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RONGVIET

SECURITIES Thang Nam, 2025
NHTMCP CONG THUONG VIET NAM (HSX: CTG) MUA +20%
Trién vong tang trudng tich cuc khi ap luc du phong giam Gia thj trudng (VND) 37.600

Gia muc tiéu (VND) 45.200

Chuing t6i thuc hién bao cdo dinh gia cap nhat c6 phiéu CTG ctia NHTM C8 phan Céng thuang .
A P " ) . f . C6 tuc tién mat (VND)* 0

Viét Nam véi gia muc tiéu 12 thang téi dugc xac dinh la 45.200 VND, tuong duang P/B du

phéng nam 2025 13 1,4 14n. *Dy kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

o Ap luc chi phi tin dung du bdo giam trong trung han. Tt 2018, CTG xU ly ng xau ti chu ky Théng tin ¢é phiéu
trudc va ng phat sinh ti Covid, 1ai suat bién dong qua cac bién phap: xéa ng VAMC, tai co

~ .2 ~e e s N . ~ ~ N ’ A by 2 soen e 2 Ng‘anh Ngén h‘ang
cau, giam lai suat cho khach hang tiém nang, tdng cudng trich lap du phong,’xu‘ ly tai sa’n Vén héa (ty déng) 200300,7
bao dam. Tlr2018-2024, CTG dung binh quan 50% lgi nhuan truéc dy phong dé xt ly no xé’u SLCPDLH (tridu cp) 53700
(trung binh nganh: 36%), tuong Ung chi phi tin dung binh quan 1,6% (nganh: 1,4%). Bén i '
2024, ty 1& ng xu gidm con 1,22% tir 1,60% (2018), ty 1& bao phli ng x&u dat 175%, diing thi Beta 114
hai toan hé théng sau VCB. Chung t6i ky vong véi chat lugng tai san hién tai, chi phi tin dung Free Float (%) 18
trung binh giai doan FY2025F-27F sé& gidm vé muc 1,1%. Ugc tinh LNTT 2025 c6 dé nhay +/- Gia cao nhat 52 tuan 42.650
5% khi chi phi tin dung +/-10bps. Gia thép nhét 52 tuan 30.150
e Tiém ndng tdng trudng kép tai san chdt luong va lgi nhudn hdp dan trong trung han. La ?ég(?c';i)”h quan 20 phién 9.461,1

ngan hang quéc doanh c6 thi phan Ién trén ca hoat ddng cho vay lan huy dong, CTG ¢ loi
thé& huy dong von vdi chi phi thap, chua ké dén cac sang kién déng bé vé gdi giai phap tai
chinh va chuyén déi s6 gilp tang ty 1& CASA. Xuat phét tir Igi thé do, ching t6i tin vao tiém 40
nang gia tang thi phan ctia ¢ cac nhdm KH muc tiéu nhu ban 1€, va khai thac dugc tap khach 20.000
hang c6 chat lugng tét hon so véi nganh. Ching téi du bao tin dung cia ngan hang sé tang

KLGD (1000 cp, phai)
Gid ('000 VND, LHS)

45 - r 30.000

trudng kép CAGR 14,6% trong giai doan 2025F-28F, cling véi ki€ém soat chi phi va chuyén »
di 56, giip LNTT dat CAGR 19% va ROE du béo vugt 19% vao 2027F (2024: 18,6%). 30 | [ 10.000
e Dinh gid. V&i P/B 2025F 1a 1,2 1an, dinh gia tuong ddi ctia CTG thap hon dang ké VCB (2,1
lan) va BID (1,5 lan) du tiém can vé ROE, chat lugng tai san & muic gilta va chi phi hoat déng 25 T T T 0
t6i uu nhat. Chiét khau nay phan nao phan anh lo ngai ting trudng tin dung bi han ché bai 04/24  07/24  10/24 01725
CAR thép (2024: 9,6%) trong khi kho phat hanh tang vén cdp 1 khi s hitu Nha nudc & muc
t6i thi€u 65%. Tuy nhién, ching téi ky vong CTG ¢6 thé gitt Igi nhuan dé tang von, téi uu tai Ty suat sinh 15i (%)
san rui ro, phat hanh trai phiéu tang von cap 2, qua dé cai thién CAR. Diéu nay, cung vdi cai 3T N 2N
thién vé ROE, sé gilip ngan hang dugc tai dinh gia 1én muc cao hon. TG 2,1 14,4 69,8
e Rdiro. (1) Bién dong kinh té toan cau, nhu suy thoai hay chién tranh thuong mai leo thang, VN30 Index 0,8 2.9 83
cling bién dong manh cua lai suat dan dén chu ky ng xdu mdi, (2) Tang trudng tin dung VN-Index 1,0 03 64
khéng dat ky vong do su thay d8i chinh sach tin dung theo huéng than trong hon. cé déng I6n (%)
Chi tiéu tai chinh quan trong
Cudinam-T12 NHNN Viét Nam 64,46
(Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F MUEG 1973
Téng TNHD 64.117 70.548 81.909 88.288 94.669 106.627 Khac 18,81
Tdng trudng(%) 21% 10% 16% 8% 7% 13% Gidi han s hitu NDTNN con lgi 3,24
LNST 16.924 19.904 25.348 29.426 34.630 42,109
Tdng trudng(%) 20% 18% 27% 16% 18% 22%
NIM (%) 2,97 2,85 2,88 2,67 2,68 2,69 Pé Thanh Timg
ROAA (%) 1,0 1,0 11 11 1,2 1,3
ROAE (%) 16,9 17,1 18,6 184 18,5 19,1 (084) 028 -6299 2006 — Ext 2219
EPS (VND) 3.522 3.329 4.139 4.804 5.654 6.875
GTSS/CP (VND) 22385 23279 27474 32068 37688 44522 tung.dt@vdsc.com.vn
C8 tuic tién mat (VND) 0 0 0 0 0 0
P/E (x) 6,9 8,1 9,1 7.8 6,7 55
P/B (x) 11 1,2 14 1,2 1,0 0,8

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 06/05/2025
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DINH GIA
DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP THU NHAP THANG DU (RI)
Gia dinh RI Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
Chi phi vén cht s hitu 14,5% Thai gian du phéng 5nam
Thué suat hiéu qua 20% Gia tri von cha sé hiru dau ky 148.505
Lai suat phi rairo 5Y 2,5% + GT hién tai téng TN thang du 5 nam 36.571
Phan bu rdi ro vén chd sé hitu 12,0% + GT hién tai TN thang du dai han 42436
ROE dai han 19,1% Téng gié tri vén chl s& hiru hién tai 227.512
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 5370
Tang trudng dai han 1,0% Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 42.367
Bang 1: Do nhay cho Gia tri hgp ly méi ¢6 phiéu (VND)
Tang truéng dai han
0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4%
12,5% 45.720 45910 46.106 46.308 46.516
CP 13,5% 43.793 43.984 44,180 44,382 44.590
véon chu 14,5% 41.981 42171 42.367 42.569 42777
s& hiru 15,5% 40.275 40.465 40.661 40.863 41.071
16,5% 38.668 38.858 39.055 39.257 39.465
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP PB
v L. CAGR 3 nam Kha néang sinh 16i ChéatlugngTS  Chi sé hoat dong P/B
Ngén hang Quoc von héa Dungcho _NIM ROE ROA NPL  LLR NITOI CR Hiéntai  TB5Y
gia (triéu USD) LNTT ; = .
vay KH % % % % % % % (lan) (lan)
CTG VN 7.706 18% 11% 2,9 18,6 1,1 1,2 174,7 71,7 25,9 1,3 1,4
BID VN 9.373 28% 11% 2,4 19,2 1,0 14 133,7 66,7 319 1,6 2,1
VCB VN 18.349 12% 11% 2,9 18,6 1,7 1,0 2233 72,7 30,1 2,3 3,1
BOC CH 211.447 -2% 6% 1,5 9,6 0,7 1,2 200,5 70,5 33,7 0,5 04
PNB IN 12.989 125% 8% N/A 16,7 1,2 3,0 N/A 67,4 47,8 09 0,7
KTB TB 9.563 21% 0% 3,0 10,4 1,2 3,5 182,9 71,9 41,4 0,7 0,6
MAYB MK 28.444 5% 4% 14 10,7 1,0 1,2 122,4 443 443 1,3 1,2
RAKYAT 1J 35.677 20% 4% 6,7 19,1 3,0 2,7 215,0 81,5 45,6 19 2,4
MANDIRI 1J 28.127 22% 11% 4,3 20,5 2,4 11 270,8 74,7 41,0 1,8 1,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, di liéu tai ngay 6/5/2025

Bang 2: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chi s& hitu trén méi cé phiéu (VND)

P/B
1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7 1,8
GTSS 2025 | 32.068 38.482 41.689 44.896 48.103 51.310 54.516 57.723
GTSS 2026 | 37.688 45.226 48.995 52.764 56.533 60.301 64.070 67.839

Nguén: CTCK Réng Viet

Chung t6i st dung phuong phap P/B dé phan &nh t&t hon gia tri noi tai cla tai san rong do chi yéu tai
san (cha yéu la cac khoan vay, chiing khoan dau tu) va ng (tién gui, gidy t& c6 gia) dugc ghi nhan theo gia
g6c (hodc chiét khau cho du phong rti ro). Thudc do nay ciing danh gia dugc tot hon rui ro clia danh muc
cho vay, chat lugng tai san va kha nang sinh 1&i ROE so véi phuong phap P/E, vén khong én dinh bang
P/B va dé bi anh hudng hon bai cac yéu t6 vi mo nhu lai suat va chu ky kinh té.

