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Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam (MSB)

Nganh Ngan hang
Ngay bao cao 29/09/2026
Gia hién tai 14.050 déng
San niém yét HOSE
GT vén hoa 52,6 nghin ty déng
Room KN 9.967,7 ty dong
CG phan Nha nusc 6,1%
SL ¢c6 phiéu luu hanh 3.744 tridu

MSB VNI
P/E (truct) 8,9x  13,8x
P/B (ht) 1,2x  2,0x
ROE 13,7% 16,0%
ROA 1,5% 2,4%
Téng quan Ngan hang

bugc thanh 1&8p nam 1991 vdi tu cach
la ngan hang TMCP dau tién cla Viét
Nam, MSB da phat trién thanh mot
ngan hang tu nhan quy mo trung
binh vé&i t6ng tai san 441 nghin ty
déng tinh dén quy 2/2026, phuc vu
hon 8 triéu khach hang ca nhéan va
gén 102.000 khach hang doanh
nghiép. Chién Iugc clia ngan hang
tap trung vao cho vay theo chubi gia
tri va chuyén d&i s6, tan dung thé
manh CASA dén dau nganh va quan
hé doi tac hé sinh thai sau rong dé
cung cép danh muc giai phap ngan
hang, tai chinh tiéu dung va quan ly
tai san ngay cang dadang cho khach
hang.
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ki Bao cao Congty
2023 2024 2025 6T 2026

LN trudc du phong (ty déng) 7.475 8.988 8.977 4.460
% YoY 19,3% 20,2% -0,1% 4,8%

LNST-CDTS (ty déng) 4.643 5.518 5.627 2.765
% YoY 0,6% 18,9% 2,0% 10,5%

EPS %YoY -0,1% 18,9% 2,0% 10,5%
NIM 4,10% 3,65% 3,15% 3,12%
Ty |é CASA 26,5% 26,4% 28,9% 23,1%
Ng x&u/cho vay 2,87% 2,68% 2,69% 2,53%
Chi phi tin dung 1,20% 1,27% 0,98% 0,96%
CIR 39,2% 36,8% 36,1% 36,7%
P/B 1,7x 1,4x 1,2X 1,2X
P/E 7,3 7,9x 9,3x 8,9x
ROE 16,0% 16,2% 14,2% 12,6%
ROA 1,94% 1,88% 1,55% 1,30%

Ngan hang tu nhan quy mé trung binh tang trudng nhanh véi chi phi
huy dong canh tranh

 Pugc thanh 1ap nam 1991 vdi tu cach la ngan hang TMCP déu tién cua Viét Nam, Ngan hang
TMCP Hang Hai Viét Nam (MSB) da phat trién thanh mét ngan hang tu nhan quy mé trung binh
V@i tong tai san 441 nghin ty dong tinh dén quy 2/2026, xép thir 15 trong s6 28 ngan hang niém
yét.

e Banlanh dao dat ké hoach LNTT ndm 2026 dat 8,0 nghin ty déng (+13,3% YoY), trong khi LNTT
6T 2026 dat 3,42 nghin ty déng (+7,9% YoY), hoan thanh khoang 43% k& hoach ca nam cua
ngan hang.

e Theo b&o cdo thudng nién ndm 2026, MSB dat muc tiéu tham vong ndng LNTT I1én 1ty USD vao
nam 2029, vdi CIR khoang 30% va ty |&€ CASA duy tri 6n dinh trong khoang 25-35%.

Thé manh CASA dan dau nganh tao Igi thé chi phi vén thap mang tinh cau tric: MSB s hiiu
ty 1€ CASA cao thu 5 trong s6 cac ngan hang Viét Nam, & muc 23,1% tinh dén cudi quy 2/2026,
dugc xay dung trén mang ludi khach hang doanh nghiép khé sao chép, bao gébm cac doanh
nghiép nha nudc (nhu VNPT va Vietnam Airlines), khach thué FDI tai cac KCN cua Tap doan ROX,
cling cac bénh vién/trudng dai hoc 16n. Lai thé huy déng vén nay gilp chi phi huy déng (COF)
trugt 12 thang clia MSB chi & muc 4,0%, thap hon dang k& so véi muc trung vi 5,1% clia cac ngéan
hang tu nhan cung nganh, qua dé hd trg NIM TTM dat 3,3% so vdi muc trung vi nganh |4 3,0%.

Chién lugc cho vay theo chuéi gia tri thic ddy tang trudng tin dung da dang va bén viing:
Sau khi hoan tat ké hoach tai co cau vao nam 2019, MSB d4 tai dinh vi mang ban I& va doanh
nghiép vua & nhd (SME) lam dong lyc tang trudng cét 16i, véi CAGR tin dung cuia hai phan khic
nay trong giai doan 2020-2025 1an lugt dat 22%/35%. Thanh cong cla ngan hang trong phan
khuc SME dua trén mé hinh cho vay theo chudi gia tri bao trum toan b hé sinh thai (nhu chudi
nhathudc, ca phé, siéu thjva trang suc), qua dé da dang hoa rui ro, déng thai tang cudng mang
ngan hang giao dich va quan hé CASA.

Vi thé hang dau trong mang kinh doanh ngoai héi va TPCP: MSB ghi nhan I3i kinh doanh ngoai
h&i binh quan hdng n&m 871ty dong trong giai doan 2021-2025, cao thi 4 trong nhom ngan hang
S0 sanh, dong gop 26% t8ng thu nhap ngoai 1ai (NOII). Ngan hang clng lién tuc nam trong nhém
4 nhatao 1&p thi trudng TPCP hang déu xét theo khéi luong giao dich trong giai doan 2019-2025,
qua do cung c6 thu nhap tu hoat dong ngudn von, thanh khoan bang can déi va quan hé lién
ngan hang.

Dinh gia cia MSB da phan anh ky vong cua thi truéng vé kha nang sinh 16i cai thién. C6 phiéu
hién dang giao dich & muc P/B trugt 1,16 1an, cao hon 0,4 do léch chudn so véi muc trung binh 5
nam |a 1,05 1an, va P/B ndm 2026 theo k& hoach 14 1,08 1an (dua trén ké hoach Igi nhudn nam
2026), so voi muc trung vi 1,17 1an cla cac ngan hang cung nganh, trong khi ROE ké hoach nam
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2026 dat 14,0% so v&i muc trung vi nganh 1a 17,6%. Mac du MSB dé dudgc dinh gia lai dang ké
trong nam nay vdi gia c8 phiéu tang 36% so vai dau nam (YTD), ching téi cho rang dé duy tri/thu
hep hoan toan khoang cach dinh gia so véi cac ngan hang cung nganh, MSB cén cai thién ROE
mot cach bén viing thong qua su phuc hoi clia NIM, tang trudng thu nhap phi manh mé hon tu
cac mang kinh doanh chiing khoan/tai chinh tiéu dung mai va ty 1€ chi phi/thu nhap (CIR) tiép
tuc cai thién. Nhin chung, mac du quy mé con han ché, ching téi cho rang MSB s& hitu nhiing loi
thé canh tranh riéng biét dé dat tang trudng bén viing trong dai han. Tuy nhién, cac muc tiéu
tang trudng trung han clia ngan hang kha tham vong va ching téi cho rang dién bién gia c8
phiéu ti nay sé phu thudc vao kna nang thuc hién cac muc tiéu nay cla ngan hang.
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Tong quan Ngan hang
Lich s&rva hé s6 ngan hang

Ngan hang TMCP Hang Hai Viét Nam (m&: MSB) dugc thanh 1ap nam 1991, Ia ngadn hang TMCP
dau tién tai Vit Nam. Tinh dén quy 2/2026, ngan hang dat t8ng tai san 441 nghin ty déng va du
ng cho vay 230 nghin ty déng. Trong lich st 35 nam hoat déng, MSB da trai qua giai doan dau
thanh 1&p dén giai doan tai co cdu quan trong (2011-2015), dang chu y la viéc sap nhap Ngan hang
Phat trién Mé Koéng va mua lai cong ty tai chinh tiéu dung mang tén Céng ty Tai chinh Dét may
Viét Nam (TFC) vao nam 2015. TU nam 2021, ngan hang budc vao ky nguyén “Chuyén dsi S6 &
Xanh”, trong do xac dinh s hda va ESG la cac tru cot then chét trong chién luge phat trién dai
han va nang luc canh tranh. Bén cudi nam 2025, MSB van hanh 260 chi nhanh va phong giao dich
trén toan quéc, phuc vu hon 8 triéu knach hang ca nhan va gan 102.000 khach hang doanh
nghiép. V& chién lugc, MSB xac dinh phan khuc ban 1& va SME 14 trong tam, vdi hai phan khac nay
chiém khoang 75% t8ng du no cho vay khach hang tinh dén cudi quy 2/2026.

