1) cdc doanh
nghiép xudt nhap khiu va (2) ca nhan c6 thu nhap cao cé nhu cau ngoai té cho muc dich du lich, strdung
dichvuy té du hog, ...

Mang kinh doanh nay déng gép tir 5-10% cho téng thu nhap ngoai lai clla ngan hang trong giai doan
trudc 2022. Giai doan tir 2022 dén nay, thu nhap clia méang nay tang manh, chiém khoang 30-40% téng
thu nhap ngoai 1ai nh& (1) dinh hudng phat trién nhém khach hang c6 nhu cau 16n vé ngoai héi (doanh
nghiép xuat nhap khiu va cac ca nhan ¢é thu nhap cao), (2) dau tu vao cac cdng cu s8 héa nham gidm
thiéu thai gian va chi phi giao dich va (3) da dang sdn pham ngoai héi va chinh sach ban hang. MSB da
dat dugc két qua kinh doanh ngoai héi tich cuc véi doanh sé giao dich binh quan hon 12,6 ty USD/nam
(Hinh 27). Déng thdi, ca cau giao dich FX theo nhém khach hang cling ma réng vé phia ban 1é, ty trong
giao dich ngoai héi véi khach hang cé nhan tang tir ~5% nam 2019 1én ~16% nam 2025.

3. Hoat dong mua ban chiing khoan

Théng qua viéc khai thac hiéu qua hé sinh thai khach hang doanh nghiép, trong nhiéu nam lién ti€p MSB
duy tri dugc nguon CASA vuot trdi. Tuy nhién, do dac tinh bién dong cao clia tién gli khong ky han tur
khach hang doanh nghiép, ngan hang cht déng phan bé nguén huy déng nay vao céc tai san sinh 15i c6
tinh thanh khoan cao, déc biét |a trai phi€u dau tu, nham ciing c6 NIM va dam bao an toan thanh khoan.
Theo @6, tir nam 2010 dén nay, MSB lién tuc duy tri danh muc trai phiéu dau tu & muc tuong déi I6n so
véi quy mé téng tai san, vai ty trong TPDT/T8Ng tai san binh quan giai doan 2010-2025 dat 27%. Trong
dé, Trai phiéu Chinh phti chiém ~20% trong Téng tai sdn. Nén tdng danh muc quy mé 16n va hoat déng
giao dich tich cuc gitp MSB tr& thanh nha tao lap thi truong trén thi trudng TPCP, dugc Hiép hoi Thi
trudng Trai phiéu Viét Nam vinh danh nhiéu nam lién tiép trong giai doan 2015-2024.

Trong giai doan 2013-2020, lai tir hoat déng mua ban ching khoan cia MSB chiém ty trong dang ké,
déng gép khodng 30-40% t8ng thu nhap ngoai lai. Bén canh loi nhuan tir giao dich trai phi€u dau tu (chu
yéu la TPCP), thuong vu thodi von khoi cac TCTD khac (bao gém PGB, PVCB, DAB va MBB) cling mang lai
nguén thu dang ké cho ngan hang.

Hinh 42: Trong ndm 2021 MSB da hoan tat viéc thoai vén

MSB khéi cac TCTD khac (Ty VND)
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Gia tri GD TPCP (Nghin ty déng)

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

= Thi phéan (RHS) CKvén TCTD khac ~ m CK von TCKT

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
4. Hoat ddng thu héi ng xau da xd 1y rai ro
Phan 1&n thu nhap tir hoat déng nay dén tir viec MSB thanh ly tai sdn gan ng 1a tau bién, sau giai doan ng
xau gia tang manh tir cac doanh nghiép van tai bién. Viéc ban hanh Nghi quyét 42/2017/QH14 vé thi diém
x{r Iy ng xdu cta cac TCTD da tao hanh lang phap ly thuan Igi, giip MSB ddy nhanh qua trinh x{ ly va
thanh ly TSBD, qua dé nang cao hiéu qua thu héi ng xau ngoai bang trong giai doan 2018-2023.

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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SECURITIES

Theo Ban céo bach 2020, tinh t&r 2015, MSB da nhan 38 con tau bién lam tai sdn gan ng. Trong dé, 03 con
tau da dugc ban 1an lugt vao nam 2018, 2019 va 2020. Sé tau con lai (35 con tau véi gia tri gan ng khoang
3.940 ty déng) dugc MSB hoan tat viéc thanh ly tir nam 2021-2024.

Hinh 43: Lai tir thu héi ng xau da xi ly rdi ro (Ty dong)

Giai doan MSB thuc hién
1.600 thanh ly 38 tau bién

1.200

|
| |
| |
w i
800 % 7
| |
400 ! |

l l

| |

0 | |

Ngubn: MSB, CTCK Rong Viét

CHIEN LUGC KINH DOANH

Trong trung han, MSB dinh huéng mé& rong hé sinh thai tai chinh thong qua hop téc véi cac cong ty
fintech, bdo hiém va chiing khoén, qua dé cung cap cho khéach hang céc giai phap tai chinh tich hop va
toan dién.

Déi véi Ngdn hang me

Bang 9: Tém tit muc tiéu ting truéng ctia NH me giai doan 2025-2029

Chi tiéu Muc tiéu tang truéng
Téng tai san Téang trudng 22%/ndm
< N o /s
Tindung I;:?o:;?:rlli igfl/;\:?é & SME duy tri trén 60%
Huy dong Ty |é CASA muc tiéu 30% vao ndm 2029
LNTT Muc tiéu 26 nghin ty d6ng vao nam 2029
Téng thu nhap hoat dong Tang trudng 22%/nam
Hiéu qua hoat dong Ty lé CIR cai thién vé 30-31% tir nam 2027
Chat lugng tai san Ty 1& bao phd ng xau duy tri trong khoang 55-60%

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

D6i voi TNEX

MSB du kién ti€p tuc dau tu mé réng quy mé TNEX va ban mét phan von nhé cho déi tac trong thai gian
t&i, trudc khi can nhac thoai toan bé vén trong giai doan trudc nam 2029. Song song d6, TNEX ddy manh
hagp tac vai cac nén tang cung cép gidi phap cho hé kinh doanh va doanh nghiép SME (bao gém KiotViet,
MISA, ...) nhadm ti€p can tép khach hang hién hitu clia cac ddi tac, tir dé thic ddy ban chéo cac san phdm
cho vay.

M& rong hé sinh thai théng qua viéc s& hitu cong ty chiing khoan, céng ty quan ly quy

MSB c6 ké hoach hgp nhat mét cong ty chiing khoan quy mé nhéd (vén diéu 1é khoang 300-500 ty déng)
vao ngan hang. MSB dy kién tang vén cho cong ty chiing khodn nay va ddy manh phat trién mang Wealth
Management (quan ly tai san cao cap).

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cugibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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PHAN TiCH TAI CHINH

TY LE AN TOAN VON - DUY TRI DU DIA AN TOAN VON DAI HAN TREN NEN TANG VON CAP 1 VUNG

CHAC

MSB bat dau ap dung Théng tu 41/2016/TT-NHNN vé ty [& an toan vén theo chuén Basel Il tir ndm 2019
va lién tuc ciing ¢6 bd dém vén, duy tri ty 1é CAR xap xi 13% trong ba nam gan day.

Hé s6 an toan vén clia MSB dugc déng gép hoan toan ti nguén vén cdp 1 viing chic. DE cai thién nang
Iuc vén, tir ndm 2021 (thai diém MSB niém yét) dén nay, MSB duy tri chinh sach chia ¢8 tiic bang ¢é phiéu
& muc 20-30% méi nam (tri nam 2023 khéng chia ¢ tic). Nhg do, ty 1é vén cap 1 da dugc cling ¢6 tir
khodng 10% nam 2019 lén gan 13% vao nam 2024. Tai Q2/2025, so v&i nhém ngan hang dan dau vé hé
56 CAR, ty lé vén cdp 1 ctia MSB (12,7%) chi xép sau TCB (14,3%) va VPB (13,1%).

Hinh 44: Ty 1é an toan vén va vén cip 1 hop nhat cia MSB va
nhém ngéan hang dan dau hé théng tai Q2/2025
20%

15% 129% 13%
10%
5%

0%
TCB VPB TPB HDB 0ocCB MSB ACB

Hé s6 CAR hgp nhat

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Tai quy 2/2025, CAR hop nhdt ciia MSB thdp hon CAR cdp 1 do gid tri trdi phiéu cta
TCTD khdc ma Ngan hang dau tu méi thdp hon gid tri TP phai khdu trar do thoi han
ddu tu da budc sang ndm tha ndm (theo quy dinh cta Théng tu 14. Ty Ié nay da
tdng tré Igi vao cubi Q4/2025.

Tylévon cap 1

Hinh 45: Ty 1é an toan vén ciia MSB duogc cdi thién qua cac
nam

20%
0
15% Comgw  127% 130%  128% 19,99
10,0% 11,1%
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5% ogp  106% 115% 123% 128% 124% 125%
1070 !

0%
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Vén cép 1 Ty lé CAR (RHS)

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Vi 16 trinh dp dung TT14/2025/TT-NHNN quy dinh ty |& an toan vén theo Basel Ill, MSB du kién chdm nhat
trong Q2/2026 sé trién khai danh gia lai ty 1& an toan vén theo phuong phap tiéu chuén (SA). Dong thdi,
MSB dinh huéng trién khai ap dung phuong phap danh gia noi bé (IRB) trong nam 2029.