CTG hién dang giao dich tai mc P/B ndm 2025F la 1,2 1an, thap hon déng ké so véi dinh gia cGa hai ngan
hang quéc doanh niém yét con lai la VCB (2,1 1an) va BID (1,5 lan) du tiém can vé kha nang sinh 1gi, chat
lugng tai san & mc gilta va quan ly chi phi hoat déng hiéu qua hon. Chung téi cho rdang nguyén nhan
cua su chiét khdu nay nam & lo ngai vé viéc duy tri kha nang tang trudng cao khi ty 1 an toan von (9,6%)
& muic tuang doi thap so vai quy dinh t&i thiéu (8%) va khé khan trong viéc phat hanh vén cap 1 khity lé
s& hitu Nha nu6c da 6 mic téi thi€u 65%. Tuy nhién, chung t6i tin rang lo ngai vé tiém nang tang truéng
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sé dugc héa giai thong qua dugc gilt lai Igi nhuan dé tang vén diéu 1é, va téi uu hda danh muc tai san c6
rai ro két hgp véi phat hanh TP dé tang vén céap 2.

Xem xét dinh gia lich s P/B va noi tai chinh doanh nghiép ké tir khi ¢ phan héa vao ndm 2009 téi nay,
chung t6i nhan thay su tuong quan thuan chiéu gilra P/B va ROAE va Ty & bao phti ng xdu LLR clia CTG
(Hinh 2 va Hinh 3). Trong dé, bién ddng ROAE giai thich té&t hon dién bién ctia P/B trong khi ty & LLR c6
dé tré nhat dinh du xu hudng tucng quan la c6 thé nhan thay. Véi du phéng ROE dai han duy tri & muc
trén 19,0% (TB 2019-2024: 16,4%), va ty 1& LLR dan dugc cling cé Ién muc hon 250% vao cudi ky du phong
(TB 2019-2024: 160%) nh& vao chinh sach quan tri rdi ro tin dung than trong, ching t6i lya chon dinh gia
P/B muc tiéu & muic 1,5 1an, cao hon so vaéi binh quan 5 nam 1a 1,4 lan.

Hinh 1: Lich st P.B va ROAE (c6t phai) ciia CTG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Lich st dinh gia P/B va ROAE
30,0 2,5

Hinh 3: Lich st dinh gia P/B va ty & bao phti ng xau LLR
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Hinh 4: Tuong quan giia lich si dinh gia P/B va ROAE (TTM) Hinh 5: Tuong quan giifa lich st dinh gia P/B va ty Ié bao phu
no xau LLR
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Két hop phuong phap dinh gia dai han (bang phuong phap thu nhap thang du) va phuong phép dinh
gia ngan han (phuang phap so sanh P/B) véi trong s6 50% cho méi phuong phép, ching téi dua ra gia
muc tiéu ctia c6 phiéu CTG la 45.200 déng. MUc gia muc tiéu ndy tucng duong PB 2025F/26F du phéng
1an lugt 1a 1,4x/1,2x. Cac nha dau tu 6 thé dua vao bang phan tich d6 nhay & trén dé dua ra quyét dinh
dau tu phu hop véi khau vi rli ro ctia minh déi véi ¢6 phi€u nay. Dua trén gia dong clra vao ngay
06/05/2025, chung téi khuyén nghi MUA d6i véi ¢ phiéu CTG.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Phuong phap dinh gia Giamuctiéu Tytrong Trungbinh
Thu nhap thang du (g: 1,0%, Ke: 14,5%) 42.367 50% 21.184
P/B (1,5x BVPS 2025F) 48.103 50% 24.051
Téng 100% 45.200
P/B 2025F hamy 14

P/B 2026F ham y 1,2

Gia hién tai 37.600
C8 tuic tién mat trong 12 thang 0

Ty lé sinh 16i ky vong 20%

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH TAI CHINH
Muic d6 an toan vén
N6 luc ciing cé'ty Ié an toan vén
CTG bét dau ap dung Thong tu41/2016/TT-NHNN quy dinh ty 1& an toan vén déi vaéi ngan hang, chinhanh
ngan hang nudc ngoai (TT41) ciing nhu cac tiéu chuan Basel Il (co cdu quan tri, quy dinh, quy trinh kiém
soat ndi bo, hé thong CNTT, co sé di liéu, nhan su...) tir ngay 01/01/2021.
Ty lé CAR cuia CTG tai thai diém 31/12/2024 1a khodng 9,6%, mac du tuan tht muc téi thi€u 8% nhung
van thap hon tuong d6i so véi ty 1& CAR clia nhém cac ngan hang ap dung TT41 (30/11/2024: 12,5%).
Trudc do, ty 1& CAR cta CTG da tiing & muc kha cao 1a 13,2% vao nam 2013 sau 2 lan phat hanh riéng lé
va 3 1an phat hanh cho ¢é déng hién hitu dé ting vén diéu 1& (Xem phan Téng quan) trong giai doan tu
2010-2013. Tuy nhién, viéc CTG lién tuc chia c8 tdc tién mat tir ndm 2013-2017 va kha nang sinh I&i gidm
sut dang ké trong nam 2018 (do thuc hién Phuong &n co cdu lai gan véi x{ Iy ng xau giai doan 2016 -
2020) da khién ty 1& CAR gidm vé sat nguéng t6i thi€u 8% vao nam 2018. Ty & nay bt dau cai thién tu
2023 nhg dugc gitt lai lgi nhuan cla nam 2020 dé tang von diéu & va kha nang sinh 16i dugc cling c6
déang ké trong 2024.
Do b6 dém an toan vén so vdi ty I& téi thiéu 8% van con tuang déi thap, viéc cai thién hé s6 CAR tai CTG
la kha cdp bach. Trong khi khd nang tang von tir phat hanh thém tai CTG la mét thach thic 16n, thuc hién
déng bé cac gidi phap nhu t8i uu héa danh muc tai san co rdi ro, tang vén cap 2 va tang von tu ¢é (nhu
giai doan 2023-2024) la chia khéa dé cai thién ty 1é CAR. TruSc mét, CTG nhiéu kha nang sé dugc DPHCD
phé duyét gitt lai phan lgi nhuan con lai sau khi trich cac quy ctia cdc nam 2009-2016, 2021, 2022, 2023 va
2024 (trinh PHCD 2025 thong qua). Do do, ching téi tin rang hé sé CAR tai CTG sé tiép tuc dugc ciing ¢
trong cac nam tiép theo, hudng dén kha nang dap Uing cac tiéu chudn theo Basel 3.
Hinh 6: Ty 1é CAR ctia CTG & muic thiap trong nhém cac ngan Hinh 7: Hé s6 an toan vén CAR ctia CTG cai thién trong 3 nam
hang ap dung TT 41/2016/TT-NHNN trong tinh ty Ié CAR gan nhat dugc phé duyét giir lai LN va ting cudng kha ning
sinh loi
23,3% 12%

10%
0
9,6% 10,6% 12,2% 12,5% 8% =

=
6%

2%
C4c NHTM Cac NHTM C6 Ngan hang  Tat ca cac 0%
()

31/1 2/2024 Nha nudc phén nudc ngoai ngan hang ap
(g6m CTG)  30/11/2024 30/11/2024  dung TT 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
30/11/2024 41/2016/TT- == (AR =====CAR v&n cp 1
NHNN
Nguén: CTG, SBV, CTCK Réng Viét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Chat lugng tai san

Tang trudng kép téng tai san (TTS) 10 ndm cla CTG giai doan 2014-2024 1a 14%, thap hon so véi trung
binh nganh la 16%, vén bi anh hudng quy mé 16n trong hé thong va tang trudng cham cla giai doan
2018-2020 khi phai xtt Iy ng xau.