MSB d&t muc tiéu tré thanh mét trong nhiing ngan hang TMCP hang dau Viét Nam, dya trén
dirliéu, sé hoa, hiéu qua van hanh va tang trudng bén viing. Chién lugc giai doan 2025-2029
cliangan hang dat muc tiéu LNTT trén 1ty USD, CIR khodng 30%, kénh s& dong gop hon 70% t8ng
doanh thu va ty 1€ CASA 6n dinh & muc 25-35%. Chién lugc nay dua trén tang trudng cé chon loc
véi ky luat chat ché vé chat lugng tai san, mé hinh van hanh 18y khach hang lam trung tam va dua
trén dir liéu, cung viéc ddy nhanh Ung dung cdng nghé so, Al va nang luc ngan hang md. Ban Ianh
dao cling cé k& hoach ma réng quan hé déi tac hé sinh thai trong cac linh vuc ching khoan, bao
hiém, quan ly tai san va dich vu tién ich, ddng thai tang cudng quan tri rdi ro, quan tri doanh
nghiép, thuc hanh ESG va tai chinh bén viing. Theo chuing t6i, diéu nay cho thay tang trudng trung
han ctia MSB sé& dudc hd trg khéng chi bai md rong cho vay ma con bai hiéu qua van hanh caithién,
kha nang khai thac gia tri khach hang séu hon va mo hinh ngan hang sé co kha nang ma réng tét
hon.

Hinh 1: Cac cét méc phat trién ciia MSB
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Nguén: MSB, Vietcap
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Cd cau sd hitu va co cau té chuc

Co céu c6 déng clia MSB kha phan tan, trong dé chi cé VNPT (Téap doan Buu chinh Vién théng Viét
Nam) s& hdiu trén 5% von cla ngan hang vai ty 1& 6,05%. Chu tich HDQT ngéan hang, 6ng Tran Anh
Tuén, va con trai s hiiu t8ng cong 1,38% c8 phan. Chung téi luu y rdng 6ng Tréan Anh Tuan déng
thaila Cha tich Hoi dong C6 van cuia Tap doan ROX. Rox Key Holdings (cong ty thanh vién clia Tap
doan ROX) va cac bénlién quan sd hiiu tdng cong 3,26% ¢S phan MSB. Gidi han s hiiu nudc ngoai
(FOL) cua MSB la 30%, theo Nghi dinh 69/2025/Nb-CP.

Hinh 2: Cd cau sé hiiu ctia MSB

6.1% = VNPT
170

5.0% Pau tuRicohomes
4.9%

= Dau tu Jasper

0.8%
/ 2 .
4.8% ChutichHbQT

m Thuong mai va Dau tu Trusng Long

4.7% !
) Sapphire Invest
B 05%
5.0% m Contrai Cha tich HDQT
62.7% = RCE Clobal Clean Energy*
3.3%
24% = ROX Key Holdings*

= Buenavista Holding

Khac

NDT trong nudc
93%

* Bao gom ty 1& s& hiiu clia cac bén lién quan.
Céc ¢c6 déng dugc liét ké trong biéu d6 bén trai bao gém tat ca cac bén ndm gilr tir 1% c8 phan MSB tré 1én.
Nguén: MSB. Luu y: D{ liéu s6 hitu tinh dén ngay 15/09/2026.

VNPT nhiéu kha nang sé& thoai vén khoi ngan hang. VNPT la mét trong nhiing ¢8 dong sang 1ap
cla MSB khi ngan hang dugc thanh 1&p vao nadm 1991. Theo dé an tai ca cdu do Chinh phu phé
duyét, tap doan phai giam ty |& s& hitu xudng dudi 50% hoac thoai toan bd vén tai 26 doanh
nghiép, trong do co MSB. Pat thoai von gan nhat vao cudi nam 2025 khdng thanh céng do khéng
c6 nha dau tu nao dang ky tham gia dau gia. VNPT clng da ting tim cach ban c8 pnan MSB vao
cac nam 2015, 2017 va 2018 nhung déu khdng thanh cong. Theo chung tdi, mac du thai diém thuc
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hién van chua chc chan, yéu cau tai co cau cho thay VNPT nhiéu kha nang sé tiép tuc tim kiém
ca hdi thoai phan von con lai theo thai gian.

Hinh 3: Cac dgt dau gia thoai vén cia VNPT tai MSB

Tyléco Gia khdi diém
Nam  phanchao (déng/cé Két qua Nguyén nhan that bai chinh
ban phiéu)
Khong Chi cé mét nha dau tu dang ky; khdng dap Uing yéu cau toi thiéu theo
2015 6,09% 11.700 thanh > ME™nna dau “iaang ky, knong dap ng y
. quy dinh I ba nha dau tu tham gia.
cobng
Khéng
2017 6,09% 11.900 thanh  Khong co nha déu tu dang ky; phién dau gia chinh thuc bj hdy.
cbng
Khéng
2018 6,09% 11.900 thanh  Khong co nha déu tu dang ky; phién dau gia chinh thuc bj hay.
cbng
Khéng . s ) - . o
) Khong co nha dau tu dang ky/dat coc trudc han chot. Gia khai diém
2025 6,05% 18.239 thanh N el
cbng cao hon 45% so vai gia thi truéng

Nguén: Vietcap

Téng quan vé Tap doan ROX

Tap doan ROX la mét trong nhiing t&p doan tunhan I6n nhat Viét Nam, véi cac linh vuc kinh doanh
trai rong tir KCN (3.000 ha tai 14 KCN thudc ROX iPark), BBS nha & va thuong mai (>100 dy an
phat trién do thi thudc ROX Living & ROX Signature), nadng lugng tai tao (ba nha may dién mat
trai thudc ROX Energy) dén khach san (14 khach san thuéc SOJO Hotels).

Trong nhiing nam gan day, tap doan da md rong dang k& hoat déng ra qudc té trong cac linh vuc
BBS, nang lugng, dich vu tai chinh va ha tang, véi t8ng von dau tu céng bé vugt 3 ty USD tai 12
quéc gia. Cac du an nudc ngoai dang chui y bao gobm thuong vu mua lai Trusted Novus Bank tai
Gibraltar, cac dy an BBS tai Gibraltar va Kyrgyzstan, cung du an dién mat tr&i 1.900 MW tich hgp
hé thong luu trirnang luong tai Kyrgyzstan. Quy mé hoat déng trong nudsc va xuyén bién gisirong
I6N nay tao ra nhu cau thudng xuyén dang k& déi véi cac dich vu tai chinh, bao gém tai trg du an
dong tién thanh toan xay dung, quan ly dong tién cho khach thué, chitra luong, thanh toan ngoa
héi va tai trg thuong mai.
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Hinh 4: Cac linh vuc kinh doanh ctia T4p doan ROX

YMROX S*ROX Living

PP\ skignature
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/ Estate

Industrial Park -
Hotels & Resorts Development ROX iPark

HKROX

. A XROXKey TNPM
»><ROXEnergy Energy Maf";’;eenfent @p’)pplife o
~_ TNTalent

Nguon: ROX, Vietcap
Ban lanh dao

Ban 1anh dao MSB c¢o tinh 6n dinh va giau chuyén mon trong linh vigc ngan hang va tai chinh. Phan
I6n cac 1anh dao chd chét da gan bo véi MSB tur 15 dén hon 30 nam, tao nén tang hiéu biét sdu sac
vé t8 chuc va tam nhin dai han thong nhat.