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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Hinh 47: MSB s& hitu ty trong dau tu TPCP va TP TCTD trén tong

CHAT LUQNG TAISAN
Co cdu tai san
Sau giai doan tai co cau danh muc tai sadn nam 2013-2016, MSB bat dau quay trd lai da tang trudng tu

nam 2017 véi téc d6 m& réng quy mo tai san binh quan 17% trong giai doan 2017-2024, cao han so véi
trung binh nganh (15%).

Hinh 46: Co cau tai san cia MSB (Ty dong)
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mmmm Cho vay KH m CK dau tu Tién gUi va cho vay TCTD
TS c6 khac mmm Khac Tang trudng Téng TS

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Trong co cau tai san, bén canh hoat déng cho vay khéch hang, MSB duy tri danh muc trai phiéu véi quy
mé 16n, cht yéu |a Trai phi€u Chinh phd. Ty trong trai phiéu Chinh phii (TPCP) va trai phi€u do cac té chiic
tin dung phat hanh (TP TCTD) trén t8ng tai san sinh I5i cla MSB lién tuc thudéc nhém dan dau trong hé
théng ngan hang (Hinh 47).

Hinh 48: Ty trong TP TCTD ciia MSB lién tuc mé& réng

tai san sinh 16i cao nhét trong hé théng (%)
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Ngudn: MSB, OCB, MBB, ABC, TCB, TPB, LPB, BID, CTCK Rong Viét
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

MSB s& hitu ngudn tién guii khéng ky han tuang déi 16n (ty Ié CASA binh quéan 5 nam dat ~30%), tuy nhién,
nguén huy déng gia ré nay c6 muc do én dinh thap. Do d6, MSB phan bé ngudn vén vao nhiing tai san
sinh 1&i 6 tinh thanh khoan cao nhu (1) trai phiéu dau tu va (2) tién gui, cho vay cac TCTD khac, qua do,
tang cudng kha nang thanh khoan va giam rdi ro ngudn vén.

No xdu - ng xdu tdp trung 6 nhém bdn 1é

T nam 2013, MSB budc vao qua trinh xU ly ng xau trong béi canh ng tén dong 16n, chd yéu la cac khoan
vay tir doanh nghiép van tai bién, c6 TSBD khé thanh ly nhu tau bién va BDS. Ngan hang da tich cuc ban
ng xau cho VAMC tir nam 2013 dé gian chi phi trich 1ap du phong va ki€ém soat ty 1& ng xau ndi bang, két
hap tai co cau danh muc tin dung. Dé€n ndm 2020, ngan hang da tat toan toan bo ng xau ban cho VAMC,
qua dé cai thién chat lugng tai san va kiém soat ty 1& ng xau dudi muc quy dinh trong cac ndm sau.

Vuilong xem nhing cong bd thong tinqua
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Giai doan 2023 dén nay, ng xau ctia MSB tang manh trd lai, chi yéu do tac déng sau COVID-19, khi nhiéu
khoan vay dugc co cau trong giai doan 2020-2022 hét thai gian hd trg va phai chuyén nhém no. Bén canh
do, béi canh kinh té€ khé khan, 13i sudt cao va su suy yéu cua thi trudng BDS, trai phi€u doanh nghiép da
lam gidm kha nédng tra no clia khach hang. Tai Q4/2025, ng xau ctia NH me phan I6n dén tir nhém KH ca
nhan (khodng 3,9 nghin ty déng, tuong duang 71% téng du ng xau), dac biét 1a sdn pham thé tin dung
va cho vay mua BDS (Hinh 51). B&n canh do, ty 1& ng xau hinh thanh rong cao han ty 1& chi phi tin dung
khién b dém bao phl ng xau clia ngan hang bi bao mon xuéng 52% tai Q4/2025 (muc thap nhat

10 nam).

Hinh 49: Ty 1é ng x3u cia MSB tang manh tir2023 dén nay
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Hinh 51: Ty 1& ng xau ddi véi san pham thé tin dung va cho vay
mua BDS - hai san pham tin dung ban 1é chinh
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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Hinh 50: Ty 1& ng xau hinh thanh rong, CPTD va bao phling xau
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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Hinh 52: Co cdu danh muc TSBD (Nghin ty déng) va ty 1é LTV
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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Nham cling c6 va duy tri quan hé véi nhom khach hang than thiét, MSB &p dung chinh séch an han thai
gian tra l1ai va kéo dai thai gian tra géc, lai so véi méc thong [é 1 thang déi véi cac doanh nghiép quy mé
I6n, ¢6 lich s quan hé tin dung lau nam va nén tang tai chinh tuang déi tot. Tuy nhién, viéc kéo dai thai
gian thu lai da khién khoan muc lai va phi dy thu tang manh, dat hon 10,2 nghin ty déng tai Q4/2025,
tuong duong tang 64% so véi dau nam (YTD). Theo d6, ty 1& lai dy thu trén tai san sinh 1ai téng 1én 3,1%
tai cudi 2025, so véi 1,6% nam 2024, cho thdy muc do gia tang nhanh clia thu nhap lai chua thu dugc

bang tién mat.

Bén canh dé, s6 ngay thu lai cila MSB & mUc cao va gia tang ro rét so véi mat bang chung clia cac ngan
hang TMCP c& vira. Trong giai doan 5 nam gan nhat, s6 ngay thu lai binh quan ctia MSB dat 93 ngay, cao
hon dang ké so v&i muic 57 ngay clia nhdm so sanh. Dang chu y, chi tiéu nay tiép tuc ting manh trong
nam 2024 va 2025, lan lugt dat 97 ngay va 113 ngay (Hinh 47). Dién bién cho thdy chinh sach tin dung

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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Hinh 53: S& ngay phai thu lai cia MSB cao hon dang ké so véi

lien quan dén ky thu ng khac biét ciia ngan hang, nhung mat khac nay cling phan anh hiéu qué chuyén
déi thu nhap 1ai sang dong tién thuc c6 xu hudng suy gidm va ap luc thanh toan li vay ctia khach hang
dang gia tang, tiém &n rdi ro dGi véi chat lugng thu nhap trong cac ky tiép theo.

muic trung binh cia nhém ngan hang TMCP ¢& viia
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Nguon: MSB, CTCK Réng Viét

Hinh 55: Ty Ié CIR cia MSB nam trong nhém cao nhat toan hé

théng
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

EIB STB VIB

m2021

A DO O O N N A S
’19\ ’_19'\ N @/ 6\/ Q’\/ ’_19'\/ ,19’1/ Qr\/

DA A A ~

Trung binh nhém NHTMCP c& vira

0OCB

2022

Hinh 54: Ty lé lai du thu / tai san sinh 1ai cia MSB thuéc nhom

cao trong hé théng
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Nguén: MSB, SHB, NAB, OCB, LPB, VPB, CTCK Réng Viét

HIEU QUA HOAT DONG - TY LE CIR CON DU DIA CAI THIEN

Chi sé CIR clia MSB dugc cai thién manh mé tir mdc binh quan 55% (giai doan 2016-2020) xuéng dudi
40% nam 2021 va duy tri trong 3 ndam gan day. Két qua nay dén tir viéc ngan hang (1) t6i uu chi phi hoat
dong (tang trudng chi phi hoat déng 2021-2024 binh quan 10%/nam), déng thdi, (2) mé& rong téng thu
nhdp hoat dong (tang trudng TOI 2021-2024 binh quan 20%/nam).

Méc du da dugc cai thién dang ké, MSB van nam trong nhém nhiing ngan hang cé ty 1é CIR cao nhat (Hinh
54). Trong giai doan 2026-2029, MSB dinh hudng ti€p tuc tang cudng dau tu vao s6 hda dé phat trién cac
san pham vé tién gli khdng ky han va nang cao dich vu. Ching téi ky vong MSB c6 thé dat dugc muc tiéu
tang trudng téng thu nhap hoat déng 22%/nam, qua do, CIR sé duoc téi uu vé muc 34-37%.
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Rdng Viét

Hinh 56: Chi phi hoat déng (Ty dong) va ty 1& CIR hop nhat
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

mmm CP quan ly cong vy
CP khéc

KHA NANG SINH LOI - CHIU SUC EP TU NG XAU VA CANH TRANH LAI SUAT
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Giai doan trudc 2022, NIM dugc cai thién nha chi phi vén gidm manh, chi yéu dén tir chinh sach tién té
nGi 16ng va ty 1é CASA duy tri & muc cao, gidp MSB t6i uu héa chi phi huy déng. Chi phi vén cia MSB ndm
trong nhom thdp nhdt so véi cdc ngdn hang TMCP, chi xép sau MBB va TCB (Hinh 51). Theo d6, thu nhap lai
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Hinh 57: NIM thu hep trong giai doan tir2022 dén nay

thuan tang trudng tich cuc khi ngan hang ma réng tin dung & cac phan khic cé bién lgi nhuan tét nhu
cho vay kinh doanh BBS. Tuy nhién, t&r nam 2023, NIM ctia MSB chiu ap luc thu hep do lgi suat tai san
gidam manh trong b&i cadnh canh tranh tin dung gay gat va nhu cau vay suy yéu, trong khi chi phi vén co
xu hudng tang trd lai khi mat bang 1ai suat ddo chiéu. Bén canh d6, su gia tang clla ng xau va cac khoan
vay kém hiéu qua cling kéo theo thodi lai du thu va anh hudng tiéu cuc dén kha nang ma réng thu
nhap lai.