Tai san sinh 1ai ctia CTG c6 su tap trung & khoan muc cho vay KH (binh quan 3 ndm gan nhat chiém 74%
TTS sinh 1ai) cao hon so v6i phan 16n cac ngan hang TMCP khac trong hé thong (dao dong tir 67%-71%)
do khéng dau tu nhiéu vao trai phiéu doanh nghiép, ké tir nam 2018. Ca cdu nay cho thdy quan diém
than trong va uu tién su an toan khi c6 thé quan tri rti ro t6t hon so véi dau tu TPDN nhd khé nang cha
déng tai co cau, yéu cau TSBD. Trén thuc té, quan diém than trong cling dugc phan anh qua ty 1é 1ai, phi
phai thu/TS sinh li ctia CTG trong 3 nam gan nhat la khoang 0,7%, thap hon binh quan cta nhém
NHTMCP la 1,1%. Ding th hai vé ty trong la tién gui va cho vay cac TCTD khac vdi ty trong binh quan 3
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nam gan nhat la 15%, theo sau la khoadng 9% cho cac tai san c6 thanh khoan cao bao gém TPCP va TP

TCTCTD.
Hinh 8: Téng tai san cGia CTG ting truéng cham trong giai Hinh 9: Co cau tdng tai san tap trung nhiéu vao cho vay
doan 2018-2020 do xut ly ng xau va han ché vé ty 1é CAR khach hang
o 2.500 25,0% 100% g ww wn mm o wm o o omm omm e e
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Ty Ié no xdu

Ng xau tai VietinBank tir khi ¢ phan hoa dén nay trai qua ba giai doan bién déng I6n: (1) 2012-2015 tang
vot do khiing hoang kinh té su suy yéu clia cac doanh nghiép nha nudc; (2) 2018-2019 ting an do ban
lugng I6n ng xau (13,4 nghin ty déng ~ 1,5% tdng tin dung binh quan) cho VAMC; (3) 2021-2024 ting
vé quy mé (ty lé ng xau van dugc kiém soat qua tang trich 1ap va XLRR) do dai dich Covid-19, su d6 vé clia
thi trudng TPDN va lai suat tang nhanh.

Ty Ié ng xdu trong 5 nam gan nhdt nhin chung dugc kiém sodt én dinh & mdc 1%-1,3%, cho thdy chinh sdch
tin dung thdn trong hon va xu huéng chdt lugng tai san cda CTG nhin chung da cdi thién lanh manh hon so
vdi thoi diém méi ¢6 phdn héa.

Hinh 10: N¢ xau tai CTG qua cac giai doan
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Ng xdu bat dau tang do khing CTG chuatruongxid T11/2018, CTG dugc phé  Cong tac trich lap va Ng xau tang do anh hudng cta nhiéu yéu t6
hoang kinh té va chat lugng tin  ly dut diém ng duyét “Phuong an co xtr ly ng xau tich cuc nhu dai dich Covid-19, thi trudng TPDN dinh
dung suy giam (dic biét &nganh  VAMCsém hon ké  caulai gén véi xi ly no hon. Ngéan hang da tré va lai suat tang nhanh (2022-2023)
BDS, VINALINES va DNNN yéu hoach bing cach xau giai doan 2016 - gidm dan ty 1é ng xau nhung ty & ng xdu van ki€ém soat & muic
kém..). Mac du ngan hang datich  mua laikhodng 1,6 2020” kéo theo viecdot ~ (gém TP VAMC) xuéng  thap do
cycxtrly vacocdungdéduatylé  nghinty déng ng ngdt ban hon 13,4 nghin ~ 2,5% tai cudi nam . P . )
NPL v& 0,9% tai cudi nam 2013 VAMC, gitipténg ty  ty dng ngxdu (~1,5% 2019 va 0,9% tai cudi “d) tChTG ?‘ff;’c prt’ﬁ%?docza” 9':6”9“)"3” nhom
nhung thuc té ng xau tiém dnvan  1& ng céd van dé tindung binh quan) cho ~ Nam 2020 - muc thap "9 €O Thong /0 vato.
chua dugc xi Iy hét, phan nhiéu  giam. VAMC vao T12/2018. nhat trong 5 nam. (2) Ting cudng trich lap du phong va XLRR.
lién quan téi cac khoan cho vay Diéu nay khéng chi khién ~ Trong nam 2020,
cho ty I& ng xau (gom CTG ciing da tat toan

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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va TP clia DNNN, cong ty xay

dung, BDS. Mac du vay, ng xau

van tiém an khi quy
mo lai du thu & muc
cao so vai téng tai
san sinh 1ai.

Sau do, CTG da ban hai dot ng
xau cho VAMC trong nam 2014-
2015, ty 1é ng xau (bao gém TP
VAMOC) trén téng quy mé tin
dung udc tinh dat 2,6% vao 2015.

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 11:Ng xau hinh thanh rong (trudc xily rdi ro va bao gém
no da ban VAMC) cho thay ré dién bién vé chat lugng tai san

ctia CTG qua cac giai doan
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 13: Ty Ié l3i du thu/Tai san sinh lai gidm manh tir nam

2018 va duy tri trong khoang 0,5% trong cac nam sau d6

17.500 3,0%
15.000
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. | 3i phai thu (Ty VND)
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Du'phongrdiro tin dung

Giai doan tir 2011-2015, ty lé chi phi tin dung c6 xu hudng giam va lién tuc thap hon ty 1& ng xau hinh
thanh méi (tiriéng cho vay KH) va két hgp ban ng xdu cho VAMC (v8n sirdung nhu mét cach dé kéo gian
thai gian trich 1ap du phong) nhiéu kha nang nham tranh viéc céc chi tiéu sinh I6i nhu ROE hay ting
trudng LNTT bi anh hudng ndng né sau khi ban cho déi tac chién lugc MUFG. LNTT giai doan 2011-2015

ng da ban VAMC) Ién
dinh diém (uSc dat 3,1%) mo lagan 12,8 nghin
ma con khién TN 1ai
thuan bat ngs giam
manh do thoadi lai duthu.  nam).

toan b6 TP VAMC quy

ty dong (trudc thai

han khoang hon 3 trong nam 2024.

Quy mé ng nhém 2 ciing & muc dinh diém
trong thoi gian nay nhung c6 phan cai thién

Vi ngan sach trich lap du phong khoang 25
nghin ty déng cho nam 2025, ching téi tin

rang CTG c6 d0 kha nang kiém soat ty & ng

x4u trong trudng hgp ng nhém 2 chuyén

bién xau.

Hinh 12: Quy mé va ty 1é ng nhém 2 trong giai doan 2022-
2024 & muc dinh diém so véi qua khit nhung c6 thé kiém

soat vGi ngan sach du phong & muc cao trong 2025
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Co ciu tai san thé chap va ty 1é LTV udc tinh

3.500.000 70%

3.000.000

2.500.000 60%

2.000.000

1.500.000

1.000.000 50%
eI NOrO 2NN
SRRIRRIRIRIRRIRKRKIRKRRR

. BDS bong san GTCG Khac e | TV udc tinh (RHS)

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

lién tuc tang trudng am bat chap viéc chi phi tin dung dugc kiém soat & muc thap. Két qua |3, bd dém du
phong (LLR) bi bao mon xuéng khodng 90% trong 2014-2015 so véi muc 137% tai cudi 2011.

Tur 2016 tra di, CTG bat dau manh tay hon trong viéc xt ly ng xau khi nguén LN trudc du phong dugc
cling ¢6 bang viéc cht ddng mua lai TP VAMC trudc han trong cac ndm 2017 va 2020 va lién tuc gia tang
ngan sach trich 1ap du phong ké tir khi 2020 t&i nay. Pong thdi, LLR duge ddy manh vugt 100% vao nam

2020 va lién tuc tang 1én muc 175% vao cudi nam 2024,

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

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Hién nay, VietinBank duy tri chi phi tin dung cao hon trung binh nganh (2014: 1,2%) mét chut do chinh sdch
qudan tri rdi ro thdn trong, nhung diéu nay sé tao nén tang chdt lugng tai san an todn, linh hoat xt ly ng xdu,
ddc biét trong béi canh kinh té bién dong trong nhing ndm tdi.

Hinh 15: No xau tang nhanh trong khi CP tin dung khéng bat
kip da anh huéng téi ty 1& bao phi ng xau trong giai doan
2012-2015 va ngudc lai trong giai doan 2019-nay

4% 4,0%

/\ 2,0%

) /\/\;\/\/\ —— 0,0%
,0%

0% -2,0%
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Ty & CP tin dung
Téng ng xau hinh thanh rong (gém VAMC)
Ng xau hinh thanh rong (Cho vay KH)

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Cdu tric danh muc tai sén cé rdiro

Hinh 16: Ty 1& bao phti ng xau cia CTG hién tuong duong véi
NHTM Nha nuéc con lai va vugt tréi dang ké so véi nhém
NHTM tu nhan

400%
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100% ,(‘\

0%

2008
2009
2010
2011
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2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2024

——LLR-CTG ——LLR-BID +VCB

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
*MBB, TCB, VPB, ACB, STB, HDB
**VIB, LPB, TPB, MSB, SSB, OCB, NAB, EIB

Trong nd luc céi thién ty 1& CAR, CTG da cdu trdc danh muc tai san c6 rui ro tin dung (RRTD) theo hudng
tang ty trong tin dung ban Ié va giam ty trong tin dung nganh Xay dung. Muc d6 tap trung tin dung (du
ng 1én vao moét s6 it khach hang hodc nganh nghé) ciing da gidm thiéu. Viéc gidm dan ty trong du ng
DNNN va DN I6n va tang du ng ban 1&/SME (dén 2024 chiém 63% danh muc) gitip phan tan rdi ro tin
dung, tranh cac “cu s6¢” tap trung nhu giai doan trudc.