Ong Trén Anh Tuan dé gil vi tri Chd tich HDQT trong 14 ndm va tham gia ban 1&nh dao cap cao cla
MSB trong 19 n&m. Thai gian g&n bo 1au dai clia 6ng mang lai cho ngan hang su 8n dinh chién lucc
cao cung “bd Nhd” t6 chuic, khi 6ng da dan dat MSB vuact qua nhiéu chu ky kinh té va chuyén déi
thanh cdng sang mé hinh ngan hang thuong mai tap trung vao ban I&. Méi lién két sau séc cua
6ng vai ngan hang va hé sinh thai Tap doan ROX gilip dam bao tam nhin dai han cla MSB lubén nhat
quan va gan két chat ché vai cac déi tac chién lugc.

Ong Nguyén Hoang Linh co6 han 20 nam kinh nghiém trong linh vuc ngan hang va tai chinh, trong
dé hon 20 ndm gén bé véi MSB & nhiéu vi tri chll chét. Ong mang dén goc nhin kép khi ting gitt vi
tri Téng Giam doc tai cac t6 chic bén ngoai nhu PYCombank va Western Bank, déng thdi van gid
ving “DNA MSB”. K& tlr khi dugc b3 nhiém lam Téng Giam déc vao nam 2020, dng la kién trac su
chinh ctia qua trinh chuy&n dgi sé tai MSB, dan dat du an “Digital Factory”.

Hinh 5: HG so H6i ddng Quan trj (HPQT) ctia MSB

Churcvu Ho tén Ghichu

Chutich Tran Anh Tuén - Tham gia ban I&nh dao MSB tu n&m 2007.
- TUng la Pho Chu tich HPQT kiém Téng Giam doc trudc khi trd thanh Chu tich
HDQT vao thang 2/2012.

Phé Chu tich Nguyén HuongLoan - Gianh&p MSB nam 2009; dudc bau vao HPQT va gilt chiic Pho Chu tich tai
PHCP thang 4/2026, thay thé 6ng Tran Xuan Quang.
- TUng la Pho T6ng Giam déc kiém Giam déc Knéi Binh ché Tai chinh; trudc do
phuy trach mang nguén von tai Techcombank va PGBank.

Phdé Chu tich Nguyén Hoang An - Gianhdp MSB nam 1991.
- Tung la Trudng phong Tin dung, Giam déc Chi nhanh Ha Noi va Pho Téng Giam
déc.

Thanh vién HDQT L& ThiLién - Nguyén Chu tich HDQT MSB va la ngudi dai dién phan von ctia VNPT.
- Nguyén Trudng ban Dau tu va Quan ly von tai VNPT.

Thanh vién HDQT kiém  Nguyén Hoang Linh - Nguyén Téng Giam déc PVCombank va Western Bank.

Téng Gidm déc - Phu trach du an “Digital Factory” va cac hoat déng chuyén di s6 clia MSB.
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Thanh vién HDQT Vo Tan Long - Nguyén Téng Giam déc PwC SE Asia Consulting va T8ng Giam déc IBM Viét
Nam.
- Chu tich Uy ban Céng nghé MSB.

Thanhvien HDQT déc  TaNgoc ba - Gianhap MSB nam 2010.

lap - Nguyén Giam déc Khéi Quan tri Rui ro (CRO) va Phé Téng Giam déc.

Nguon: MSB, Vietcap
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Hinh 6: H6 so Ban 1anh dao cia MSB

Chucvu

Ho tén

Ghichu

T6ng Giam déc

Nguyén Hoang Linh

- Hon 20 nam kinh nghiém trong linh vuc tai chinh.

- Tung gitrvi tri T&ng Giam doc/thanh vién HDQT tai PVCombank va Western
Bank.

- Dan dat du an “Digital Factory” va cac sang kién chuyén dgi sé clia MSB tu
nam 2021.

Pho T6ng Giam déc

Nguyén Ha Thanh

- Gan 30 nam kinh nghiém; dugc b8 nhiém Phé Téng Giam déc vao thang
5/2026 sau khi giCr vi tri Giam déc Van hanh (COO0) tirnam 2020.

- Tung la Pho Giam déc Van hanh tai Techcombank, Giam déc Quan tri RUi
ro Tin dung tai Citibank va Pho T8ng Giam déc kiém Giam doc Van hanh tai
Chung khoan Morgan Stanley Gateway.

Pho T8ng Giam déc kiém
Giam doc Khoi Ngan hang

Hoang Viét Phuong

- Gia nhap MSB nam 2008; dugc b3 nhiém Pho T8ng Giam déc vao thang
712026, sau khi phu trach Khéi Ngan hang Doanh nghiép tu thang 1/2025.

Doanh nghiép - Tung & Pho Téng Giam déc Khéi Ngan hang Doanh nghiép va Ban 1é, Giam
déc Knéi Khach hang Chién luge va Khéi Doanh nghiép Nha nudc.
Pho Téng Giam déc Nguyé&n Thi My Hanh - 21nam kinh nghiém trong nganh ngan hang, trong dé 17 ndm tai MSB.

- Tung 14 Phé Giam doc Trung tam Phat trién Kinh doanh tai VietinBank.

Giam déc Khoi Quan ly Tin
dung

Bui Buc Quang

- Hon 23 ndm kinh nghiém trong linh vuc phap ly va ngan hang.
- Tung la Giam d6c XU ly No Ban 1€ tai VIB.
- Nguyén Chu tich MSB AMC va Trudng ban T6 tung tai Tap doan TNG.

Giam déc Khoi Quan ly Tai
chinh

Nguyén Thj Thu Hang

- 23 ndm kinh nghiém tai MSB.
- Tung & Pho Giam déc Tai chinh va Trudng phong K& hoach Ngan sach.

Giam déc Khoi Phap ché
va Tuan thu

Binh Thi Kim Anh

- Hon 20 nam kinh nghiém tu van phap ly.
- Tung la Trudng phong Phap ché tai SHB trong hon 9 nam.

Giam déc Khoi Quan tri Nguyén Tién Buic - Gianhap MSB nam 2007.

Ruiro (CRO) - Tung la Gidm déc Quan tri RUi ro Tin dung va Giam déc Trung tam Kinh
doanh va Phan phéi.

Giam déc Khéi Congnghé  Nguyén QuécKhanh - Hon 24 n&m kinh nghiém trong linh vyc CNTT.

Thong tin (CIO) - Tung la Phé Giam déc Kndi CNTT tai PVCombank va Quan ly Ky thuat tai
FPT Software.
- Nguyén Pho Giam déc Trung tdm CNTT tai Vietcombank.

Giam déc Khoi Nnan sy Nguy&nNgocCusng - Gianhap MSB nam 2007.
- Ting 14 Phé T8ng Giam déc CTCP Quan ly Nguon nhén luc M-Talent.

Giam doc Khoi Chiénluge  Vu Ngoc Bong Lai - 18 nam kinh nghiém.

va bai mdi

- Tung 14 Giam déc Sang kién Chién lugc tai Techcombank va Giam doc Knéi
Khach hang Doanh nghiép vua (Middle Market) tai HSBC Viét Nam.
- Téi gia nhap MSB vao thang 2/2025.

Nguén: MSB, Vietcap
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K&t qua kinh doanh an tugng sau giai doan tai co cau

MSB I ngén hang tu nhan quy mé trung binh vdi lich st hoat dong lau nam. Tinh dén cudi quy
2/2026, MSB xép thur 15 trong s6 28 ngan hang niém yét xét theo tEng tai san, thi 14 vé tién guii
khach hang, thi 13 vé vén chui sé hiu va thir 14 vé Igi nhuan nam 2025. Trong bao céo nay, chung
t6i lya chon 15 ngan hang tu nhan gém MBB, VPB, TCB, ACB, HDB, SHB, STB, LPB, VIB, TPB, NAB,
SSB, OCB, EIB va ABB [am nhom ngén hang so sanh véi MSB.