Hinh 58: Chi phi v8n ciia MSB so véi cac ngan hang TMCP chi

xép sau MBB va TCB
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Hinh 59: Ty 1é ROAE va ROAA ctGia MSB suy giadm tur 2022 dén

nay
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Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét,*NH me
ROAE va ROAA

Trudc ndm 2022, MSB ghi nhan ROAE va ROAA téng trudng tich cyc nhd (1) hoat dong tin dung mé réng,
(2) chat lugng tai san cai thién va (3) cac ngudn thu nhap ngoai lai dot bién (1ai tir CK dau tu, phi tra trudc
tUr hoat dong banca, thu héi ng xau ngoai bang). Tuy nhién, tr nam 2022, ng xau gia tang trd lai, kéo theo
chi phi du phong ri ro tang cao, cling véi nhiing bat lgi tir moi trudng kinh té va lai suat, da lam suy gidm
loi nhuan cGia ngan hang, khién cac chi s vé hiéu qua sinh 1&i gidm dang ké so véi giai doan trudc.

Hinh 60: MSB hién nam & nhém cudi vé hiéu qua sinh 15i so véi

cac ngan hang TMCP khac
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét, *NH me
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THANH KHOAN - Ap LUC HUY DONG TRUNG DAI HAN DANG GIA TANG
Nha lgi thé vé nguén tién gli doi dao tir cac khach hang va doi tac than thiét, MSB luon duy tri ty 1& LDR
quanh muc 75-76% trong nhiing nam gan day, qua do tao nén tang thanh khoan tuong déi an toan va
du dia nhat dinh cho tang trudng tin dung.
Tuy nhién, trong giai doan 2024-2025, ty |& vén ngan han cho vay trung va dai han cia ngan hang da
tang |én mic 27-28%, cho thay du dia md réng cac khoan vay trung dai han nham cai thién NIM khéng
con nhiéu. Trong béi cdnh MSB tiép tuc ddy manh cho vay trung dai han, cau tric thanh khoan nay sé tao
ap luc gia tang huy déng vén dai han, kéo theo chi phi vén tang cao va anh hudng dén hiéu qua sinh 1&i
trong thdi gian téi.
Hinh 61: Ty 1 cho vay trén huy ddng - LDR hop nhat (%) Hinh 62: Ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han - SMLR hop
nhat (%)
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KET QUA KINH DOANH 2025

LNTT ndm 2025 hgp nhat dat hon 7 nghin ty déng (+2% YoY), chi hoan thanh 88% ké hoach do viéc thu
héi dugc gia tri khodn no da ban chua dat tién dé ky vong. KQKD FY2025 clia MSB ¢6 nhiéu diém tich cuc
dén tur (1) tin dung ban lé tang trudng kha quan trong béi canh mang kinh doanh nay ctia ca nganh phuc
hoi cham, (2) két qua CASA tang manh gilp t8i uu chi phi vén va ma réng NIM va (3) chat lugng tai san
céi thién dang ké.

Bang 10: Két qua kinh doanh Q4 va FY2025 ctia MSB

Pon vi: Ty VND Q4/2025 FY2025 Chu thich

Thu nhap lai thuan 3044 8% -3% 10.947 7%
Thu nhap hoat dong dich vy 644 223% 106% 1.753 29,5%
Thu nhap ti kinh doanh FX 59 -79% -72% 845 -20%
Thu nhap ti mua/ban CK -107 192% -189% -77 -128%
Thu nhap khac 140 2% -15% 369 -55%
Téng thu nhap hoat déng 3.848 13% -10% 14.044 -1,2%
CP hoat dong -1.203 -9% -36% -5.068 -3,1%
LN truéc du phong 2.644 27% 12% 8.977 -0,1%
CP du phong rui ro tin dung -346 -29% -4% -1.918 -8%
LNTT 2.298 45% 15% 7.058 2,2%

e NHme 2.364 51% 19% 7.039 2%

e TNEX -66 -373% -413% 19 -
Tang trudng tin dung (%) 16,8 038

Tang trudng tin dung 15,8% YTD (Q3/25: 15,1% YTD).
Tang trudng tin dung quy 4 bi gidi han bdi han muc tin
dung (han muc hién tai la khoang 15,8%).
Dong luc tang trudng dén tir mang cho vay bén 1, ting
manh 34,9% YTD (Q3/25: 22,1% YTD), dugc déng gop
chinh bai sdn phdm cho vay mua nha chiém 43,1% du
ng (tdng 2,5 nghin ty trong Q4/25).
Cho vay doanh nghiép gidm nhe 10,4% YTD
(Q3/25:13,7% YTD), trong dé du ng gidm manh & linh
vuc FMCG (gidm 2,3 nghin ty trong Q4/25), du ng cho
vay kinh doanh BBS ¢ xu hudng phuc héi (tdng gan 8
nghin ty trong Q4/25).
Quy mé cho vay dat 3,8 nghin ty dong, tuong duong
e TNEX 114,5 12,1 tang 114% YTD, déng gép mot phan vao tang trudng tin
dung hop nhat.

e NHme 15,8 0,6

Tang truéng huy dong (%) 28,7 8,0
Huy d6éng ghi nhan tang truéng manh cudi nam, dat
28,7% YTD (Q3/25:19,2% YTD). Trong d¢, s6 du tién gui
e NHme 304 9,5 KH la 196,7 nghin ty déng (tdng 20,63% YTD) va GTCG la
29,6 nghin ty déng (tang 35,38% YTD). Ty 1&é CASA tiang
110bps QoQ, dat 28,9%.

o TNEX - -
NIM (%) 34 -2 bps -84 bps 32 -50 bps
NIM (Q) dat 3,2%, gidm 7bps QoQ (chu yéu nha chi phi
e NHme 3,1 -5 bps -25 bps 3,1 -45bps  vén tdng 6bps QoQ) va gidm 14 bps YoY (do loi suét tai
san giam 4 bps YoY).
Lagi sudt cho vay khach hang (TTM) dat khoang 11,3%
TNEX 21,5 -57b -251b 223 211b
* ps ps ps (+20bps QoQ, -10bps YoY).
Lagi suat tai san bq (%) 6,79 20 bps -50 bps 6,5 -20 bps
Chi phi vén bq (%) 3,7 -20 bps -30 bps 3,5 -20 bps
374
CIR (%) 36,1 t3)ps -70 bps 36,1 -70 bps
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Ty 1& NPL (%) 2.7 -10 bps 1 bps 2,7 1 bps
Chat lugng tai san dugc cai thién vdi ty |é bao pha ng
xau ca ndm 1a 51,6% (2024: 64,1%), dua ty |é ng xdu hgp
NH 26 9b -15b Ko iz M . . P
* me ps ps nhat gidm xudéng muc 1,8%. Ty |1é bao phl ng xau gidm
xudng con 51,6% (2024: 64,4%).
-165
e TNEX 9.1 =
bps
CP tin dung (%) 0,2 -7 bps -3 bps 1,0 -2 bps
-200
ROAE (%
%) 14,2 -3 bps -200 bps 14,0 bps
ROAA (%) 1,5 -10 bps -33 bps 1,5 -33 bps

Nguon: MSB, CTCK Rong Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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PHU LUC- TRIEN VONG NHOM NGAN HANG QUY MO TRUNG BINH
DPanh gia tong thé khung chién lugc

Nganh ngan hang Viét Nam dang chiing kién muic dé canh tranh ngay cang khéc liét, vsi su phan hoa rd
rét gidra cdc NHTM 16n va nhom NHTM nhé va vira vé quy mo, tang trudng, bién lgi nhuan ciing nhu chat
lugng tin dung. Cac té chdic tin dung quy mé I6n nhu nhém NHTM Nha nude va cdc NHTM tu nhan hang
dau nhu MBB, VPB, TCB, ACB da va dang tan dung Igi thé vé ngudn luc tai chinh déi dao, mang ludi kinh
doanh réng I6n, chi phi vén thap va kha ndng quan tri rdi ro vuot troi dé dan dat cudc dua vé Igi nhuan
va gia tang khoang cach vé quy mé véi nhom ngan hang quy mé nho hon. R rang, ngan hang tam trung
khéng thé va khéng nén canh tranh truc ti€p véi nhiing ngan hang quy mé 16n hon do khoadng cach qua
I6n vé loi thé canh tranh.

Bang 11: Buic tranh ting trudng va co cau thi phan cdc nhém ngén hang theo quy mé

Nhém ngan hang Ngéan hang TMCP Nha nuéc Ngéan hang TMCP quy mé I6n

I Cacngan han mo nho
Chi tiéu BID, CTG, VCB MBB, VPB, TCB, ACB, STB, SHB, HD 9 9quy

MBB dan dau trong nhém vé quy mo
Tuon an mé téng tai san . V@i 1,6 triéu ty déng téng tai san.
. gquanqy gtal TU 2,4 - 3,3 triéu ty dong. , . s Y R g. , g N
nam 2025 Cac ngan hang con lai c6 quy mo tu
900 nghin ty dong - 1,2 triéu ty dong.