Ty & tai san c6 RRTD so vdi téng tai san c6 xu hudng gidm dan ké tirnam 2021 (83%) t6i 30.06.2024 (81%),
phan dnh phan nao chién lugc than trong hon trong hoat déng tin dung ctia CTG. Tuy nhién, CTG thudc
nhom ngan hang c6 mdc tai san rui ro trung binh. Dua trén s6 liéu 30.06.2024, CTG c6 muc rdi ro tin dung
cao hon dang ké so véi cac ngan hang nhu BID (73%), VCB (77%), ACB (68%), HDB (71%), nhung thap
hon da s6 cac NHTM tu nhan 16n khac nhu MBB (88%), TCB (93%), VPB (100%).

Hinh 17: Co cau tai san c6 ri ro tin dung theo déi tugng

100% - — — - — — — 90%
18% 19% 21% 22% 23% 24%
21% o 85%
80%
75%
0% 70%
— — o~ ~ ™M ™M <
~ o~ ~ ~ N N N
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I3 < 154 < I < ~
TS khac s Ng xau
Ban lé Cho vay ddm bao bang BBS

s DN m— DCTC
e 0 TS c6 RRTD/T8Ng tai san (RHS)

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 18: Co cau tai san c6 ri ro tin dung theo nganh
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 19: Ty |& tai san c6 rdi ro tin dung / tdng tai san cia mét s6 NHTM niém yét
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Nguén: BC cdc ngén hang, CTCK Rong Viét
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Quan ly va diéu hanh
Kha nang diéu hanh hiéu qua cla ban lanh dao VietinBank dugc phan anh qua cac chi s6 hiéu qua tai

chinh va viéc t6i uu hoéa viéc st dung nguén luc.

Hiéu qua st dung vén va tai sdn dugc nang cao khi céc cac chi sé sinh 15i céi thién dang ké ti nam
2018. T6i 2024, ROAE va ROAA cta CTG lan luct dat 18,6% va 1,1%. Tuy nhién, cac chi sé nay cling chi &
muc trung binh trong nganh.

Hinh 20: Hiéu qua hoat déng cia CTG trong xu huéng cai Hinh 21: Hiéu qua hoat déng ciia CTG tai cudi ndm 2024 &
thién ké tir2018 muc trung binh trong nganh
1,5% 20%

25

26
22
2 20 20
18
16
1 1

0
1.0% 15% 19 19

19
10%

0,5%
5%

0,0% 0% A REC R

2,
< wn O ~N [ee] (o)) o — (o] [sg] <t
- = = = = = & &N &N o o
o o o o o o (=) o (=) o o
[ D ) B L L A A CTG BID VCB HDB MBB ACB STB SHB TCB VPB LPB VIB OCB
e ROAA (%) e ROAE (%-RHS) B ROAA (%) B ROAE (%)
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

Ngan hang kiém soat tot chi phi hoat déng, véi ty 1& CIR c6 xu huéng gidm qua cac nam va thuéc
nhém thép so véi mit bang chung toan hé théng. Trong giai doan 5 ndm gan nhat, CTG danh nguén
Iuc cho céc du én chuyén déi 6, hé trg truc ti€p hoat déng kinh doanh thé hién qua tang truéng kép clia
CP quan ly céng vu 1a 11%, nhanh hon so véi CP nhan vién 1a 6%. CTG tang cudng dau tu chuyén déi s6
trong hai giai doan 2015-2017 (thay d6i hé thdng Corebanking sunshine) va tir 2020 t6i nay (ddy manh
dau tu phat trién (ng dung ngan hang sé). Téi cudi 2024, ty trong giao dich clia KH ca nhan qua ting dung
Vietinbank iPay la 93% va ctia KH t6 chiic qua Ung dung Vietinbank eFAST |4 84%. Théong qua chuyén déi
s0, ngan hang khéng phai mé rong s6 lugng nhan su du quy mo lién tuc tang trudng. Trén thuc té, sé
lugng nhan vién cla ngan hang me gan nhu khéng thay d&i qua nhiéu ké ti nam 2017, dat gan 22,5
nghin nhan vién tai thoi diém cudi nam 2024.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Hinh 22: Ty Ié CIR duogc téi uu lién tuc

35%
25%
15%
5%
-5%
-15%

3.312

2014
2015
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2017
2018

2019

Téng CP hoat dong YoY%
P Cong vu YoY%

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Hinh 24 va 25: CTG c6 hiéu qua hoat dong néi bat véi Tong TNHD/nhan vién vugt trdi so véi hai ngan hang quéc doanh
va phan I16n cac NHTMCP khac, va c6 vi thé tuong tu déi véi CP hoat ddng/nhan vién

2020
2021

I I 40%
]

2022

2023

CP nhan su YoY%

e C|R (RHS)

T8ng TNHD trén nhan vién (triéu VND)
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét *Ngdn hang me

Kha nang sinh loi

Hinh 23: Ty Ié CIR ctia CTG & mic thap so véi so véi cac
NHTM khac nam 2024
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

CP hoat dong trén nhan vién (triéu VND)

912 947 958

773 820

64.III

1.083

9209 I

1.298

CTG VCB BID VPB* STB ACB HDB* MBB* TCB*

541 614

VIB OCB

Co cdu Téng thu nhép hoat déng ctia CTG phan dnh tinh chdt cia ngdn hang thuong mai truyén théng
khi van phu thuéc nhiéu vao TN ldi thudn. TN 3i thuan chiém khodng 75%-80% Téng thu nhap hoat
dong clia CTG va khong khac biét nhiéu vai cac mat bang chung toan nganh, do dac tht vé mé hinh hoat
ddéng chia cac TCTD tai Viét Nam hau hét van phu thudc vao tin dung dé tao ra Igi nhuan. Ty lé nay cao
hon dang ké cac ngan hang thuong mai tai cc nudc phat trién (Hinh 27) do cac ngan hang nay da phat
trién manh cac nguén thu nhap ngoai lai nhu phi DV ngan hang dau tu, quan ly tai san, bdo hiém, thé tin
dung va kinh doanh cac san pham tai chinh phic tap hon nhu phai sinh, hay chiing khoan héa.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 26: Thu nhép lai thuan déng gép chi yéu va dan dat
tang trudng chinh cho Téng thu nhap hoat déng cia CTG
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mmmm TN 13i thuan
TN ngoai lai khac
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

2021

Hinh 27: Ty 1& TN lai thuan/Téng thu nhap hoat déng
nam 2024 chGia cac ngan hang hang dau tai cac quéc gia
m@i ndi va phat trién cho thay su khac biét vé da dang
héa nguén thu nhap
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

NIM phan dnh vai tré déc thi ciia ngén hang quéc doanh

Trong 10 nam qua, NIM ctia CTG kha 6n dinh trong khoang 2,8%-3,0% vdi bién dong hang nam téi da
khoang 10 bps, ngoai trir nam 2018 do bi &nh hudng manh béi thodi lai du thu sau khi ban ng xau cho
VAMC. Mt NIM ctia CTG noi riéng va cac ngan hang quéc doanh néi chung & muc tuong déi thap trong
hé théng. Cac yéu t8 nay phan anh (1) vai trd dac thu ca mét ngan hang quéc doanh trong viéc hé trg
nén kinh té va diéu tiét lai suat thi trudng nho su hé trg vé thanh khoan tir NHNN, (2) chién lugc ting
trudng tin dung c6 kiém soat theo hudng uu tién nhom khach hang it rai ro.

Vai tro diéu tiét 1Gi sudt va hé trg nén kinh té: CTG, cung véi cac ngan hang quéc doanh khac nhu
VCB, BID va Agribank, thudng dong vai trd dan dat 1ai suat thi truong, dac biét trong cac giai
doan NHNN thuc hién chinh sach tién t&é mé rong hoac that chat. Khi lai suat thi trudng cé xu
huéng tang cao, ngan hang quéc doanh thudng khéng day manh 1ai sust cho vay 1én miic téi da
¢6 thé nhu cdc NHTMCP, nham hé trg doanh nghiép va nén kinh té va c6 thé nhan dugc hé trg
thanh khoan t&r NHNN (VD tién gdri KBNN) vai muc lai suat uu dai gitdp gidam chi phi vén. Diéu nay
cling dung trong trudng hop Chinh phii cé dinh hudng gidm lai suat cho vay trong céac thai diém
kho khan (VD: dai dich COVID-19, khung hoang tai chinh). Mat khac, ngan hang quéc doanh cé
thé bi gidi han trong viéc t8i da héa NIM do ap luc phai duy tri chinh sach tin dung uu dai cho
doanh nghiép nha nuéc, linh vuc vu tién (néng nghiép, xuat khau, céng nghiép phu tro,
V.V.).