Hinh 7: Téng tai san (quy 2/2026, nghin ty déng) Hinh 8: Tién gui khach hang (quy 2/2026, nghin ty déng)
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Hinh 9: T8ng vén chu sé hitu (quy 2/2026, nghin ty déng) va  Hinh 10: Lgi nhun (2025, nghin ty déng)
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B T8ngvénchusshiu A Tylé CAR quy 2/2026 (truc phai)

Ngudn: DT liéu ngén hang, Vietcap

Ngudn: DT liéu ngan hang, Vietcap

MSB tling c6 vi thé manh hon nhiéu trong nganh. Nam 2012, ngan hang ndm trong top 5 ngan
hang tu nhan Idn nhat Viét Nam xét theo t8ng tai san, chi sau ACB, MBB, VPB va TCB. Tuy nhién,
MSB d& gap nhiéu kho khan tai chinh dang k& xuat phat tl giai doan suy thoai kinh t&€ 2012-2013
tai Viét Nam, v&i cudc kning hodng BBS va lan song khoé khan tai chinh tai cac doanh nghiép nha
nudc I6n, dac biét trong linh vuc van tai bién va logistics.

Sau do, ngan hang trai qua giai doan tai ca cau kéo dai ti ndm 2012 dén nam 2019 nh&m tai cau
trdc hoat dong va x( ly cac khoan tin dung ton dong. Trong giai doan nay, MSB phai trich I&p chi
phi du phong dang k& dé lam sach ng xau, qua dé han ché kha nang ma rong bang can déi. Do do,
t6ng tai san cla MSB chi tang truong vai CAGR khoang 5% trong giai doan 2012-2019, thap hon
dang ké so vai toc do clia phan I&n cac ngan hang tu nhan cling nganh. Tai thai diém cao nhat,
quy Mo tai san co van dé ton dong clia ngan hang 6 muc dang k&, vai sé du rong trai phiéu VAMC
chiém khoang 9% t8ng tai san vao nam 2015, cao thr hai trong nganh tai thai diém do, chi sau
STB.
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MSB vé co ban da hoan tat viéc xda ng va x( ly cac tai san ton dong vao ndm 2020, danh d&u busc
ngoat quan trong. K& tU do, ngan hang budc vao giai doan téang trudng mdi, vai téng tai san tang
trusng nhanh hon véi CAGR khoang 17% trong giai doan 2020-2025. Hé qua 1a thirhang tuong déi
clia MSB trong nganh da giam va hién ngan hang nam trong top 11 ngan hang tu nhan tai Viét Nam
xét theo ca t6ng tai san va von chd sé hiu.

Hinh 11: Chat lugng tai san cia MSB (2012 - 2025)
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Nguon: D{ liéu ngan hang, Vietcap. Luu y: Ty 1& ng nhdm 2, ty 18 ng x&u va ty 1& VAMC rong lan lugt dugc tinh
bang dung nhom 2, ng x&u va sé du rong trai phi€u VAMC chia cho t8ng du ng cho vay cdng s6 du VAMC rong.

MSB ghi nhan két qua kinh doanh &n tugng sau tai co cdu. Trong giai doan 2019-2025, ngan
hang dat CAGR tin dung 20%. Lgi nhuén tang 5,4 1an [én 5,6 nghin ty dong vao ndm 2025, tuong
ung CAGR 32%, cao thu 3 trong nhém ngén hang so sanh ma chung téi lua chon. Bén canh tang
trudng tin dung manh mé&, tang trudng Igi nhuan vugt trdi clia MSB dugc thuc déy bai ba yéu td
chinh: (1) NIM ma réng tur 2,5% nam 2019 Ién trén 3,0% vao nam 2025; (2) hiéu qua hoat dong cai
thién, v&i CIR giam ti 53% nam 2019 xudng 36% nam 2025; va (3) chi phi tin dung giam nha kiém
soat chat lugng tai san tét hon, ti 1,7% nam 2019 xudng khoang 1,0% nam 2025.

Hinh 12: Tang trudng téng tai san (CAGR, 2019-2025) Hinh 13: Tang trudng tin dung (CAGR, 2019-2025)
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Nguén: Dt liéu ngéan hang, Vietcap Nguén: D liéu ngén hang, Vietcap
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Hinh 14: Tang trudng vén chu sé hitu (CAGR, 2019-2025) Hinh 15: Tang trudng Igi nhudn (CAGR, 2019-2025)
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Kha nang sinh 18i ciia MSB cai thién dang ké sau tai co cau, véi ROE/ROA hién tai nhin chung
tuong duong muic cla cac ngan hang cung nganh. ROA/ROE cuia ngan hang phuc héi manh tu
muc 1an lugt chi 0,7%/7,3% nam 2019 |én 2,1%/20,5% nam 2021. T nam 2022, ROE clia MSB da
gidm do diéu kién vi mé khé kh&n hon va canh tranh gay gét gitta cac ngan hang, nhung van duy
tri 8n dinh quanh muc 15%.

Hinh 16: ROA trugt clia MSB so véi cac ngan hang tu nhan  Hinh 17: ROE trugt cia MSB so véi cac ngan hang tu nhan

(2019 - quy 2/2026) (2019 -quy 2/2026)
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Ngudn: DIt liéu ngén hang, Vietcap Ngudn: DT liéu ngan hang, Vietcap
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Luan diém dau tu chinh
Chi phi huy ddng vén canh tranh cao nh& ty 16 CASA viing manh

MSB sé hifu ty 16 CASA cao thur5 trong sé cac ngan hang Viét Nam, 8 muc 23,1% tinh dén cudi
quy 2/2026, vugt tréi so vGi cac ngan hang tu nhan c6 quy mé tuong ducng. CASA viing manh
la 1gi thé canh tranh I6n ma MSB duy tri trong nhiéu nam, dugc xay dung trén mang lusi khach
hang doanh nghiép dac thu vakho sao chép: 1) cac doanh nghiép nha nudc (nhu VNPT va Vietnam
Airlines), 2) khach hang FDI hoat déng tai cac KCN cua Tap doan ROX, va 3) nhiéu trusdng dai hoc
va bénhvién 6n. Viec MSB md rong sang phan khiic SME trong nhiing ndm gan day nham phuc vu
nhiéu chudi gia tri nhu nha thudc (nhu Long Chau), quan ca phé, siéu thi va chudi vang/trang suc
cling da hé trg ty 16 CASA clia ngén hang.

Pang chu y, MSB cung cép cac giai phap phan mém 16i cho cac bénh vién Ién nhu Bénh vién Viét
buc, Bénh vién Bach Mai va Bénh vién K, cling nhu cac trudng dai hoc nhu Bai hoc Bach khoa Ha
N&i. Cac san pham toan dién clia ngan hang bao gom quan ly dong tién hoc phi va vién phi, tai trg
€0 s8 ha tang, chuong trinh phuc Igi cho nhan vién va dich vu thanh toan thé sinh vién. MSB tich
hap truc tiép vao hé théng 16i clia bénh vién, cho phép tu déng hach toan va ghi nhan giao dich
theo thai gian thuc. Biéu nay mang lai cho ngan hang vi thé canh tranh gan nhu doc quyén, trong
khi phan I6n cac ngén hang khac chi dung lai & dich vu thu hé.

Khach hang doanh nghiép truéc nay chiém 70-80% téng CASA clia MSB. Ty 1& CASA doanh
nghiép clia ngan hang duy tri & mic cao 36-46% trong nhing nam gan day. Tuy nhién,  mang
ban 1&, két qua CASA clia MSB chua manh nhu mang doanh nghiép. Ty [& CASA ban Ié cla ngén
hang da giam trong nhimng nam gan day ti muc 20-25% trong giai doan 2020-2021xudng chi con
14% tinh dén cubi quy 1/2026. K&t qua kém tich cuc nay mot phan xudt phat tu cac kho khan
chung cua toan nganh nhu 14 suét cao hon, nhung chung t6i cling cho réng cac san phadm cua
MSB hién chua manh/canh tranh bang cac ngan hang dan dau nhu VCB va CTG & khéi quac doanh
cling nhu TCB va MBB & khéi tu nhan. Chung téi cho réng day 1a co hdi quan trong déi vai MSB khi
ngan hang tiép tuc phat trién hé sinh thai san phdm va dich vu.