Dudi 600 nghin ty déng.

Tin dung

CAGR 5 ndm gan nhét 14,3% 20,6% 16,3%

Dién bién thi phan 2020-2025 47,0% > 42,0% 30,7% > 35,9% 10,4% > 10,1%
Huy dong

CAGR 5 nam gan nht 12,5% 18,3% 13,9%

Thi phan 2020-2025 46,4% > 42,1% 31,2% - 36,5% 11,0% = 10,6%
Thu nhép ngoai lai

CAGR 5 nam gan nht 11,2% 14,8% 13,7%

a‘;:\gn%‘;m’;gztggg ngoai la 39,9% > 35,6% 33,3% > 34,9% 21,2% > 21,2%
Loi nhuan

CAGR 5 nam gan nhat 20,6% 22,4% 20,8%

B6ng gop vao Tong LNTT toan 35,7% > 35,2% 38,9% > 41,4% 19,8% > 19,7%

nganh 2020-2025
Nguén: BC cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét, dua trén s6 liéu cua 27 ngdn hang niém yét
Viéc xay dung va trién khai chién lugc canh tranh pht hop dua trén loi thé dac thu khong con la lua chon
ma da tr& thanh yéu t6 quyét dinh su tén tai va phat trién bén viing cia nhém ngan hang nay. Chung toi
thuc hién phan tich va danh gia hiéu qua thuc tién mot s6 hudng di chién luge néi bat dang duoc cac
ngan hang nhé va vira 4p dung théng qua mét sé trudng hop dién hinh.

Bang 12: Tdng hop cac chién lugc canh tranh néi bat cia nhém NHTM tam trung - nhé

Lgi thé cot 16i Rui ro chinh Vi du dién hinh
Tan dung mang luéi sdn cé cta tap doan me dé TPB va Tap doan DOJI

Gia tang rui ro tap trung vao mét nhém

Khai thac hé sinh thai dac thu tao (1) Nguén vén 6n dinh, chi phi thip; (2) Pa , . . s SSB va Tap doan BRG
: : , . e khach hang hodc doanh nghiép lién quan. N R
dang héa nguon thu ngoai lai. MSB va Tap doan ROX
Tan dung muc do am hi€u cao d6ivéinhém khach  Han ché khd nang md& réng tép khach
56 héa c6 trong tam hang muc tiéu dé thiét ké cac sdn phdm va hanh  hang, déng thdi, phai d6i mat véi rui ro TPB,VIB

trinh s6 hda, qua d6 nang cao trai nghiém ngudi  céng nghé va ap luc canh tranh tircadc ngan

dung va téi uu chi phivan hanh. hang 16n

Tiém &n rdi ro néu viéc trién khai khong

thuc chat, va quy mé danh muc tin dung

xanh con han ché. OCB, NAB
Khung phép ly chua hoan thién, yéu cau

minh bach ngay cang cao.

Hi€u biét chuyén sau vé cac khach hang va du an
dap ung tiéu chi ESG, tir d6 nang cao kha nang
thdm dinh va lya chon danh muc tin dung chat
lugng.

Tin dung xanh
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Chuyén biét hoéa nganh
doc/phan khuc

Dé tiép can ngudn von qudc té chi phi thap va cai

thién hinh anh thuong hiéu theo xu huéng phat

trién bén viing.

Phat huy tinh linh hoat va kha nadng tap trung  Nhay cdm hon véi bién dong clia chu ky

nguén luc dé xay dung hiéu biét chuyén sdu vé  nganh hoic tiéu dung. VIB véi chién lugc tin
khach hang/nganh, tir d6 ndng cao hiéu qua dinh  Han ché du dia tdng truéng dai hanvalam  dung banlé
gia, cai thién NIM va hiéu qua kinh doanh. gia tang rui ro tap trung.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Chién lugc 1 - Khai thac loi thé dac thu thay vi canh tranh quy mé

Mét trong nhing chién lugc canh tranh ndi bat va hiéu qua ma mét s6 ngan hang thuéc nhém quy mé
tam trung - nhé dang &p dung chinh 1a khai thac hé sinh thai d3c thu cla tap doan ¢ déng 16n lam don
bay kinh doanh cét 16i.

Trong chién lugc nay, cac ngan hang nay tan dung mang lugi sdn c6 cla tap doan me (nhan vién, nha
cung cap, déi tac, khach hang noi bo) dé tao ngudn vén 8n dinh, chi phi thap, déng thdi md rdng tin
dung va phi dich vu véi rdi ro kiém soat tét hon. Hé sinh thai dac thu duoc hiéu la toan bd chubi gid tri
lien két gilta cac cong ty thanh vién, nhan vién, nha cung cap va déi tac cda tap doan cd déng 16n - thudng
hoat déng da nganh (bdo hiém, dau khi, buu chinh, bat déng san, cdng nghiép). Khac véi hé sinh thai tu
xay dung cia cdc ngan hang I6n (nhu MBB, VPB hay TCB), mé hinh nay dua hoan toan vao “tai san san c6”
tur ¢ déng, gitip gidm manh chi phi thu hat khach hang va tang ty 1 gilt chan 1én muc cao.

Téng thé, chién lugc nay mang lai it nhat mot s6 Ioi thé rd rét trong béi cdnh canh tranh khéc liét hién
nay: (1) nguén vén én dinh, chi phi thap nhd KH noi bo (nhan vién, déi tac) mang lai CASA va tién gui
ky han dai vai lai sudt canh tranh hon thi trudng; (2) Da dang héa nguén thu ngoai lai thong qua ban
chéo: Bancassurance, ngan hang dau tu (thu xép von, tu van phat hanh TPDN cho cac doanh nghiép trong
hé sinh thai), thanh toan ndi bd, quan ly dong tién - tao nguén thu phi phi lai 8n dinh.

o TPB xay dung va md& rong hé sinh thai tai chinh mot cach chi déng, véi su ho trg tir cac doi tac chién
lugc nhu Tap doan DOJI (vang bac d& quy). TPB tan dung mang ludi khach hang cao cép ti DOJI
(khach hang dau tu vang, trang stic) dé€ phat trién san pham tai chinh ca nhan hoa: vay thé chap vang,
quan ly tai san, thanh toan cao cap. Chién lugc nay gitp TPBank khac biét hoa so vai cac ngan hang
bén lé thuan tdy, tdn dung hé sinh thai tu xay dung dé bu dap ap luc thanh khoan va canh tranh gia
lai suat tir cac ngan hang I6n hon. Két qua la TPB duy tri tang trudng tin dung cao (CAGR 2021-2025
dat 18,8%, cao hon binh quan cdc NHTM nho va vira), da dang nguén thu nhap (ty trong TN ngoai
14i/Téng TNHD binh quan 5 ndm gan nhat dat 18%, CAGR 2021-2025 dat 15,3%).

e SSB gan bo chat ché vai hé sinh thai Tap doan BRG, gom céc doanh nghiép da nganh trong cac linh
vuc bat dong san, du lich, golf, ban 1&, y té va gido duc clia chu tich HDQT Nguyén Thi Nga. Cac cong
ty nay dong vai tro chién lugc, cung cdp mang lugi KH doanh nghiép va ca nhan cao cap ti hé sinh
thai déi tac rong I6n. SSB tan dung diéu nay dé phat trién cac san pham tai chinh chuyén biét: tai trg
du an bat dong san, golf resort, khach san; cung cap cac DV quan ly dong tién, quan ly tai san cho cac
déi tac ciia hé sinh thai va ban chéo bao hiém. Chién lugc nay gitip ngan hang gidm chi phi thu hut
khach hang mdi, va da dang héa nguén thu phi phi lai. Péng thai, SSB bién mdi quan hé ¢ déng
thanh don b4y ma& rdng hé sinh thai toan dién, gidp ngan hang duy tri tdng truéng Igi nhuan vuot
trdi so véi nhédm NHTM vira (CAGR 2021-2025 dat 31,7%).

e MSB dang trong qua trinh hoan thién hé sinh thai tai chinh thong qua tai cau trdc va mé rong lién
két véi c6 dong té chiic 16n (ROX Group). MSB tan dung hé sinh thai da nganh ctia ROX (bat déng san
khu cédng nghiép, xay dung, quan ly van hanh, dich vu cdng nghé, nhan su, ha tang) dé& Mé&réng kinh
doanh, dac biét trong mang doanh nghiép va tai trg du an; M3 réng sang cac linh vuc lién quan nhu
tai trg FDI, logistics, san xuat (qua mang lugi KCN ctia ROX iPark); Tang nguén thu phi phi lai tir dich
vu tai chinh di kém (quan ly dong tién, thanh toan s cho doanh nghiép trong hé sinh thai). Vé téng
thé, chién lugc clia MSB véi ROX Group mang tinh déi tac chién lugc sau sc, mang lai nhiéu lgi ich
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ré rét nhu (1) cing 6 ty 1& CASA (CASA binh quan 5 ndm gan nhat dat 28,4%, cao hon dang ké so vdi
nhom NHTM vira 14,5%), gidm chi phi nguén vén va (2) khéc biét héa so vai cac ngan hang ban 1é do
thi, tap trung vao thi trudng ngach la khu céng nghiép va san xuat.