Co cdu KH khéng c6 anh hudng I6n téi NIM: Mac du ty trong ban 1é tang dan, CTG c6 xu hudng uu
tién cac phan khuc khach hang cé rii ro thap va hé trg muc dich kinh doanh chi khéng qua
chu trong cho vay tiéu dung, tir d6 khong thé hién rd sy mé réng NIM nhu mét s6 ngan hang
TMCP tu nhan.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 28: NIM ctia CTG kha én dinh trong khoang 2,8%-3%

trong 10 ndm gan nhat tri ndm 2018 bi anh huéng béi thoai lai
duthu
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Hinh 30: Do danh muc cho vay ngan han chiém chi yéu, muc
do bién dong trong lai suit cho vay KH ciing tuong dai thap,
binh quéan 50 bps méi nam, trif nAm 2024 giam 180bps
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Hinh 32: Chi phi vén binh quan gidm manh trong cac nam
NHNN thuc hién néi 16ng chinh sach tién té hé trg kinh & (2020-
2021 va 2024)
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Thanh khoan

Hinh 29: NIM 2024 (%) cGia CTG va cac ngan hang quéc
doanh thap hon so véi mat bang chung ctia hé théng

4,

29 29

7
44 41
36 36 36 36(35 35 34

CTG VCB BID VPB HDB TCB STB ACB MBB VIB LPB TPB OCB
(NH (NH (NH (NH
me) me) me) me)

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

Hinh 31: So sanh Igi suat cho vay binh quén giita cic nhém
NHTM cho thay tinh dan dat mat bang lai suat trén thi truong
mot ctia nhém NH quéc doanh
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

Hinh 33: CP v8n ctia cdc nhém NHTM: CTG va BID chua ¢6 Igi
thé tuyét déi vé chi phi vén so véi véi VCB do phai gia tang
von cap 2 dé cling ¢ ty l1é CAR
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

Cdc ty lé thanh khodn tudn thi quy dinh phdp ludt

Véty & LDR, sau khithéng tu26/2022/TT-NHNN s(fa d6i thdng tu 22/2019/TT-NHNN duoc ban hanh cudi
nam 2022, NHNN da cho phép tinh phan tién gui tit KBNN vao cau phan tién gui dé tinh ty & LDR véi 16
trinh nhu sau:

-Tu ngay 31/12/2022 dén 31/12/2023: 50% s6 du tién gui clia Kho bac Nha nudc;
-Tungay 01/01/2024 dén 31/12/2024: 40% s6 du tién gui clia Kho bac Nha nudc;

BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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- Tirngay 01/01/2025 dén 31/12/2025: 20% s6 du tién gli clia Kho bac Nha nudc;
- Tirngay 01/01/2026: 0% s6 du tién gi cia Kho bac Nha nudc.

Nh& quy dinh trén, ty 1& LDT ca CTG da gidm tir 2022. Mac du ty Ié tién gui KBNN dugc dung dé tinh LDR
bat dau giam trong 2024 nhung nh& huy dong tir KBNN tang dét bién vao cudi nam 2024, phan énh quan
diém diéu hanh 6n dinh mat bang lai suat cia NHNN théng qua hé trg thanh khoadn hé théng véi chi phi
von thap, ty 1& LDR duy tri xu hudng gidm tsi hét nam 2024,

Ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han ctia CTG c6 xu hudng gidm tir 2019, phu hgp véi dinh huéng
kiém soat giam ty [& nay ca NHNN. Theo d0, ty [& vén ngan han cho vay trung dai han téi da lién tuc dugc
NHNN kiém soét giam theo 16 trinh ti muic 45% nam 2018 (théng tu 19/2017/TT-NHNN) xuéng 30% tur
ngay 1/10/2023 (thong tu 08/2020/TT-NHNN).

Nhin chung, CTG tan dung t6i da cac nguén von cé chi phihgp ly (VD nhu tién gi KBNN) va dam bao cac
chi tiéu thanh khoan tuan thu theo quy dinh phap luat v6i khoang cach tuong déi an toan. Vi cac ty 1é
thanh khodn nhu cu6i 2024 va dinh huéng chu trong cac khoan vay ngan han, ching t6i cho rang CTG
sé khéng chiu nhiéu ap luc tai co cau lai danh muc huy déng va cho vay theo thai han, qua d6, kha nang
sinh I6i ca ban sé kho bi anh huéng bai yéu té dam bao thanh khoan.

Hinh 34: Ty lé LDR cGia CTG dugc dam bao véi mét khoang Hinh 35: Ty & vén ngan han cho vay trung dai han ctia CTG
cach can toan so véi ty & téi da theo quy dinh
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0 32%
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Tién gl KBNN (Ty VND - RHS) == LDR

Ty lé t8i da theo quy dinh
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

———SMLR =Ty l& t6i da theo quy dinh

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
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KQKD 2024: LO1 NHUAN TANG TRUGNG MANH ME NHO TiN DUNG TANG TOC CUNG KIEM SOAT TOT
CHI PHi HOAT PONG VA CHI PHI TiN DUNG

LNTT 2024 la 31,7 nghin ty déng tang truéng +27% YoY véi cac dong luc tang trudng chinh gém: (1)
Téng TNHD tang trudng 16% YoY, phu hgp véi TN 1ai thudn (18%) va tang trudng tin dung (16,9%); (2) CP
hoat déng dugc kiém soat t6t, chi tang trudng 10% YoY va CIR gidm xudng 27,5% (2023: 29,0%); (3) CP
tin dung ca nam chi tang 10% YoY vd&i chat lugng tai san duy tri xu hudng cai thién trong nlra cudi nam.
Cac diém nhan dang cha y khac bao gém: ROE cai thién dang ké Ién miic cao nhat 10 ndm, cdng tac thu
hoi va xtr ly ng xau hiéu qua va gia tang thi phan tin dung ban lé véi l3i suat canh tranh.

Bang 4: KQKD 2024 ctia CTG

Pon vi: Ty VNP Chu thich
Thu nhap lai thuan 62.403 18%
Thu nhap phi dich vu 6.706 6% Tér)g trudng TN phi ti€p tuc gap khé khan giam khi thi truéng bancassurance chua c6 tin hiéu
kha quan.
Thu nhap tu kinh doanh FX 4.190 -1%
Thu nhdp ti mua/ban CKDT -240 -273%
R X Lgi nhuan ti thu héi no xau a diém sang, ghi nhan 2,5 nghin ty déng trong 4Q24 (tdng 71%
Tl e L ags AT YoY), va 8,5 nghin ty déng ca nam (tang 3202 YoY). ? ¢ ’ ’ ’
Téng thu nhap hoat déng 81.909 16%
CP hoat dong -22.552 10%
LN truéc du phong 59.357 18%

. . Nh& dién bién chat lugng tai san tich cuc trong 4Q24 va da trich 1ap than trong trong 9M24, a
EPemnling e ey e 10% luc chi phi tin dung tron(_(_;J 4Q24 cling dugc giégm dang ké xuéng O,?%. ° ° P
LNTT 31.758 27%

Quy mé tin dung tai CTG ting trudng nhanh dang ké trong 4Q24, tang 7,2% QoQ, dua tin dung
ca nam tang 16,9% (3Q24: 9,0%) va quy md cung Ung tin dung trong riéng 4Q24 tang gan gap
do6i so v6i 9M24. Theo phan khic, cho vay KH ca nhan/KH doanh nghiép tang lan lugt 22%/14%,
(3Q24: 12%/7%).
- Cho vay KH ca nhan: Su tang truéng trong 4Q24 dugc dan dat béi hai san pham 16n nhat la
. A , san xudt-kinh doanh (62% téng du ng ban 1) va vay mua/kinh doanh BBS (27,3% téng du
Vg el 4 OOy il 169 Usolepes ng ban |&) vGi muc tang so véi quy trudc lan lugt Iéy7% va 10%, hay tang 20% YTD va 17%
YTD. Trong khi mua vu kinh doanh cudi nam thic day nhu cau vay vén luu dong phuc vy SX-
KD, su phuc héi danh muc tin dung BDS dugc hé trg béi su khéi séc cda thi trudng chung va
ti€én d6 m& béan cha cac COT I6n.
- Cho vay doanh nghiép: Tang truéng cho vay KH SME/DN I6n/FDI 4Q24 dat 10%/14%/25%
(3Q24: 6%/7%/18%) véi ty trong la 36%/51%/13%.
Tang trudng huy dong (%)* 15,1 119 bps
- NIM 4Q24 va cd nam duy tri xu huéng di ngang.
- Laisuat huy dong (TTM) gidm khoang 100 bps YoY két hgp vai chi phi huy dong tirkénh gidy
t& c6 gia giam 160 bps, do co cdu danh muc tri phiéu, va ty 1&6 CASA tang 230 bps 1én 24,8%
la cac yéu t6 giup chi phi vén ca nam giam 150 bps YoY.
AR 292 Ul Loi su;'/t tai san ca nam ciing cé muc gidm tuong duadng véi lgi suat cho vay binh quan giam
180 bps YoY xuéng 7,8%. Xét riéng 4Q24, Igi suat cho vay binh quan tiép tuc gidam 10 bps
QoQ xudng 6,5%, muc thadp nhat 3 nam, mac du chi phi vén di ngang, c6 thé mét phan do
quy mé tin dung tdng nhanh vao thai diém cudi ky.
Lgi suat tai san bq (%) 5,92 -145 bps
Chi phi vén bq (%) 3,11 -151 bps
CIR (%) 27,5 -145 bps

CTG c6 quy thit 2 lién ti€p ghi nhan ng xau hinh thanh mai & muc rat thap (-0,02%). Két hgp véi
phan xt ly rdi ro trong 4Q24 (1,3 nghin ty d6ng), ng xau giam 1,7 nghin ty d6ng QoQ. Ty 1& NPL
NPL (%) 1,2 12bps  gidm xudng con 1,25% (-20 bps so vGi 3Q24).
Ng tai ca cau theo TT02/06 chi con 9 nghin ty déng (0,5% du ng) da dugc trich lap day da. Ng
tai co cau theo TT53 (bao Yagi) khong phat sinh tai thdi diém cudi ndm 2024.
CP tin dung (%) 1,7 -10 bps
ROAE (%) 18,6 138 bps

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
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DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2030

Téng thu nhap hoat déng: T6ng thu nhdp hoat dong giai doan 2025-2030 du kién dat mdc tdng trudng kép
hang ndm (CAGR) la 11,1%, trong d6, TN ldi thudn sé la déng luc chinh véi CAGR la 13,8%.