Hinh 18: Ty & CASA quy 2/2026 cua cac ngan hang Viét Nam
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Nguon: D liéu ngan hang, Vietcap
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Hinh 19: Ty Ié CASA so vdi trung vi cac ngan hang tu nhan Hinh 20: Co cau CASA cua MSB theo phan khuc khach hang
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap
Hinh 21: Ty I& CASA cta MSB theo phan khuc khach hang Hinh 22: Ty 1&é CASA quy 1/2026 theo phan khuc, MSB so véi
CTG/TCB
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P

Ty I& CASA cao mang lai cho MSB Igi thé dang ké vé COF, qua dé gilip ngan hang duy triNIM &
mUc viing chéc. Tinh theo ca s& trugt 12 thang (quy 3/2025-quy 2/2026), chi phi huy déng vén
(COF) clia MSB & muc 4,0%, thap hon dang ké so vai muc trung vi 5,1% clia cac ngan hang cuing
nganh. Vi COF thap, MSB co thé dua ra l&i suét cho vay canh tranh dé thu hat khach hang chat
lugng cao, déng thai van duy tri NIM/kha nang sinh I8i & muc cao.

Hinh 23: COF TTM tinh dén quy 2/2026, MSB so véi cac ngadn  Hinh 24: COF, MSB so vdi trung vi cac ngan hang tu nhan
hang tunhan
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

NIM trugt cua MSB dat 3,3% trong quy 2/2026, cao hon muc trung vi 3,0% cua cac ngan hang
cling nganh. MSB chi xép sau MBB/TCB - nhiing ngan hang co ty 1& CASA cao hon MSB - va
VPB/HDB - nhiing ngan hang cd NIM cao han nhd tép khach hang dac thu co rui ro cao/Igi sudt
cao nhu tai chinh tiéu dung. Bén canh dé, chung téi luu y co cau tai san sinh 1&i dac thu cla MSB
V@i ty trong tuong doi cao cua tai san lién ngan hang/TPCP cd Igi suat thap hon da gay ap luc 1én
NIM cutia ngan hang. Theo trao d6i clia ching téi vai MSB, ngan hang du dinh tang dan ty trong
cho vay khach hang, qua do sé giup cai thién NIM mot cach bén ving ti mdc hién tai dusi 3,5%
lén khoang 3,5-4,0%.

Hinh 25: NIM trugt 12 thang (quy 2/2026), MSB so vdi cac  Hinh 26: NIM, MSB so vdi trung vi cac ngan hang tu nhan
ngan hang tu nhan

6.0% 5.0%
55% 4.5%
5.0% 4.0%
4.5% 3.5%
4.0% 30%
O, 0
3.5% I3 6 5%
3.0% -
2.0%
2.5% I 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1 Q2
2026 2026
Qom0 040 ®0@m04aaonanq MSB  e====Trung Vi cac ngan hang tunhan
S22P¢2>0586Q25882 52 SresengEnnang
Nguén: Dt liéu ngén hang, Vietcap Nguon: Dt liéu ngéan hang, Vietcap

Hinh 27: Ty trong cho vay khach hang trong tai san sinh 1di  Hinh 28: Ty trong cho vay khach hang trong tai san sinh I3i,
(quy 2/2026), MSB so véi cac ngan hang tunhan MSB so vdi trung vi cac ngan hang tu nhan
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Chién lugc cho vay theo chudi gia tri thuc day tang truéng tin dung bén
viing

Sau khi hoan tat k& hoach tai co cau vao ndm 2019, MSB da tai dinh vi mang ban 1é va SME 1am
cac phan khuc tang truéng cét 18i. Ngan hang uu tién cho vay ban 1é truéc (cho vay mua nha,
cho vay thé chdp nha va cho vay tiéu dung), tiép dén 1a SME (san xuét, thuong mai, xay dung va
BDS). Sau khi dap Ung nhu cau tin dung ctia phan khuc ban 1é va SME, MSB sé phan b han muc
tin dung con lai cho phan khuc doanh nghiép 16n (LC). Trong 6 ndm qua (2020-2025), cac phan
khuc ban I&, SME va LC lan lugt dat CAGR tin dung 22%/35%/9%, va hién lan lugt chiém
32%142%126% t6ng du ng cho vay tinh dén cudi quy 2/2026.

Hinh 29: Ca cau du ng clia MSB theo phan khuc (nghin ty déng)

250 26%
O,
200 N
25% 42%
50
150 Bl
54
43%
44% .
I . 45% 99
100 0% . 93
45% 48 4s%
75
46% 46 . 28%
50 46% 36 g% 42
29% 35 32%

9 26% 3094
2%/0 29 31% 8% 27%| 62 73
26% 47
i :
0 q 27
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q12026 Q22026

mBanlé SME Doanh nghiép1én

Nguén: Dt liéu ngan hang, Vietcap

Phan khuc SME ndi bat 1a ddng luc tang trudng tin dung chinh ciia MSB trong nhitng ndm gén
day. Thanh céng clia MSB trong phan khuc nay dugc thuc ddy bai chién luge cho vay theo chudi
gia tri, cung cap cac gidi phap ngan hang tron goi dudc thiét ké riéng nham khuyén khich nha cung
cap, nha san xuat, nha phan phéi va nguai dung cudi duy tri tién gui va giao dich tai MSB. Ngan
hang dé phat tri€én thanh céng cac chudi gia tri trong linh vuc nha thudc, ca phé, siéu thi, trang
suc va thyc pham.

Théng qua viéc cap han muc tin dung va quan tri rui ro & cap do hé sinh thai, MSB da dang hoa rdi
ro gilta cac doanh nghiép trong tiing chudi. Mac du cho vay SME mang lai NIM thdp hon so vai ban
1&, mang nay dem lai Igi nhuan diéu chinh theo rui ro cao hon nhé rdi ro tin dung thép hon ciing
nguén thu phi giao dich va phi ngoai héi b3 sung. Ngan hang hé tra chién luge nay bang danh muc
san phdm da dang, bao gém cac khoan vay ngan han co tai san bao dam, tai trg du an trung/dai
han, tai trg dua trén xuét khdu/déu ra, va cac giai phap thu hd/chihd.

Mot Igi thé canh tranh then chét giup MSB trién khai chién luge hiéu qua 1a mé hinh quan ly tap
trung, vai cac sang kién chién lugc dugc hdi sd chi dao nhat quan ma khéng bi gidi han & cap chi
nhanh. C4u tric nay hé trg viéc chudn hda quan tri rui ro, trién khai san phdm trén quy moé Ién va
phat trién cac san pham truc tuyén va dua trén hé sinh thai.

Xét theo nganh, cho vay BPS va xay dung la linh vyc tang trudng quan trong cia MSB. Cho
vay chi dau tu BPS, x8y dung, vat liéu xay dung va cho vay mua nha |an lugt chiém 14%, 10%, 4%
va 14% t8ng du ng clia MSB tinh dén quy 2/2026. MSB ap dung cach ti€p can da dang hoa va theo
tung dy an déi vai cho vay BDS va xay dung, tranh tap trung vao bat ky chd dau tu hay hé sinh thai
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riéng 1é nao du co quan hé chat ché. Ngan hang trusc nay ludn gisi han du ng doi véi cac tap doan
I6n theo ngudng ndi bd, déng thai duy tri quan hé giao dich & muc vira phai véi cac khach hang
khac.

Hinh 30: Co cau du ng clia MSB theo nganh/san pham (quy 2/2026)
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Nguén: D{ liéu ngén hang, Vietcap

Hinh 31: Co cau du ng doanh nghiép cuia MSB (vong trong -  Hinh 32: Co cdu du ng ban 1é cia MSB (véong trong - 2021,
2021, vong ngoai - quy 2/2026) vong ngoai - quy 2/2026)
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= Xay dung dung
h kinh
bién & nadng lugng " go;)nv:y in
CNTT, gidoduc & y té Thé tin dung
= Logistics Cho vay c&m c6
VAt lia gidy ta co gia
= vatlicu = Chovay mua6tb
= Taichinh
= Khac
= Khac

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap Nguén: D liéu ngén hang, Vietcap

Ty trong cho vay BDS du kién sé duy tri trong khoang 15-20% t&ng du ng trong 1-2 nam tdi,
nhin chung phu hop vai dong vén tin dung toan nén kinh té, véi 80-90% du ng tép trung tai Ha
No&i, TP.HCM va Ba Nang thay vi cac tinh nhd han. Quyét dinh cép tin dung dua trén chét lugng
tung du an, tai san bao dam va kha nang tra ng thay vi danh tinh chu dau tu, trong khi cho vay xay
dung dang ma réng song song vdi dau tu cdng vao ha tang théng qua ca nha thau chinh va chudi
nha thau phu.