Tuy nhién, chién lugc nay cling tiém &n rdi ro tap trung vao moét nhém khach hang hodc hé sinh thai lién
quan, ¢ thé dnh hudng dén chat lugng tai san khi cac bén nay gap khoé khan vé tai chinh. D& gidm thiéu
ri ro, ngan hang can da dang héa hé sinh thai khach hang, déng thai kiém soét chat ty trong cho vay déi
vGi cac bén lién quan va tuan thi nghiém ngat cac quy dinh vé gidi han cap tin dung déi véi nhém khach
hang lién quan theo Luat cac TCTD.

Chién lugc 2: S6 héa c6 trong tam

Dai véi cac ngan hang thuong mai quy mé trung binh, chuyén déi s8 khéng chi la xu hudng tat yéu ma
con la tru cét chién lugc, gitp khac phuc han ché vé mang lugi, nguén luc vén va nang luc canh tranh
truc ti€p vdi cac dinh ché 16n. K&t hop véi viéc phat trién tép khach hang muc tiéu (khach hang tré va cé
thu nhap trung binh - kha), thay vi s6 héa trén dién réng, NHTM quy mo vira tip trung sé héa nham
néang cao trai nghiém khach hang (sé héa c6 trong tam). Chién lugc nay gitip mé roéng thi phan trong
phan khiac muc tiéu, déng thai gitt chan khach hang, tang tan suat giao dich s6, kha nang ban chéo san
phdm, tir d6, gia tang thu nhap ti phi dich vu.

NGi bat trong cac ngan hang di theo chién lugc nay la TPB. Ngan hang da trién khai héa chién lugc nay
mot cach sém va toan dién tur giai doan tai co cau 2012-2013, bién cdng nghé thanh Igi thé canh tranh
trong yéu. Tinh dén nam 2024, hon 98% giao dich ctia khach hang dugc thuc hién qua kénh s6, cho thay
su chuyén dich manh mé tur giao dich truyén théng sang nén tang sé.

Bang 13: Cac sang kién sb héa ctia TPB va hiéu qua mang lai

Sang kién

Mo ta

Phuong thic thuc hién

Hiéu qua

Trién khai sém
quy trinh s
héa

S6 hoéa kénh
phan phdéi

Phan phai san
pham tai chinh
qua nén tang
cla déi tac

Phat trién san pham tai chinh s6, déng thai
s6 hda toan bé quy trinh van hanh dé téi uu
hiéu qua va khad nang md réng.

Thay thé/bd sung chi nhanh bang kénh s
dé ma rong quy mo ti€p can vdi chi phi
thap.

Ngén hang cung cap ha tang tin dung
(chdm diém, cap han muc, gidi ngan va
quan ly khoan vay) théng qua API, cho phép
nén tang bén thi ba tich hop truc ti€p chic
nang vay vao qua trinh mua sadm cta khach
hang.

Trién khai eKYC trén hé théng Livebank (tur
2016) va trén Uing dung (tur 2020).

Cho vay online, chdm diém va ma thé tin
dung tu dong (tur2022).

Trién khai LiveBank (mé hinh ngan hang tu
dong 24/7, két hgp gitta kénh s6 va diém giao
dich vat ly khong c6 nhan vién).

Thuc hién cdp han muc va giai ngan ngay
trén nén tang cla cac doi tac: Shopee (san
pham SPayLater), Momo (sdn pham Vi tra

sau).

M& réng tép khach hang (CAGR quy mé
khach hang trong giai doan 2020-2024 dat
36%).

Tang d0 phl séng va md réng quy mo
khach hang.

Giam chi phivan hanh so végi PGD truyén
thong.

Khai thac khach hang méi théng qua nén
tdng khach hang c6 sén clia déi tac (thuong
mai dién tu, vi dién ta).

Tang thu nhap phi (CAGR 2021-2025 dat
35%) va md& rong thi phan tin dung (tir 2,0%
nam 2020 Ién 2,3% nam 2025).

Nguén: TPB, CTCK Réng Viét
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Hinh 63: Nhiing két qua 4n tugng tir chién lugc s héa ciia TPB

100%

Hinh 64: Ty trong NFI/TOI cGia TPB cao hon so véi binh quan
nhom NHTM Ién va trung binh

600 25%
80% / - -
0
60% _/ 400
— 15%
()
40% 200
20% 10%
278 300 380 424 436 402
0% 0
5%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
S8 diém LiveBank 24/7 0%

——Ty trong KH giao dich trén kénh s6
=Ty trong s6 lugng giao dich trén kénh sé
Ty trong gia tri giao dich trén kénh sé

Nguén: TPB, CTCK Réng Viét

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

TPB Bg NHTM I6n* B Bq NHTM vira**

Nguén: BCTC 27 ngén hang niém yét, CTCK Rong Viét, *Ngdn hang me,
**g6m TPB, VIB, LPB, MSB, OCB, NAB, SSB

Chién lugc 3: Phat trién tin dung xanh

Theo uéc tinh ctia Ngan hang Phét trién chau A (ADB), Viét Nam can huy déng khodng 368 ty USD cho
chuyén d6i nang luong va khi hau dén nam 2030, tuong duong 80-90% GDP hién tai, trong dé hé théng
NHTM doéng vai tro kénh dan von chi luc. Tuy nhién, theo Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, ty trong tin
dung xanh méi dat khoang 4,3% téng du ng vao cudi nam 2025, thap hon dang ké so vai muc tiéu 10%
cling nhu muc 15-25% tai cac thi trudng phat trién hon nhu Dai Loan, Han Qudc va Singapore. Dua trén
du dia tang trudng I8n, trong khi nang luc thdm dinh va sdn phdm xanh van han ché, céc ngan hang tam
trung c6 co hdi di tién phong, gia tang thi phan va déng vai tro dinh hinh thi trudng.

Bang 14: NHTM c¢& vuia ¢6 nhiéu thuan lgi dé trién khai tin dung xanh hiéu qua hon so véi nhém NHTM ¢& I6n

Pac diém

NHTM c6 16n

NHTM c6 trung

Phan khic khach hang
chinh (MSME va SME)

Téc d6 xay dung quy trinh

Kha nang ti€p can nguoén
von uu dai quéc té

Pinh vi thuong hiéu

Uu tién phuc vu nhom doanh nghiép 16n; phan khic
MSME/SME chua phai trong tam.

Co cau té chic 18n, quy trinh phé duyét nhiéu tang, phtic tap,
khién viéc diéu chinh chinh sach thdm dinh thudng cham.

ft tdn dung nguén vén wu dai quéc té do da cé loi thé chi phi
von ndi dia. Mic do phu hgp thap so véi tiéu chi tai trg clia cac
TCTC quoc té.

Thuong hiéu da dinh hinh; viéc tai dinh vi thudng cham va tén
nhiéu chi phi.

Tap trung vao phan khic MSME/SME, phu hgp dé phét trién tin
dung xanh.

C4au tructinh gon hon, linh hoat trong xay dung d6i ng chuyén
gia xanh va diéu chinh quy trinh.

Dé ti€p can ngudn vén uu dai nhd muc dich sir dung vén phu
hop véi dinh hudng tai trg clia cac TCTC qudc té nhu IFC va ADB
(uu tién SME, tin dung xanh).

C6 ca héi xay dung dinh vi ESG ngay tir dau; dé tao khac biét ro
nét trong phan khuc.

Ngubn: CTCK Réng Viét téng hop

Viéc trién khai tin dung xanh cho phép cac NHTM c& trung day nhanh téc dé mé réng quy mé tin dung
va da dang héa danh muc cho vay. Dong thai, ngan hang con cai thién kha nang sinh [6i thong qua viéc
ti€p can cac ngudn vén dai han véi chi phi thap tir cac dinh ché nhu IFC va ADB, tir d6 téi uu chi phi
von va mé rong bién 1&i rong trong trung va dai han.

Trong nhém NHTM c& trung, OCB la ngan hang c6 ty trong du ng tin dung xanh cao nhat. Ngan hang bat
dau dinh hinh va trién khai chién lugc phat trién ngan hang xanh tir nam 2018-2019, gan véi qua trinh
ti€p can ngudn von gia ré va ho tro ky thuat ti cac té chic tai chinh quéc té nhu IFC, ADB va DEG. Quy
mé tin dung xanh tai OCB mé& rdng manh mé vdi tang trudng CAGR giai doan 2021-2025 dat 33%, muc
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tang &n tugng so véi CAGR cla téng du ng (17%), dua ngan hang lén vi tri dan dau vé ty trong tin dung
xanh. Trong bdi cadnh Viét Nam cam két phat thai rong bang “0” va thic ddy chuyén dich nang luong theo
Quy hoach dién VIlI, v6i muc tiéu gia tang manh ty trong dién gi6 va dién mat trai dén nam 2030, linh vuc
nang lugng tai tao du ki€n c6 nhu ciu vén dau tu rat Ion, qua d6 tao ra du dia tang trudng cho OCB trong
viéc m& rong quy mo tin dung xanh.