Hinh 36: Du phéng Téng thu nhap hoat déng (TOI) ciia CTG Hinh 37: Du phéng quy mé tin dung theo ddi tuong KH cia
g6m cau phan TN lai thuan va TN ngoai lai (Ty déng) CTG (ty déng)
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du' phong
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du' phong

Luu y: Ching t6i ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 18).

Thu nhép lai thuan: Cho ky du phéng 2025-2030 chiing téi ky vong CAGR cta TN 1ai thuan dat 14,0%,

dan dat chu yéu b&i CAGR 13,6% ctia quy moé tin dung va NIM binh quan & muc 2,86% (2019-2024:2,91%).

e Tang trudng tin dung: Chiing t6i tin tang CTG, vdi vai tro tru ¢t va dan dat ciia mot NHTM Nha nudc
hang dau trong hé théng ngan hang Viét Nam, sé tan dung uy tin va Igi thé canh tranh vé kha nang
ti€p can ngudn von chi phi thap dé gia tang thi phan tin dung ctia minh trong 5 nam tdi. Diéu nay
cing ham y rang t6c d6 tang trudng tin dung ctia CTG sé cao hon so vai téc do tang trudng tin dung
chung cuia toan hé théng trong ky du bao. Dua trén moi quan hé lich st gilra tang trudng tin dung va
tang trudng GDP (thudng & muic trén 2 1an trong 10 ndm gan nhat tri giai doan 2020-2021 do anh
hudng cda dai dich Covid-19) do tinh phu thudc 16n vao hé théng ngan hang cdia nén kinh té Viét Nam
khi thi trudng vén chua phat trién, ting trudng tin dung cda hé théng ngan hang trong dai han c6 thé
duy tri 8 mdc 12-13% moi nam. Trong khi d6, chiing t6i ky vong CAGR 2025-2030 ctia quy mé tin dung
dat 13,6%, dua thi phan tin dung nam 2024 la 11% va du bao tang lén 12% vao nam 2030. CAGR cho
vay ca nhan/doanh nghiép la 15%/13% va ty trong cho vay KH ca nhan/doanh nghiép dat 43%/57%
vao 2030 (2024: 40%/59%).

e NIM: Do tinh chat hé trg tang trudng kinh t€, NIM cla cac ngan hang quéc doanh thudng thap hon
nhung lai dugc kiém soat 6n dinh han tuong d6i so véi cac ngan hang tu nhan. CTG cling khéng la
ngoai lé. NIM cta CTG dao déng trong khodng 2,88% t&i 3,01% trong giai doan 2019-2024 va binh
quan la 2,91%. Trong giai doan 2025-2030, ching t6i ky vong NIM binh quan c6 thé giam vé muc
2,70% bat chap su thay déi trong ty trong cac khoan vay ban I& néi trén két hop véi cac gidi phap tang
ty l& CASA. DBiéu nay la do chiing téi tin rang CTG va cac ngan hang quéc doanh sé tiép tuc thuc hién
dinh huédng gidm lai sudt cho vay dé hé trg nén kinh té, dac biét trong bdi cdnh chién tranh thuang
mai nhiéu bat 6n ti nam 2025, bén canh su kiém soat giam ty 18 rdi ro danh muc tai sdn c6 nham cai
thién ty & an toan von.

TN ngoai lai: Chung t6i ky vong ba cdu phan phi dich vu chinh |3 hoat déng thanh toén, bao hiém phi

nhan tho (Vietinbank Insurance VBI) va phi hoa héng ti hgp tac ban bao hiém nhan tho véi Manulife 1a

duy tri tang truéng kép CAGR 5%/10%/15%.

Thu phi thuan tur dich vu thanh toan thap do qua trinh canh tranh gidam phi ctia cac ngan hang thuong

mai nham thu hut lugng tién gli CASA. Trong khi d6, chiing téi cho rang thi trudng bao hiém nhan tho

(BHNT) van con kha nhiéu du dia dé tang trudng trong dai han khi ty 1& dan s§ dang dugc bao vé béi Hop

déng BHNT la tuong d6i thap véi 1,2% ty 1& phi BHNT trén GDP vao nam 2023 va c6 thé ghi nhan tang
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trudng kép & muic cao hon. Tuong tu, su phat trién vé kinh té va co sd ha tang sé thic ddy nhu cau bao
hiém sutic khde va bao hiém tai sdn nhu xe co gidi, mang lai tdng trudng bén viing cho doanh s8 ctia VBI.
DaGi véi cac phan thu nhap ngoai lai khac, thu tir ng xau da xu ly rdi ro du kién sé giam dan tir 2025 téi
2030 do ky vong CTG néi riéng va nganh ngan hang néi chung da qua dinh ctia chu ky ng xau bat dau tu
2022.

Lgi nhuan réng: Ap luc chi phi tin dung giam dan sau chu ky ng xdu tir 2022 va qud trinh thanh loc béng can
déi ké todn tir 2021 la nguyén nhan chinh gitp loi nhudn sau thué (LNST) ctia CTG dat tdng trudng kép CAGR
2025-2030 17,5%.

Hinh 38: Du phéng chi phi hoat déng cia CTG gém ciu phan Hinh 39: Du phéng chi phi trich 1dp du phong cta CTG (Ty

CP nhén sy, CP quan ly céng vu va CP khéc (Ty déng) déng)
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du' phong Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du' phong

Luu y: Ching t6i ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon ¢6 trong Phu luc. (Tham khdo trang 18).

Hinh 40: Lgi nhuan trudc thué ctia CTG (Ty déng)

Chi phi hoat déng: Ching t6i gia dinh CTG duy tri mang Iugi chi nhanh nhu hién nay va sé lugng nhan
vién tang trudng kép thap & muc 2%. Luu y rdng s6 lugng nhan vién cda CTG gan nhu khéng thay déi tur
2018 t6i nay, mac du quy mé téng tai san clia ngan hang tang trudng kép 12% trong giai doan nay, phan
anh tinh hiéu qua trong viéc t8i uu hda chi phi hoat dong tir qua trinh chuyén déi s6 cGla ngan hang. Do
viéc dau tu cho céng nghé sé tiép tuc dugc ddy manh trong tuong lai, ching téi gid dinh CAGR 2025-
2030 ctia CP quan ly cong vu la 15%, cao han so véi CAGR cla CP nhan su la 8%, va CAGR cta chi phi hoat
dong la 12%. Ty Ié CIR binh quan trong ky du bdo dat 29,5%.

Chi phi trich 1ap du phong rui ro tin dung: Quy mé ng xau hinh thanh rong trong 2022/23 13 21.700 ty
déng/27.500 ty dong va gidm xudng 23.000 ty dong trong nam 2024, tuang Ung vai ty l1é ng xau hinh
thanh rong trong 3 nam nay lan luct la 1,8%/2,0%/1,5%. Sau nhiéu nam trich 1ap than trong, chung téi
tin rang ap luc chi phi tin dung da qua thai diém kho khan nhat va CTG ¢6 nhiéu du dia hon trong viéc
kiém soat ty 1& ng xau. Ty 1& ng xau hinh thanh rong binh quan giai doan 2025-2030 du phéng dat 0,55%,
kéo theo ty l& chi phitin dung du phéng binh quan giam xuéng 0,91% ti 1,66% cla giai doan 2019-2024.
Hinh 41: ROAE va ROAA du phdng ctia CTG
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du phong

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét du' phong
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Bang 5: Bao cao tai chinh hang nam ciia CTG