Trong danh muc ban |é, MSB dat tang trudng tin dung manh mé trong nhiing nam gan day
(CAGR 22% trong giai doan 2020-2025), v&i muc tang trudng trai rong trén cac san pham bao
g6m cho vay mua nha, cho vay tiéu dung va cho vay ho kinh doanh. Pang chu y, cac kénh sé va
viéc tich hop san phdm tai chinh vao hé sinh thai déi tac (nhu Vietnam Airlines, VNG, VNPT,
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MobiFone, Medlatec, VinFast va Vinhomes) da giup ngadn hang ma réng tép khach hang hiéu qua
ma khong chi dya vao mang Iudi chi nhanh truyén théng. Chung téi nhan thay du dia tang trudng
dang ké trong mang ban I& ctia MSB khi du ng ban I hién chi chiém khoang 30% t8ng dung, thap
hon dang k& so v&i muc trung vi khodng 40% cla cac ngan hang cung nganh.

Hinh 33: Co cdu cho vay khach hang clia cac ngan hang tu nhan (cudi nam 2025)
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap
Vi thé canh tranh viing chic trén thi trudng ngoai héi va TPCP

MSB dat két qua ndi bat trong mang ngoai hdi vdi 14i kinh doanh ngoai héi binh quan hadng ndm
dat 871ty déng trong giai doan 2021-2025. Bay la mUc cao thi 4 trong nhdm ngén hang so sanh,
chi sau MBB, ACB va STB - nhiing ngan hang coé quy mo 16n han dang k& so vdi MSB. Trong giai
doan nay, I&i kinh doanh ngoai héi Ian Iugt chiém 26% NOII va 7% TOI clia MSB, cao hon dang k&
S0 V&i muc clia cac ngan hang cung nganh, qua dé cho thay tam quan trong clia mang kinh doanh
nay déi vai két qua tai chinh chung clia MSB.

Hinh 34: L&i ngoai héi binh quan héng nam giai doan 2021-  Hinh 35: Ty trong déng gop binh quan cla l3i ngoai héi vao

2025, MSB so véi cac ngan hang tu nhan NOII/TOI giai doan 2021-2025, MSB so vdéi cac ngan hang tu
nhan
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1,600 50% A 8%
1,400 40% A o5
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400 0% I ‘ [ | é ‘ A 0%
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QL L2EREOEY Q Qr>324g B % NOIl (tructrai)  a % TOI (truc phai)
Nguén: Dt liéu ngéan hang, Vietcap Nguén: D liéu ngén hang, Vietcap
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Nhiéu yéu té dong gop vao thanh céng ciia MSB trong mang ngoai héi, bao gém mang ludi
khach hang doanh nghiép viing manh, san pham hap dan, nén tang giao dich ngoai héi hang
dau va ddi ngii nhan sy giau kinh nghiém. Chién ludc ngoai héi clia ngan hang dugc xay dung
dya trén mé hinh tép trung, két hgp hoat ddng ban ngoai héi cho khach hang vai giao dich lién
ngan hang, cho phép ngan hang khai thac thanh khoan tunhiéu kénh, t6i uu hoa gia va quan ly rui
ro thi trusng tap trung. Trong tam chinh la ngoai héi phuc vu khach hang, dac biét la khach hang
canhan cd thu nhap cao chuyén tién ra nudc ngoai va cac doanh nghiép nhap khdu - nhom dugc
ban lanh dao udc tinh déng gop khoang 80% doanh thu ngoai héi, qua do mang lai nguén thu nhap
8n dinh va it bién ddng hon so vé&i hoat dong giao dich lién ngén hang ty doanh.

MSB dang cung c6 thé manh nay thdng qua cac giai phap giao ngay va phai sinh dugc thiét ké
riéng, nang Iuc tu van chuyén séu va giao dich trén nén tang sé, cho phép khach hang doanh
nghiép theo ddi ty gia tryc tuyén va giao dich online vdi thai gian x ly nhanh hon. Nén tang FX
Dealing do ngan hang tu phat trién cling giup tang téc do bao gia, ki€m soat rdi ro va téi uu chi phi
von trén ca thi trudng knach hang va lién ngan hang. Nam 2025, MSB tiép tuc duy tri vj tritop 2 vé
doanh thu ngoai héi tu khach hang ca nhan.

Mang kinh doanh TPCP |a m&t thé manh ndi bat khac clia MSB. Xét theo khéi lugng giao dich,
MSB lién tuc nam trong top 4 nha tao Iap thi trudng trong giai doan 2019-2025. Theo chung téi,
mang kinh doanh nay c6 tam quan trong chién lugc khéng chi vi dong gop vao thu nhap tur hoat
dong nguén vén, ma con giup MSB téi uu hoa co cau tai san, duy tri du trlr thanh khoan va tang
cudng an toan bang can déi, dong thai ciing c6 quan hé vai cac dinh ché tai chinh khac. Hoat dong
kinh doanh TPCP tung dong gop dang ké vao TOI va lgi nhuén cda MSB trong giai doan 2020-2023;
tuy nhién, do dién bién I3i sudt kém thuan lgi hon tinam 2024, déng gop ti mang nay da giam.

Hinh 36: L3i t hoat ddng dau tu cua MSB Hinh 37: Thi phan khéi lugng giao dich TPCP cua MSB
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Céng ty tai chinh tiéu dung TNEX tang trudng nhanh cung ké hoach mé
rong sang cac dich vu tai chinh khac sé la déng luc tang trudng dai han
quan trong

TNEX Finance hién van dong gop tuong déi nhé cho MSB, nhung mang lai tiém nang téng
trudng trong dai han. Trong 5 nam qua, du ng cla TNEX d& tang tur muc nén thap nam 2021 1én
khoang 3,8 nghin ty dong vao nam 2025, nang ty trong dong gop vao du ng hgp nhat clia MSB ti
chi0,4% 1&n knoang 1,9%. Doanh thu tang trudng 6n dinh ti khoang 150 ty déng ndm 20211én hon
699 ty dong nam 2025, mac du Igi nhun van & muc khiém tén va co phan bién dong do khé khan
cua nganh tai chinh tiéu dung trong giai doan 2021-2025.

Theo ban I&nh dao, TNEX dong vai tro la phan md réng clia nén tang cho vay clia MSB. Khi ngén
hang me strdung hét han muec tin dung, TNEX cé th&tiép tuc cho vay déi véi cac khach hang dugc
chon loc. Ngoai ra, TNEX co thé cap thém tin dung tin chap tuong duong khoang 2-10% gia tri tai
san cho cac knach hang dé co khoan vay thé chap tai MSB. Khac vdi cac cong ty tai chinh tiéu
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dung truyén théng vén thuang tap trung vao cac knoan vay tin chap gia tri nho, TNEX co thé hé
trg cac khodan vay gia tri16n lién quan dén nha &1én dén hang chuc ty dong. Quan trong hon, TNEX
ap dung tiéu chudn cho vay nhin chung tuong tu ngan hang me, thay vi ndi long khdu vj rdi ro dé
theo dudi tang trudng.

Mac du TNEX chua phai la dong lyc Igi nhuan dang k&, ching téi cho rang cong ty mang lai gia tri
chién lugc khi giup MSB khai thac mang cho vay ban 1& cé Igi suét cao hon, ma réng hé sinh thai
tiéu dung va déng vai tro la kénh tang truéng b6 sung ngoai han muc tin dung clia ngén hang me.