Hinh 65: Ty trong tin dung xanh ciia OCB cao hon dang ké so Hinh 66: Tang truéng kép ctia tin dung xanh tai OCB trong

véi cac ngan hang khéc va binh quan toan nganh giai doan 2021-2025 dat 33%
12% 25.000
10%
8% 20.000
6%
4% 15.000
2%
0% 10.000
c 8588883888 2 ¢
= ><=zF>1T0c" =247 5.000 rm———mm- a
c 56% 11.2% 9.1% 103% 11.0% 10.7% | Tytrong:
3 0 | TDxanh
1
. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
NHTM QD NHTM Ién NHTM vura
Nguén: BCTN cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét, s6 liéu ndm 2024 Nguén: OCB, CTCK Réng Viét

Hinh 67: Co cdu danh muc tin dung xanh ctia OCB tir2023-2025
tap trung vao linh vuc nang luong tai tao

D

= Nang lugng tdi tao
= COng trinh xanh
Quan ly nudc va nudc

thai

Néng, ldam nghiép va
Thay san

= Van tai xanh

Ngudn: OCB, CTCK Réng Viét, tur vong trong ra ngoai: 2023-2025
Chién lugc 4 - Chuyén biét héa theo phan khic khach hang hodc nganh doc

Thay vi dan trai nguén luc dé phuc vu moi phan khdc nhu cac ngan hang 16n, cac NHTM quy mé trung
binh c6 thé xay dung vi thé dan dau bén viing trong mét thi trudng ngach thong qua viéc tap trung phat
trién hi€u biét chuyén sau va thiét k& san pham phu hgp véi nhu cau dic thu cda khach hang.

Lgi thé clla nhém ngan hang nay nam & tinh linh hoat cao va kha nang tap trung nguén luc. V&i bé may
gon nhe va quy trinh ra quyét dinh nhanh, ngan hang cé thé diéu chinh san pham va chinh sach sat véi
tiing phan khdc/nganh doc, qua d6 nang cao hiéu qua kiém soat rai ro. Déng thai, viéc khéng phai dau
tu dan trai gitp t6i uu chi phi va cai thién hiéu qua trién khai. Nguoc lai, cdc ngan hang 16n thudng kém
linh hoat va khé ca nhan héa sau do yéu cau chuin héa trén quy mé toan hé théng, khién viéc theo dudi
chién lugc chuyén biét héa kém hiéu qua hon.

Mac du chién lugc nay gilp cac ngan hang quy mé trung binh cai thién hiéu qua sinh I5i, xay dung dinh
vi rd rang va tao lgi thé canh tranh trong cac phan khic muc tiéu, nhung dong thai cling di kém nhiéu
rdi ro.
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Bang 15: Hiéu qua va ri ro cia chién lugc chuyén biét héa theo phan khuc/nganh doc

Hiéu qua

Ruiro

Hiéu qua sinh 1oi

Tang trudéng & quy mo

Pinh vi thuong hiéu

Quan tri rii ro

Cai thién NIM nhg tap trung vao phan khuc ddc thu, gidp ngan
hang duy tri mdc 13i suat cho vay t6t hon.

Cho phép tap trung nguén lyc (vén, nhan sy, cong nghé) vao mot
s6 mang chu luc, tir d6 dat tang trudng nhanh va hiéu qua cao
trong giai doan dau.

Tao dinh vi rd rang trong mét linh vuc cu thé, giip ngan hang
tranh canh tranh truc dién véi cdc ngan hang 16n va xay dung hinh
anh chuyén gia trong phan khic muc tiéu.

Xay dung mé hinh quan tri rti ro chuyén biét (credit scoring) phu
hop vdi tiing phan khac/nganh, qua dé nang cao kha nang kiém
soat ng xau.

Nhay cam véi diéu kién vi mé hodc chu ky ctia phan khic muc tiéu
(vi du: tiéu dung suy yéu, thi trudng 6 t6/BDS chiing lai).

Du dia tang trudng dai han bi gidi han bdi quy mé cla phan
khac/nganh; dé ti€p tuc md rong, ngan hang budc phai da dang
héa sang mdng méi.

Lam gidm tinh linh hoat clia chién lugc: khi cdn chuyén huéng sang
phan khuc khédc, ngan hang gdp thach thic trong viéc téi dinh vi
thuong hiéu va thay d&i nhan thiic khach hang.

Rui ro tap trung cao, khi phan khuic gap bién dong, chat lugng tai
san c6 thé suy gidm nhanh trén dién rong, doi hdi nang luc quan
tri rGi ro va du phong cao hon.

Nguén: CTCK Réng Vigt

Hinh 68: Tang trudng kép ctia du ng ban 1é trong 10 ndm gan
nhat cta VIB diing thi hai toan nganh

VIB 1a ngan hang tiéu biéu trong viéc trién khai chién lugc chuyén biét héa theo phan khic ban 1é trong
nhém NHTM quy mé trung binh. VIB dinh vi rd nhém khach hang ca nhan, véi trong tam la cac san pham
c6 bién lgi nhuan cao nhu cho vay mua 6 t, cho vay mua nha, thé tin dung va bancassurance. Nh& chién
lugc tap trung va thuc thi nhat quan, trong giai doan 2019-2023, VIB duy tri ty trong tin dung ban [é & vi
tri dan dau nganh (binh quan 5 nam dat 83%), NIM lién tuc m& rong (NIM tang tir 3,9% nam 2019 lén 5,0%
nam 2023) va co cau thu nhap ngay cang cai thién véi dong gép gia tang tir ngudn thu ngoai lai (ty trong
TN ngoai 14i/Téng TNHD binh quan 5 nam dat 18%).

35%
35% 8% 30% o
30% T30 30%
25% 199 21% % S 20% 25%

20% E
20%

0,

502 10%
0% 5%
Bnh TPB VB Binh MBB VPB  ACB 0%

quan quan

NHTM viia** NHTM I6n*

Nguén: BCTC 27 ngdn hang niém yét, CTCK Rong Viét, *Ngdn hang me,
**g6m TPB, VIB, LPB, MSB, OCB, NAB, SSB

Hinh 69: ROE cua VIB tiém can 30% trong giai doan thanh
céng caa chién lugc ban lé (2020-2022)

2017 2018 2019 2020 2021
ViB

2022 2023 2024 2025

Bg NHTM Ién* Bg NHTM vira**

Nguén: BCTC 27 ngdn hang niém yét, CTCK Rong Viét, *Ngdn hang me,
**g6m TPB, VIB, LPB, MSB, OCB, NAB, SSB

Tuy nhién, mdc d6 tap trung 16n vao phan khuc ban Ié cling khién ngan hang trd nén nhay cam hon vai
bién déng clia chu ky tiéu dung, dac biét & cac linh vuc nhu 6 té va nha &, déng thai dat ra yéu cau cao
dé&i v6i nang luc quan tri rdi ro nham kiém soat chat luong tai sén trong béi canh tang trudng nhanh.
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Hinh 70: NIM va tang trudng tin dung cta VIB lién tuc suy giam trong giai doan thi truong ban lé
khong thuan loi

5% TT banlé
suy yéu
4% .‘“Xy"“u
1 1
1
3% | |
1 1
2% | :
1 1
1 1
1% I I i i
1 1

1 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ;2024 2025,

NIM = Thi phan tin dung Ty & NPL

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Du vay, thi trudng ban [é Viét Nam van con nhiéu tiém nang khai thac. Theo bédo cédo clia Mordor
Intelligence, quy mo thi trudng ban 1é Viét Nam du kién ti€p tuc md& rong, dat khoang 171 ty USD nam
2026 va hudng téi hon 217 ty USD vao ndm 203 1. Bén canh dé, su cai thién vé thu nhap, tang 1&p trung
luu gia tang va tiéu dung noi dia phuc hoi tao nén tang viing chac cho nhu cau ban 1&, m& réng du dia
tang trudng cho cac ngan hang theo duéi chién lugc nay.
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PHU LUC - CAC NGAN HANG TMCP TUONG DONG

Trong béo cdo ndy, ching téi s&r dung 8 ngan hang TMCP thudc cac nudc dang phat trién tai khu vuc
Chau A - Thai Binh Duong, c6 vi thé tuang tu véi MSB lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

1.

Oversea-Chinese Banking Corporation Limited (OCBC SP - SGX) thanh ldp nam 1932 tai
Singapore. OCBC tap trung phuc vu khach hang doanh nghiép xuyén bién gigi (cross-border
corporates), véi muc tiéu tan dung dong thuong mai va dau tu trong khu vuc. Tin dung doanh nghiép
chiém ty trong 16n (55%-60% téng du ng) dugc duy tri 8n dinh trong nhiéu nam. Linh vuc cho vay
tap trung vao cac linh vuc Cong nghé & Ha tang s6, Nang lugng, Van tai va Bat ddng san. Tang trudng
kép CAGR cla quy mé tin dung/LNTT giai doan 2020-2025 dat 5,0%/17,0%. Bén canh hoat déng tin
dung, ngan hang duy tri danh muc TPDT & quy mo dang ké (binh quan 5 ndm ~21% t8ng tai san).
DBS Group Holdings Limited (DBS SP - SGX), thanh Iap nam 1968 tai Singapore, [a mét trong
nhiing ngan hang I4n tai khu vuc ASEAN néi bat véi mang KH t8 chuic (déng gép khodng 40% téng
thu nhap). Giai doan 2020-2025, ngan hang ghi nhan tang trudng téng tai san véi CAGR ~6,8%, trong
dé tin dung duy tri da tang 6n dinh (CAGR ~3,7%) va danh muc ching khoan dau tu chiém khoéng
26% téng tai sdn. Chat lugng tai san cai thién ro rét, dua ty 1& ng xau gidm vé 1,0% nam 2025 (so Vi
1,6% nam 2021). ROE dat 16,2%, cao hon dang ké so véi muic bq nhém NH tuong déng (~11,9%).
KasikornBank Public Company Limited (KBANK TB - SET) thanh lap ndm 1945 va niém yét trén
SET tlrndm 1976, hién |a NHTM I6n thu 2 tai Théi Lan vé du no cho vay. Giai doan 2020-2025, téng tai
san va du ng cho vay clia KBank tang truéng kép lan luat 4,5%/2,0%. Danh muc tin dung nghiéng vé
KH doanh nghiép, chiém khodng 66% téng du ng FY2025, véi trong tam |a linh vuc thuang mai. Chat
luong tai sdn 8n dinh khi ty 1& ng xau duy tni & 3,2% trong 4 ndm gan nhat.