BAO CAO THU NHAP 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Thu nhap lai 104.665 132,672 124.461 140.258 163.146 188.660 217.738 248.506 281.050
Chi phi lai -56.873 -79.714 -62.058 -72.664 -85.468 -99.573  -116.142  -134336  -151.797
Thu nhap lai thuan 47.792 52.957 62.403 67.594 77.678 89.088  101.596 114.170  129.254
TN HD Dich vu 5.862 7.114 6.696 7.053 7.937 8.763 9.704 10.763 11.961
TN HDKD ngoai héi, vang 3.556 4248 4197 3.085 2.361 3313 3.141 4239 4688
TN mua-ban CK kinh doanh & dau tu -142 139 -196 212 167 190 178 184 181
TN tir hoat dong khac 6.538 5.803 8419 9.836 5916 4542 3.122 2.523 3.503
Téng thu nhap hoat déng 64.117 70.548 81.909 88.288 94.669  106.627 118.619  132.932  150.851
Téng chi phi hoat dong -19.195 -20.443 -22.546 -25.193 -28.125 -31.609 -35.387 -39.649 -44.494
LN trudc trich lap DP 44922 50.105 59.363 63.095 66.544 75.018 83.232 93.283 106.356
Chi phi DPRR -23.791 -25.115 -27.599 -26.241 -23.154 -22.264 -21.062 -21.318 -23.880
Lgi nhuan truéc thué 21.132 24.990 31.764 36.854 43.390 52.754 62.170 71.965 82.476
Thué TNDN -4.148 -4.945 -6.281 -7.272 -8.576 -10.423 -12.279 -14.219 -16.293
Lgi ich cé déng thiéu s6 -60 -141 -134 -156 -184 -223 -263 -304 -349
Lgi nhuan rong 16.924 19.904 25.348 29.426 34.630 42,109 49.628 57.443 65.834
Lgi nhuén trén mdi cd phiéu (VND/CP) 3.522 3.706 4.720 4.804 5.654 6.875 8.103 9.379 10.749

Bang 6: Bang can ddi ké toan hang nam ctia CTG

BANG CAN POI KE TOAN 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN

Tién mat, vang bac, da quy 11.067 9.760 11.148 12632 11.402 12276 10.164 12.077 15.660
Tién g tai NHNN 29.727 40597 34.432 39.590 45671 52.599 60.470 68.494 77.614
Ei"cgm taiva chovay cac TCTD 242432 279.842 378483 | 416331 457964 503761 554137 609550  670.506
Chting khoan kinh doanh 1.406 2488 2.799 3.206 3453 3.724 3.991 4291 4629
Cho vay khach hang 1245430 1445572 1685291 | 1951471 2235801 2560967 2939442 3292508  3.689.803
Chting khoan dau tu 180313 181211 214607 | 246283 282710 321263 359421 402351  450.674
G6p vén, dau tu dai han 3519 3426 3934 4442 5.051 5.782 6.660 7.713 8977
Tai san ¢8 dinh 10.203 10.126 10.002 12560 13.675 15.909 17.893 20.102 22414
Tai san C6 khac 81.654 59.593 44.693 51.397 59.107 67.973 78.168 85.985 94.584
B — 1808811 2.032.614  2.385.388 2.737.9: 3.11 4.8; 3.544.22 4.030.3: 4.503.0; 5.034.83
NGO PHAI TRA

Céc khoan ng CP va NHNN VN 104.779 21814 154284 | 185141 203655 219947 237543 256547  277.070
Tién gui va vay cac TCTD khac 209430  304.322 276141 | 292710 321981 350959 384300 409280 435883
Tién guii clia khach hang 1249.176  1.410.899 1606317 | 1855296 2.135445 2462169 2829032 3205293 3.631.597
V6N tai tro, uy thac dau tu clia CP 2392 2238 2.180 2.398 2638 2,902 3.192 3511 3.862
Phat hanh gidy to c6 gia 91370 115376 151678 | 182014 200215 220237 244463 256686  269.520
Céc khoan ng khéac 43347 51.537 45.892 45.892 45.892 45.892 45.892 45.892 45.892
S 1700495  1.906.742  2.236.883 2.563.4(5) 2.909.82 3.302.1: 3.744.4$ 4.1 77.2: 4.663.8‘2‘
LO1iCH THIEU S6 739 861 971 1.127 1.310 1.533 1.796 2.101 2.449
VON CHU sG HUU

V6n ctia t6 chic tin dung 57.868 63.511 63.584 63.584 63.584 63.584 63.584 63.584 63.584
Quy clia t6 chiic tin dung 16.075 19.044 25317 32.599 41.170 51.591 63.873 67.360 70.756
Loi nhuan chua phan phéi 33513 42369 58.390 76.908 98700 125198 156428 192576  234.004
Vén chi s& hitu 107577 125011 147534 | 172207 202386 239083 282332 321662  366.137
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Téng nguén vén 1.808.811 2.032.614 385388 | 273791 3.11483  3.54425 4.030.34 4.503.07 5.034.86
1 3 4 6 2 0
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Bang 7: Kha nang sinh 1Gi
KHA NANG SINH LOI 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Loi suat cho vay KH TB 7,7% 8,6% 6,8% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8%
Chi phi huy dong TB 4,0% 5,2% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8%
Loi suat tai san sinh 13i TB 6,6% 7,3% 5,8% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1%
Chi phivén TB 3,7% 4,5% 3,1% 3,1% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,5%
NIM 3,0% 2,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
ROAE 16,9% 17,1% 18,6% 18,4% 18,5% 19,1% 19,0% 19,0% 19,1%
ROAA 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4%
Nguén: CTG, Bloomberg, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 8: Chat lugng tai san
CHAT LUONG TAISAN 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ty 1& no xdu 1,2% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0% 0,9%
No x4u hinh thanh (ty déng) 21.718 27.540 23.089 | 18.598 13.949 9.860 11.328 12.836 14.372
Ty 1& ng xdu hinh thanh rong 1,8% 2,0% 1,4% 1,0% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Ty 1& chi phitin dung 2,0% 1,8% 1,7% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7%
Du phong/Ng xdu 186% 167% 175% | 202% 225% 251% 261% 286% 314%
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 9: Chi sé hoat dong
CHi SO HOAT PONG 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TN 13i thuan/Téng TNHD 75% 75% 76% 77% 82% 84% 86% 86% 86%
TN phi thudn/T8ng TNHD 9% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
TN ngoai lai khac/Téng TNHD 16% 15% 16% 15% 10% 8% 6% 6% 6%
CIR 30% 29% 28% 29% 30% 30% 30% 30% 29%
Téng tai san/VCSH 16,8 16,3 16,2 15,9 15,4 14,8 14,3 14,0 13,8
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 10: Chi sé tang truéng
CHi SO TANG TRUGNG 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TN lai thuén 14% 1% 18% 8% 15% 15% 14% 12% 13%
TN phi thuan 18% 21% -6% 5% 13% 10% 1% 1% 1%
TN ngoai lai khac 63% 0% 22% 6% -34% -3% -17% 9% 20%
T8ng TNHD 21% 10% 16% 8% 7% 13% 1% 12% 13%
CP hoat déng 12% 7% 10% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
CP trich Iap dy phong 29% 6% 10% -5% -12% -4% -5% 1% 12%
LNTT 20% 18% 27% 16% 18% 22% 18% 16% 15%
LN rong 20% 18% 27% 16% 18% 22% 18% 16% 15%
Nguén: CTG,, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 11: C4 tiic tién mat hang nam cGa CTG
2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
C4 tuic tién mat (d6ng/cé phan) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Ty lé chi trad 6 tuc 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ty sudt 6 tuc 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
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TONG QUAN VE NGAN HANG

Ngan hang TMCP Cong Thuong Viét Nam VietinBank (CTG) dugc thanh lap ngay 26/03/1988 trén co s&
tach ra t& Ngan hang Nha nuéc Viét Nam theo Nghi dinh s6 53/HDBT clia H6i déng Bé trudng, vai tén
ban dau la IncomBank va vén diéu |é 12 ty ddng. Nam 2008, ngan hang déi tén thanh VietinBank va dén
nam 2009 chinh thiic ¢d phan hoa, niém yét trén S& Giao dich Chiting khoan TP.HCM (HOSE) véi ma CTG.
CTG hién la mét trong bén ngan hang thueng mai ¢ phan nha nudc I6n nhat Viét Nam, véi chién lugc
phét trién giai doan 2021-2030, tdm nhin 2045, tap trung vao chuyén déi s6, tang trudng bén viing, va
ma rong qudc té€, nham hudng dén trd thanh ngan hang da nang, hién dai, hiéu qua hang dau khu vuc.
Giai doan 5 nam gan nhat (2019-2024) ciing la thdi ky ghi nhan nhiéu bién chuyén tich cuc so véi khoang
thai gian trudc d6. Theo d6, CTG ghi nhan téc d6 tang trudng kép (CAGR) vé tng tai san, du ng tin dung
va Igi nhuan trudc thué 1an luot la 14%, 13% va 22%. Tinh dén cudi nam 2024, ty 1& cho vay ban |é/doanh
nghiép 1a 39%/61%, so vdi ty trong 31%/69% vao 2019 va 21%/79% vao 2014, thé hién xu hudng dich
chuyén sang tin dung ban I&. Viéc thay d8i co ciu tin dung cling la mét yéu t6 gitp ROE ctia CTG lién tuc
cai thién va dat 18,5% vao cudi 2024, muc cao nhat trong vong 10 nam trd lai day.