Hinh 38: Du ng cho vay cia TNEX (ty dong) Hinh 39: Doanh thu va Igi nhuan ctia TNEX (ty déng)
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Nguén: DT liéu ngan hang, Vietcap

Nguon: DU liéu ngan hang, Vietcap

Viéc mé réng sang mang mai gidi chiing khoan va quan ly quy sé cung cd gia trima MSB mang
lai cho khach hang. V& mat tai chinh, viéc ma réng nay co thé trd thanh déng luc quan trong cho
téng trudng thu nhap phi trong trung han. Tai PHCD nam 2026, ¢ déng da thong qua k& hoach
gop vén hodc mua lai céng ty ching khoan va/hoac cong ty quan ly quy dé tré thanh cong ty con.
Bén canh do, MSB dang xin y ki€n c6 déng vé viéc mua lai mot cong ty hoat dong trong linh vuc
chung khoan dé€ trd thanh cong ty con. Theo t& trinh, cong ty ching khoan sé bG sung cac nang
luc trén thi trudng von (huy déng ven, tu van phat hanh va niém yét ching khoan, tai cau truc va
M&A) dé phuc vu khach hang doanh nghiép trong sudt chu ky tang trudng, dong thai cho phép
MSB ban chéo cac san pham dau tu cho tép khach hang ban 1& hién hiu.

Theo ban I3nh dao, MSB da mua lai Cong ty Chung khoan Stanley Brothers (SBSI) va dang tai cau
trdc husng ta6i s6 hiiu 100%, trong khi thuong vu mua lai Céng ty Quan ly Quy VNS dang gan hoan
tat. SBSI cling da tang von diéu 1é tir 339 ty déng 1én 2,0 nghin ty dong thong qua phat hanh riéng
I&, cho thdy MSB dang xay dung nang Iuc cho nén tang ching khoan ctia minh.

Viéc gia nhap Iinh vuc bao hi€m nhan tho va phi nhan tho sé bd sung dong lyc tang trudng
thu nhap phi méi trong dai han. MSB dang xin y ki€n c& déng vé viéc gop von thanh 1ap hoac mua
lai cac cong ty con bdo hi€m nhan tho va phi nhan tho tai Viét Nam, mang ma ngan hang xem la
tru cot tang trudng bé sung cho giai doan 2027-2030. B6i vai mang phi nhan tho, MSB du kién
thanh 1ap mét céng ty bao hiém c8 phan mai vai thai han hoat dong 50 nam, cung cap bao hiém
phi nhan tho va bao hiém suc khoe. B6i vai mang nhan tho, ngan hang dang can nhac hai phuong
an: thanh 18p cong ty bao hi€m nhan tho mai hodc mua lai mdt doanh nghiép hién hitu.
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Tri€n vong tai chinh

MSB d&t muc tiéu tang trudng tin dung tham vong cho ndm 2026 nhung ké hoach tang
trudng Igi nhuan tuong déi khiém tén. Chung toi khong bat ngd véi diéu nay khi phan 16n cac
ngan hang trong danh muc theo ddi clia chung tdi cling dat ké hoach tang trudng Igi nhuan thap
hon tang trudng tin dung, do méi trudng i sudt cao hon nhiéu kna nang sé gay ap Iuc 1én kha
n&ng sinh I6i clia cac ngén hang thong qua chi phi huy dong von va chat lugng tai san.

Hinh 40: K& hoach kinh doanh nam 2026 ctia MSB

Chitidu Thuc hién 2025 K& hoach 2026 YoY
(nghin ty déng) (nghin ty déng)

Téng taisan 408 460 +13%

Huy dong (tién gui knach hang + giay 226 280 +24%

G co gid)

Du ng tin dung (cho vay + dau tu trai 207 244 +18%

phiéu doanh nghiép)

Lgi nhuan trudc thué 7.1 8,0 +13%

No x&u hop nhat (nhém 3-5) 1,82% 3%

Nguon: DT liéu ngan hang, Vietcap

MSB céng bé KQKD 6T 2026 tich cuc vai LNTT dat 3,42 nghin ty déng (+7,9% YoY), hoan thanh
khoang 43% k& hoach ca nam cla ngan hang. Tang trudng Igi nhuan dugc hé trg bdi thu nhap 14i
rong (NII) t&ng manh 21,8% YoY, bu dap cho thu nhap phi (-40,5% YoY) va 1ai kinh doanh ngoai héi
(-53,5% YoY) suy giam.

Tin dung hop nhat tang 11,4% YTD, dudc dan déat bai cho vay doanh nghiép I6n va cho vay ban 1é
cung tang 16,9% YTD, trong khi cho vay SME tang 6,8% YTD. Du ng tai chinh tiéu dung cia TNEX
- khéng bi gidi han bdi han muc tin dung - clng tdng manh 63% YTD, mang lai cho MSB du dia
téng trudng b8 sung ngoai han muc tin dung cla ngan hang me. NIM quy 2/2026 giam xudng
3,02% (-29 diém co ban QoQ va -26 diém co ban YoY) do ap luc chi phi huy ddng von. NIM 6T 2026
clng giam xudng 3,12% (-8 diém ca ban YoY). Ty I& CASA clia MSB van duy tri tuong déi tot du
giam 3,4 diém % QoQ va 3,7 diém % xudng 23,1%. Chat lugng tai san nhin chung 6n dinh vai ty 1&
NG xau & muc 2,53% (-13 diém co ban QoQ va -17 diém co ban YoY).

Tai budi gép g8 chuyén vién phan tich gan day, MSB cho biét ngan hang dang dam phan mot
thuong vu ban ng co thé mang lai 1,0-2,5 nghin ty déng thu nhap tu thu héi ng trong 6 thang cudi
nam 2026. Néu hoan tat thanh cong, khoan thu nhéap nay c6 thé nang LNTT nadm 2026 cla ngan
hang 1&n 9,5-10,0 nghin ty dong, tuong Ung ROE dat 16,4%-17,2%.

Hinh 41: KQKD hgp nhat 6T 2026 ctia MSB

ty déng 6T 2025 6T 2026 YoY Quy 2/2025 Quy 2/2026 YoY
Thu nhap lai rong 5.089 6.199 21,8% 2.585 3.001 16,1%
Thu nhap ngoai lai 1.705 846 -50,4% 950 394 -58,6%
Téng thu nhap hoat dong 6.793 7.044 3,7% 3.535 3.395 -4,0%
Chi phi hoat dong (2.538) (2.584) 1,8% (1.304) (1.325) 1,6%
LN trudc dy phong 4.255 4.460 4,8% 2.231 2.070 -7,2%
Chi phi du phong (1.082) (1.038) -4,1% (689) (538) -21,9%
LNTT 3.173 3.423 7,9% 1.542 1.5632 -0,6%
LNST-CDTS 2.503 2.765 10,5% 1.237 1.251 1,1%
Tang trudng cho vay** 13,7% 12,3% -1,5 diém % 4,8% 7,7% 2,9 diém %
Tang trudng tién gui** 12,8% 4,1% -8,7 diém % 7,4% 5,5% -1,9 diém %
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NIM 3,20% 3,12% -8 diém ca ban 3,27% 3,02% -26 diém co
ban
Lgi suat tai san sinh 13i 6,29% 7,09%  79diémcoban 6,47% 7,35% 88 diémcoban
S . . 3,44% 4,23% 79 diémcoban 3,56% 4,59% 103 diém ca
Chi phihuy déng von .
ban
Ty & CASA* 26,78% 23,10% -3,7diém % 26,78% 23,10% -3,7diém %
Ty |& CASA céng tién guii co ky 28,76% 24,76% -4,0 diém % 28,76% 24,76% -4,0 diém %
han bang ngoai té
CIR 37,4% 36,7% -0,7 diém % 36,9% 39,0% 2,1diém %
No xau/cho vay 2,70% 2,53%  -17 diémco ban 2,70% 2,53%  -17 diémca ban
NG nhom 2/cho vay 1,17% 1,26% 9 diém coban 1,17% 1,26% 9 diém ca ban
L3i du thu/tai san sinh 14 2,10% 3,06% 94 diémcoban 2,10% 3,04% 94 diémcoban

Nguén: MSB, Vietcap — *S6 du CASA bao gém tién gui khdng ky han va tién gdi ky quy; **Tang trudng cho vay
vatién gui quy 2/2026 va quy 2/2025 |a tang trudng QoQ.