Siam Commercial Bank (SCBX TB - SET) thanh lap nam 1906, la ngan hang lau d&i nhat Thai Lan,
dugc tai cau trdc tir nam 2021, véi dinh vi la tap doan tai chinh - céng nghé. Trong giai doan 2020-
2025, téng tai san ctia SCBX tang trudng kép khoadng 2,2%, trong khi du ng cho vay chi tang khodng
0,7%, phéan anh chién lugc kiém soat tin dung sau giai doan téi cau trdc. Tinh dén 2025, mang ngan
hang truyén thong SCB tiép tuc la tru cot chinh, chiém 92% danh muc cho vay. Co cdu tin dung tuong
déi can bang gitia doanh nghiép (~52%) va ban 1é (~40%). Tang truéng kép CAGR clia LNTT giai doan
2020-2025 dat 12,4%.

Ping An Bank Co., Ltd. (000001 CH - SZSE) thanh Iap nam 1987, thudc hé sinh thai Ping An Group
va dang tai ca cau danh muc theo hudng ting ty trong tin dung doanh nghiép, dac biét & cac linh
vuc cdng nghé, tai chinh xanh. Giai doan 2020-2025, tdng tai san va du ng cho vay clia Ping An Bank
tang trudng kép lan lugt khodng 5,8%/4,9%. Chat lugng tai san nhin chung 6n dinh khi ty I& ng x4u
chi dao déng quanh muc 1,0-1,1%, déng thdai, ty 1& bao phii ng xau dugc duy tri trén miic 200% (cao
nhat trong nhém ngan hang tuong dong). Tang trudng kép CAGR cla LNTT 2020-2025 dat 6,8%.
Affin Bank Berhad (AFFIN MK - Bursa Malaysia) thanh 1ap ndam 1975, la NHTM quy mé trung binh
tai Malaysia. Giai doan 2020-2025, t6ng tai sdn va du ng cho vay tang truéng kép lan lugt
12,5%/11,6%, cao hon muic trung binh nhém ngéan hang tuong dong (~4,5%/4,6%). Chat lugng tai
san trong giai doan nay dugc cai thién khi ty [& ng xau dugc giam dang ké xuéng con 2,3% cudi 2025
(so v&i 3,5% nam 2020). Bén canh tin dung, ngan hang con duy tri danh muc dau tu trai phiéu I6n,
chiém khodng 25% téng tai san FY2025. Tang truéng kép CAGR clia LNTT 2020-2025 dat 14,3%.
Ngén hang TMCP Phuong Déng (OCB VN - HOSE) thanh 1ap nam 1996, niém yét trén san HOSE tu
nam 2021. OCB la ngan hang chuyén cho vay doanh nghiép (chiém ~71% tong du ng vao FY2025),
dac biét la phan khic SME, tap trung vao cac linh vuc Thuong mai, BDS va Xay dung. Tang truéng
kép CAGR cla quy mo tin dung/LNTT giai doan 2020-2025 dat 18,0%/2,6%. OCB cling la mét trong
nhing ngan hang hoat déng tich cuc trén thi trudng tréi phiéu, véi ty trong TPPT binh quan 5 nam
chiém 19% téng tai san.

Ngan hang TMCP Déng Nam A (SSB VN - HOSE) thanh 1ap ndm 1994 va niém yét trén HOSE.
SeABank dinh huéng phét trién tap trung vao khach hang doanh nghiép théng qua cac sén pham
tin dung theo chuéi gia tri. Ty trong tin dung doanh nghiép duy tri trén 80% t8ng du ng trong nhiing
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nam gan day, tap trung vao cac linh vuc Thuang mai, San xuat va Vién théng. Tang trudng kép CAGR

clia quy mo tin dung/LNTT giai doan 2020-2025 dat 17,6%/31,8%.
So véi trung binh P/B cac ngan hang tuong déng, MSB c6 dinh gia tuong duong (P/B binh quan 5 nam la
1,0 1an). Trong d6, MSB néi bat vé chi s6 sinh I5i cao hon muc binh quén, ROA va ROE binh quan 5 nam
lan lugt dat 1,8% (so véi trung binh 11,6%) va 15,9% (so véi trung binh 1,3%) nhg tang truéng quy mé du
Nng vuat trdi 15,9% (so vai trung binh 12,4%). Tuy nhién, chat lugng tai san ctia MSB suy gidm vdi ty lé ng
xau gia ting manh trong 2 nam 2023-2024 va ty lé du phong bao ng xau (MSB: 64%) thap hon dang ké
$0 v&i muc trung binh (133%), phan anh du dia han ché trong viéc x( Iy rdi ro tin dung va tiém &n ap luc
vé trich lap du phong Ién lgi nhuan.

Bang 16: Mdic trung binh ciia 8 ngan hang tuong déng véi HDB

Nam 2020 2021 2022 2023 2024 2025 BQGQ 5N
Ty trong 10% 10% 10% 20% 20% 30%
| oobgis .|
P/B (1an)
MSB 11 1,5 13 09 0,8 0,9 1.0
Trung binh 09 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0
Trung vi 1,0 1,0 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0
NIM (%)
MSB 3,8 4,2 4,5 41 3,7 35 38
Trung binh 2,8 29 3,0 29 2,8 2,7 2,8
Trung vi 2,8 29 3,0 29 2,7 2,6 2,7
ROE (%)
MSB 12,7 20,7 19,0 16,0 16,2 14,2 159
Trung binh 10,1 124 134 12,6 12,6 12,3 12,3
Trung vi 89 11,6 12,9 12,0 11,5 12,7 124
ROA (%)
MSB 1.2 2,1 2,2 1.9 1.9 1.5 1.7
Trung binh 09 11 1.2 1.2 1.2 11 11
Trung vi 0,8 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2 1,3
NPL (%)
MSB 2,1 1,6 2,2 1.9 2,8 2,2 2,2
Trung binh 2,2 2,0 2,0 2,0 2,1 1.9 2,0
Trung vi 1,9 1,6 2,2 1.9 2,2 2,1 2,1
LDR %
MSB 54,4 95,4 69,2 55,2 64,1 51,6 54,4
Trung binh 128 145 144 143 136 135 138
Trung vi 118 126 130 144 145 140 133
NII/TOI (%)
MSB 67,1 58,7 77,8 75,0 72,0 77,9 67,1
Trung binh 744 73,9 74,2 72,4 71,0 67,6 71,2
Trung vi 75,0 75,5 74,0 73,5 72,0 67,5 714
CIR (%)
MSB 49,9 371 41,4 393 36,8 36,1 38,9
Trung binh 45,2 42,5 40,5 39,8 39,8 38,9 40,4
Trung vi 46,0 44,0 41,5 39,5 40,0 38,0 40,3
Cho vay KH (%)
MSB 25,2 27,2 19,4 231 18,2 16,7 20,5
Trung binh 84 14,1 13,0 7,5 73 8,0 89
Trung vi 4,5 73 9,0 55 5,7 6,1 58
TPDT/Tong TS (%)
MSB 31,5 23,7 14,8 14,2 20,5 239 211
Trung binh 19,0 20,0 19,3 19,1 19,9 20,0 19,6
Trung vi 19,5 22,0 19,5 18,5 18,0 18,5 185

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - BANG DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-2031F

Bang 17: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh hang ndm cia MSB

BAO CAO THU NHAP (Pv: Ty déng) 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Thu nhap lai 18.951 18.681 21.601 28451 32733 37.492 43,030 49.646 57.300
Chi phi lai -9.763 -8.438 -10.654 -15.882 -18.303 -20.705 -23.547 -26.990 -31.033
Thu nhap lai thuan 9.189 10.243 10.947 13.211 15.215 17.646 20.448 23.717 27.434
TN HD Dich vu 1.597 1.354 1.753 1.861 2.071 2.275 2513 2.725 2.963
TN HDKD ngoai hoi, vang 1.072 1.056 845 933 948 1.157 1.319 1.399 1.510
TN mua-ban CK kinh doanh & dau tu 499 273 -77 -144 155 354 243 502 550
TN tU hoat dong khac -100 1.292 576 849 827 794 834 821 828
Téng thu nhap hoat déng 12.259 14.218 14.044 16.709 19.216 22.226 25.358 29.164 33.286
Téng chi phi hoat déng -4.812 -5.230 -5.068 -5.868 -6.594 -7.545 -8.518 -9.622 -10.875
LN trudc trich 1ap DP -4.812 -5.230 -5.068 -5.868 -6.594 -7.545 -8.518 -9.622 -10.875
Chi phi DPRR -1.617 -2.084 -1.918 -2497 -2.822 -2.835 -3.251 -3.390 -4.013
Loi nhuan trudc thué 5.830 6.904 7.058 8.344 9.800 11.846 13.589 16.152 18.398
Thué TNDN -1.186 -1.384 -1.430 -1.686 -1.978 -2.393 -2.741 -3.260 -3.712
Lgiich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan rong 4.644 5.519 5.629 6.658 7.822 9.454 10.848 12.892 14.686
Loi nhuan trén méi c8 phiéu (VND/CP) 2.322 2,123 1.804 2,123 2,488 3.013 3.465 4,109 4.690

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét

Bang 18: Badng can ddi ké toan hang nam ciia MSB

BANG CAN DOI KE TOAN 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
TAISAN

Tién mat, vang bac, d4 quy 940 1.203 1459 1501 1536 1,600 1618 1618 1506
Tién gt tai NHNN 4589 5495 9.820 9.665 12.208 13.623 16.136 18612 21.810
I;i”cggi;g%éﬁgéccm khdcva cho 61.150 60936 73.969 83493 89.375 98242 108037 118821 130681
Chuing khodn kinh doanh 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cho vay khéch hang 146.783 173.467 202358 | 232040 269782  313.091 363645 422794 491335
Chting khodn dau tu 37.880 65570 97.293 90341 101531 111447  127.808 146623  168.261
Gop von, dau tu dai han 10 12 1 1 1 1 1 1 1
Tai san c6 dinh 403 433 498 449 560 599 704 797 917
Tai san C6 khc 15.252 13.032 22276 24.887 27.434 30.242 32,927 36.262 39.844
Téng tai san 267.006  320.148 407.674 | 442.435  502.420  568.714  650.757  745.434  854.308
NO PHAI TRA

Cac khoan ng CP va NHNN Viét Nam 1.013 9.204 23.067 16.135 19.601 17.868 18.734 18301 18518
Tién gii va vay cac TCTD khac 85.554 92189 108610 | 109.860  117.122 128509 142860 157474 172992
Tién gii cia khach hang 132350 154.612 196672 | 226168 263485 305907 355158 413759 482442
V6n tai trg, uy thac dau tu ctia CP 263 730 434 476 546 485 502 511 500
Phét hanh gidy & c6 gia 8.991 21.211 29634 | 36224 41657 47.906 56.529 67.270 80.051
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Cac khoan ng khac 7.537 5384 6.812 7491 8.238 9.060 9.512 9.986 10.485
Téng ng phai tra 235.708  283.331 365.228 | 396.353  450.650  509.735  583.295  667.302  764.987
LO1iCH THIEU SO 0 0 0 0 0 (] () () (]
VON CHU SG HUU
Vén clia té chuc tin dung 20.034 26.034 31.234 32.747 32,747 32,747 32,747 32.747 32.747
Quy clia té chic tin dung 2.590 3.288 4394 5.734 7.267 9.124 11.254 12,023 12,600
Lgi nhuan chua phén phéi 8.674 7.495 6.818 12322 18,633 26.259 34,984 45338 57.138
V6n chd s@ hitu 31.298 36.818 42446 50.803 58.647 68.130 78.985 90.109 102.486
Téng nguén vén 267.006  320.148 407.674 | 447.156  509.297  577.864  662.280  757.410  867.473

Nguon: MSB, CTCK Réng Viét

Bang 19: Kha nang sinh 16i
KHA NANG SINH LOI 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Lgi suat cho vay bq 10,4% 7,7% 8,5% 9,6% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Chi phi huy d6ng bq 4,6% 2,9% 31% 4,2% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Lgi sudt tai san sinh 1ai bq 57% 4,6% 3,4% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Chi phivén bq 3,3% 3,4% 43% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 3,3%
NIM 3,6% 3,2% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6%
ROAE 16,0% 16,2% 14,2% 14,3% 14,3% 15,0% 14,8% 15,2% 15,2%
ROAA 1,9% 1,9% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 20: Chat luong tai san
CHAT LUONG TAI SAN 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Ty lé ng xdu 2,8% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 2,4%
No x&u hinh thanh (ty déng) 2.837 1.800 2.740 2375 2492 2,607 2,527 2.747 2.742
Ty 1& ng xau hinh thanh rong 2.2% 1,1% 1,5% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6%
Ty 1 chi phi tin dung 1,1% 1,2% 0,8% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
Dy phong/Ng xau 54,9% 64,4% 50,2% 52,7% 56,6% 59,5% 66,5% 71,2% 79,8%

Ngudn: MSB, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 21: Chi sé hoat déng
CHi S6 HOAT DONG 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
TN I3i thudn/Téng TNHD 75,0% 72,0% 77,9% 79,1% 79,2% 79,4% 80,6% 81,3% 82,4%
TN phi thuan/Téng TNHD 13,0% 9,5% 12,5% 11,1% 10,8% 10,2% 9,9% 9,4% 8,9%
TN ngoai lai khac/Téng TNHD 12,0% 18,4% 9,6% 9,8% 10,0% 10,4% 9,4% 9,3% 8,7%
CIR 39,3% 36,8% 36,1% 35,1% 34,3% 33,9% 33,6% 33,0% 32,7%
T6ng tai san/VCSH 8,5 8,7 9,6 8,7 8,6 8,3 8,2 8,3 8,3

Nguén: MSB, CTCK Rong Viét udc tinh
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Bang 22: Chi sé ting truéng

CHi SO TANG TRUGNG 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
TN l3i thusn 10,4% 11,5% 6,9% 20,8% 15,3% 16,0% 15,7% 15,8% 15,7%
TN phi thusn 43,6% -15,2% 29,5% 6.2% 11,3% 9,9% 10,5% 8,4% 8,7%
TN ngoai lai khac 17,0% 77,.9% -48,7% 21,8% 17,9% 19,4% 3,9% 13,6% 6,1%
Téng TNHD 14,6% 16,0% -12% 19,0% 15,1% 15,7% 13,9% 14,9% 14,2%
CP hoat déng 8,7% 8,7% -3,1% 15,8% 12,4% 14,4% 12,9% 13,0% 13,0%
CP trich lap du phong 237,9% 28,9% -8,0% 30,2% 13,0% 0,5% 14,7% 4,3% 18,4%
LNTT 0,7% 18,4% 2,2% 18,4% 17,6% 20,9% 14,4% 18,6% 14,0%

Nguén: MSB, , CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 23: C6 tiic tién mat hdng nam

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
C& tuc tién mat (d6ng/c6 phan) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ty |é chi trd c6 tuc 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ty sudt c6 tiic 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Nguén: MSB, CTCK Réng Viét
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Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ng nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhirng san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo 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 D6 Thanh Tung D6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phan tich Truéng phong cao cép Truéng phong cao cdp Truéng phong cao cép Truéng phong
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang e BDS Dan dung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
e Vatliéu xay dung e Kinhté&vimod e Ot6&Phutlng
e BDS Khu cong nghiép e Tiéudung

e COng nghé &Vién
théng

Tran Thi Ngoc Ha Lé Huynh Huong Cao Ngoc Quan Lé Ngoc Hién Bui Duy Khoa
Truéng phong Vén hanh Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cdp
ha.ttn@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
+84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (2223) +84 286299 2006
R . 2 e e Thuy san PR
e Dau khi e Cang bién A e Kinh té vimo
A K e Phan boén
e Hang khéng
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Puc Chinh Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Van hanh Chuyén vién cao cdp Chuyén vién cao cip Chuyén vién cao cdp Chuyénvién
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn anh.tnl@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 +84286299 2006 +84286299 2006
e Tiénichcéng cong (1530) e Ngan hang e Banlé
e BDS dandung e Cong nghé & Vién
e BDS Khu céng nghiép théng

Tran Thai Duong
Chuyén vién
duong.th@vdsc.com.vn
+84 286299 2006

e Vatliéu xay dung
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Ha Nai

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Q.1, TRPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwydsc.comvn  MST 0304734965

CHINHANH HANOI CHINHANH VONG TAU

Tang 10, Toa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02T6n That Tung, P.Kim Lién, Q. Béng Pa, Ha N6i P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 24 6288 2006 © (+84) 254777 2006

O (+84)2462882008

CHINHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG

Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. L6c Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duong,

TP.NhaTrang, Khanh Hoa P. Phii Hoa, TP. Tha Ddu Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 2583820006 © (+84)274777 2006

@ (+84) 2583820008 @ i

CHINHANH CAN THO CHINHANH DONG NAI

Tang 8, Toa nha Sacombank Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 VO Thj Sau, @

95-07-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CinTha  P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai Binh Duong

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 5N, dongta

@ (+84) 2923818387 @ Ba Ria Vang Tau
S TP. H Chi Minh

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

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

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ciia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khong can béo cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilf ban quyén va 13 tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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