Tai PHCD ndm 2026, MSB dat muc tiéu trung va dai han tham vong 1a nang LNTT Ién khoang
1ty USD. Muc tiéu nay dua trén: (1) cai thién hiéu qua hoat dong vdi CIR giam xudng khoang 30%,
(2) vai tro 16n hon cla cac kénh sé, véi muc tiéu déng gop hon 70% doanh thu, va (3) co cau huy
dong von bén viing voi ty 1& CASA duy tri 8n dinh trong khoang 25-35%.

P& hb trg muc tiéu tang trudng, MSB dang 18y y kién c8 dong béng van ban vé phuong an tang von
théng qua chao ban 936 triéu c8 phi€éu cho ¢6 dong hién hiiu theo ty 1& 100:25 vai gia 10.000
dong/cd phi€u. Néu hoan tat, dgt phat hanh s& mang vé t6i da 9,4 nghin ty déng vén mai va nang
von diéu 1€ clia ngan hang 1én 46,8 nghin ty déng.

Theo chung t6i, muc tiéu LNTT tham vong clia ngén hang sé doi hoi sy cai thién dang ké & nhiéu
khia canh hoat déng: (1) NIM cao hon nhd t6i uu hda co cau tai san sinh 18i/tin dung, (2) CIR thap
hon nha trién khai hiéu qua cong nghé mdi, va (3) thu nhap phi manh mé hon tu viéc phat trién
san phdm/dich vu mai théng qua md rong hé sinh thai tai chinh, bao gom tai chinh tiéu dung, méi
gidi chung khoan va quan ly quy.

Cac rui ro chinh déi voi trién vong tang trudng ciia MSB bao gém (1) diéu kién vi mod bién dong
(nhu 14i suat cao va xung dot dia chinh tri) co thé gay ap luc 1én chat lugng tai san khi ngan hang
cé ty trong cho vay tuong déi cao déi véi linh vuc BDS, va (2) canh tranh gay gét trong ca hoat
dong cho vay va huy dong von véi cac ngan hang I6n hon s& hiiu nhiéu Igi thé dang k&, co thé gay
ap luc lén NIM va CIR ciia MSB.

Xem cong b6 quan trong & cudi bao cao nay www.vietcap.com.vn 29/09/2026 122


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

binh gia

Pinh gia clia MSB da phuc hdi so véi giai doan 2022-2025 nhung van thap hon muc dinh ndm
2021. C8 phiéu hién dang giao dich 6 mic P/B trugt 1,16 1an, cao hon 0,4 d6 1éch chusn so vai mic
trung binh 5 ndm 141,05 18n. So v&i cac ngan hang cung nganh, dinh gia cla MSB hién thap hon
véi P/B nam 2026 theo k& hoach Ia 1,08 1an so vai muc trung vi 1,17 1an. Tuy nhién, MSB c6 ROE
thé&p hon, vai ké hoach nam 2026 dat 14,0% so véi mic du bao trung vinganh 1417,6%, cung ty 1&
Ng xau cao hon & muc 2,7% so vai muc trung vinganh 1a 2,2% tinh dén cudi quy 2/2026.

Pé& duy tri/thu hep hoan toan knoang cach dinh gia so va6i cac ngan hang cling nganh, MSB can
cai thién ROE, diéu ma chung t6i cho rang co thé dugc hé trg bai tang trudng tin dung bén ving,
su phuc hoi cta NIM, thu nhap phi manh mé hon va CIR tiép tuc cai thién.

Hinh 42: P/B trugt cia MSB trong 5 ndm qua
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Nguon: FiinPro, Vietcap (Gia ngay 28/09/2026)

Hinh 43: P/B trugt cia MSB so véi trung vi nganh
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Gia ngay 28/09/2026). Dt liéu P/B trugt trung vi Ia trung vi P/B ctia ACB, MBB,
VPB, STB, HDB, TCB, TPB, VIB, LPB, SHB, SSB, OCB, NAB, EIB, ABB.
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Hinh 44: Cac ngan hang so sanh

GT v6n hoa Hé s6 Tyléng
(triéu USD) don bay xau
2025 Trugt 2026F 2025 Quy 2026F 2025 2026F Quy Quy 2/26
12T gan 2/26
nhat
ACB 4.699 7,9 7,8 6,9 1,29 1,23 1,13 17,2% 17,7% 10,4 0,97%
MBB 7.590 6.8 59 5,8 1,33 1,22 1,09 21,6%  21,0% 10,8 1,42%
VPB 8.827 9,6 7,7 7,4 1,37 1,29 1,19 14,6% 16,0% 7.4 3,58%
STB 5.496 26,6 46,4 24,0 2,39 2,28 2,17 10,3% 10,5% 14,0 6,62%
HDB 5.275 7,6 7,2 6.5 1,82 1,60 1,47 25,4%  24,8% 11,8 2,60%
TCB 8.885 9,1 8,5 7.9 1,36 1,29 1,19 16,0% 16,0% 6,4 1,09%
TPB 1.547 5,4 53 50 0,95 0,88 0,82 18,5% 17,6% 1,0 2,17%
VIB 1.925 6.3 6,1 5,4 0,97 0,95 0,87 16,4% 17,0% 1,3 2,94%
LPB 4.998 1,5 1,6 12,0 2,75 3,02 2,41 25,2%  22,9% 1n,7 1,84%
SHB* 2.353 51 5,0 4,3 0,90 0,81 0,69 19,0% 18,0% 13,0 2,60%
SSB* 2.519 1,9 21,9 1,6 1,62 1,55 1,41 14,6% 13,0% 9,7 2,24%
ocB* 1.184 7,7 6.9 55 0,91 0,86 0,78 12,2% 15,2% 9,9 3,52%
NAB* 974 6,1 54 51 1,08 0,98 0,89 19,6% 19,1% 16,6 1,82%
EIB* 1.225 28,0 64,8 26,3 1,22 1,20 1,17 4,4% 4,6% 10,2 3,07%
ABB* 1.094 10,8 7.3 7,9 1,69 1,26 1,18 18,2% 17,6% 14,0 0,82%
Trung vi 7,9 7,3 6,9 1,33 1,23 1,17 17,2% 17,6% 11,0 2,24%
MSB * 2.023 9,3 8,9 8,2 1,24 1,16 1,08 14,2% 14,0% 9,4 2,66%

Nguon: DU liéu ngan hang, Vietcap. DT liéu tinh dén ngay 29/09/2026. Luu y: DT liéu trugt 12 thang tu quy
3/2025 - quy 2/2026. P/B quy gan nhat dua trén gia tri sG sach quy 2/2026. (*) Dy bao nam 2026 dya trén ké
hoach clia cac ngéan hang.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, H6 Thu Nga & Vi Thé Quan, xac nhan rdng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan
anh dung quan diém ca nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan rang khéng cé phan thu
lac nao cuia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc
thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdbm chét Iugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va doanh thu
clia cong ty, trong do bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t8 chiic, hoac
Tuvén doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.

Xem cong b6 quan trong & cudi bao cao nay www.vietcap.com.vn 29/09/2026 127



http://www.vietcap.com.vn/

	Ngân hàng tư nhân quy mô trung bình tăng trưởng nhanh với chi phí huy động cạnh tranh
	Tổng quan Ngân hàng
	Lịch sử và hồ sơ ngân hàng
	Cơ cấu sở hữu và cơ cấu tổ chức
	Tổng quan về Tập đoàn ROX
	Ban lãnh đạo

	Kết quả kinh doanh ấn tượng sau giai đoạn tái cơ cấu
	Luận điểm đầu tư chính
	Chi phí huy động vốn cạnh tranh cao nhờ tỷ lệ CASA vững mạnh
	Chiến lược cho vay theo chuỗi giá trị thúc đẩy tăng trưởng tín dụng bền vững
	Vị thế cạnh tranh vững chắc trên thị trường ngoại hối và TPCP
	Công ty tài chính tiêu dùng TNEX tăng trưởng nhanh cùng kế hoạch mở rộng sang các dịch vụ tài chính khác sẽ là động lực tăng trưởng dài hạn quan trọng

	Triển vọng tài chính
	Định giá