Vén diéu 1é va Téng tai san

Ké tir khi c8 phan héa vao nam 2008, CTG da ¢ 9 dot tang von, va vén diéu |é cla CTG dat 53.699 ty dong
va von chu s hitu 1a hon 148.000 ty déng tai cudi ndm 2024, diing trong top 5 ngan hang tai Viét Nam.
Trong s6 cac lan tang vén noi trén, CTG thuc hién 2 1an phat hanh riéng I& vao nam 2011 cho IFC (ty lé
10%) va vao nadm 2013 cho ¢6 déng chién luge BTMU nay la MUFG Bank (ty 1é 19,73%) va 3 lan phat hanh
cho ¢ déng hién hitu vao cdc nam 2010, 2011, 2013.

Téng tai san cha CTG vuct 2 triéu ty déng vao cudi nam 2023, hién ding thd 3 vé quy mé téng tai san,
khang dinh vi thé ngan hang tru cét trong hé théng.

Quy mo hoat dong

Dén cudi 2024, CTG c6 gan 25.000 can bo nhan vién, hoat dong tai 157 chi nhanh va gan 1.000 phong
giao dich trén 63 tinh/thanh phd, gém 2 chi nhanh tai Duic (Berlin va Frankfurt) va 1 van phong dai dién
tai Myanmar. CTG s& hitu 1 ngan hang con la Ngan hang TNHH Céng Thuong Viét Nam tai Lao, 1 ngan
hang lién doanh lién két la Ngan hang TNHH Indovina (CTG s& hiru 50%) va hé sinh thai 7 céng ty thanh
vién cung cdp tuang déi toan dién cac dich vu trong Tai chinh - Ngan hang, bao gém Céng ty cho thué
tai chinh, Céng ty quan ly ng va khai thac tai san, Cong ty chiing khoan (CTG s& hitu 75,6%), Cong ty bao
hiém (CTG s6 hiiu 73,4%), Céng ty Vang bac da quy, Cong ty Quan ly quy va Cong ty Chuyén tién Toan
cau. Mac du cac don vi thanh vién nay khong dong gop nhiéu vao LNTT hop nhat (binh quan khoang gan
4%), chiing giup CTG cung cap cac dich vu tai chinh mot cach toan dién nham dap Ung nhu cau da dang
cta khach hang, va tang hiéu qua hoat déng nhd chia sé nguén luc.

Hinh 42: Cac céng ty con va céng ty lién két cia CTG
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
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Lich st phat trién va cac cot méc dang chay

Hinh 43: Mét s6 c6t méc chinh ciia Ngan hang CTG ké tu khi thanh lap dén nam 2024

1988 | Thanh lap vai 2011 | IFC dau tu 182 triéu
VDL 12 ty déng. USD, ndm 10% c6
phan véi dinh gia P.B
ham y la khodng 1,8
lan.

2018

Hoan thanh Basel 2024 | Von diéu lé dat

53.699 ty déng,
LNTT vugt 1 ty
UsD.

* *

C8 phan hoa va niém

yét trén HOSE.

VDL tang 1én 11.700

2009 ty dong 2012

Bank  of  Tokyo-
Mitsubishi  UFJ  tr&
thanh CP chién lugc,
s& hitu 20% c6 phan
vGi gid tri 743 triéu
USD.

Thuong vu nay ham y
dinh gia P.B la khoang
1,8 1an.

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Co cau sd hiru

2021

Tang VDL lén
48.057 ty dong.
IFC hoan tat
thoai vén khoi
CTG.

Nha nudc 1a ¢d dong I6n nhat tai CTG vdi ty 1 s& hitu khodng 64,46% thong qua dai dién chii s& hitu 1a
Ngan hang Nha nudc Viét Nam. CTG c6 ¢6 déng chién lugc nudc ngoai la Bank of Tokyo-Mitsubishi UFG
(MUFG Bank) dang s& hitu 19,73% VDL ké tit ndm 2013. Ty lé s& hitu cla cac nha dau tu nudc ngoai
(NDTNN) khéc tai CTG tinh téi ngay 5/3/2025 1a khodng 7%, dua téng ty 1& s hitu ctia NDTNN tai CTG lén
muc 26,76% trén ty 1é s& hitu nudc ngoai t6i da la 30%. Trudc do, IFC clng da ting s& hitu 10% VDL cla
CTG nhung da hoan tat thoai von vao nam 2021. CTG hién c6 ty lé s& hitu nudc ngoai cao nhat trong
nhém cac NHTMCP Nha nudc niém yét (VCB 1a 22,75% va BID la 16.77%).

Hinh 44: Ty 1é s& hitu uéc tinh ctia cac cé déng I6n

= Nha nudc
1,1%

6,6%

1,2% 7,0% = Ngan hang MUFG

= Cong doan
VietinBank

Prudential Vietnam
Cac c6 déng nudc
ngoai khac

Céc c6 déng trong
nudc khac

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 45: Co cdu s& hitu cia NPT nudc ngoai

= C8 d6ng nudc ngoai

= C6 dbng trong nudc

Nguén: HSX, CTCK Réng Viét, dir liéu tai ngay 5/3/2025
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Téng quan hoat déng kinh doanh

1. Hoat déng cap tin dung

Téc dé tdang trudng va thi phdn trong 10 ndm gdn nhdt

Trong 10 nam tir 2015-2024, t6c dd tang trudng kép clia quy mé tin dung ctia CTG (ngan hang me) la

11%, thap hon dang ké so vGi muc tang trudng kép cla toan hé théng ngan hang la 13%. Dién bién nay

bi tac dong bai giai doan tang trudng thap 2018-2021, va khién cho thi phan tin dung ctia CTG giam tur

muc dinh 12,9% nam 2017 xudng 10,7% vao nam 2022. Cac nguyén nhan chinh bao gém:

(1) Tyléan toan vén (CAR) thap can trg viéc dugc cadp room tin dung cao trong giai doan 2018-2020.

(2) Trién khai Phuong an co cau lai gan véi xit Iy ng xau giai doan 2016-2020. Trong nam 2018,
VietinBank da dugc NHNN phé duyét Phuong an ca cau lai gan vai xt ly ng xau giai doan 2016 - 2020.
DE thuc hién Phuang an nay, CTG bat dau ban du ng cho vay va TPDN cho VAMC trong giai doan
2017-2019, khién quy mé TPDN lién tuc gidm (Hinh 47). CTG, sau dé, trich 1ap va x{ ly hét cac TP dac
biét nay vao nam 2019.

(3) Tacddng tiéu cuc ctia Covid-19 I1én nhu cau tin dung trong ndm 2020-2021.

Do d6, viéc tang ty 1& an toan vén théng qua giir lai Igi nhuén sau khi trich 13p cac quy va co cau

chat lugng tai san (giam ty 1é cho vay cac nganh nghé c6 hé sé rui ro cao) cé y nghia quan trong

trong viéc ting trudng tin dung déi véi CTG.

Hinh 46 va 47: Trong 10 nam viia qua, tang trudng tin dung* ciia CTG thap hon so véi toan nganh trong giai doan 2017-2022

do ty 1é an toan vén thap gan miic téi thi€u 8% can trd tang trudng cho vay KH va gidm quy mé danh muc TPDN do ban cho
VAMC
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Nguén: CTG, SBV, BID, VCB, CTCK Réng Viét *Sé liéu riéng ngén hang Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Dinh hudng cho vay qua cdc thoi ky

La mot NHTM Nha nuéc chil luc, CTG dong vai trd quan trong trong viéc thuc thi cac dinh huéng, chi dao
ctia Chinh phd. Theo d6, CTG diéu hanh cung ting vén tap trung vao linh vuc uu tién cta theo dinh huéng
clGa Chinh phd, NHNN theo ting thai ky.

Ttrndm 2013 tré vé truée: CTG dudng nhu tap trung cho vay cac doanh nghiép nha nudc théng qua tai trg
von cho cac du én l6n cha quéc gia thudc cac nganh san xuat quan trong nhu Dau khi, Dién luc, Cang
bién, Céong nghiép thép, Xi méang. Cho vay cac doanh nghiép nha nudc trong giai doan ti khi ¢6 phan
hoéa vao nam 2009 t6i ndam 2013 chiém binh quan 35% danh muc cho vay KH cta CTG.

Ttr2014-2018: CTG bat dau da dang hoa danh muc cho vay sang khu vuc tu nhan, ty trong cho vay céc
DNNN da gidam manh xudng 13%. Trong giai doan nay, du ng van tié€p tuc tang trudng manh vao cac linh
vuc SXKD dugc Chinh phi uu tién khuyén khich (néng nghiép néng thén, xuat khau, cong nghiép phu
trg, cdng nghé cao). Bén canh do6, CTG ciing da bat dau c6 su chu trong nhat dinh vao linh vuc cho vay
ban 1& (cAc DN SME, KH ca nhan va KH siéu vi mé) dé gidm rui ro tap trung vao cac nganh nhu BBS sau
khing hoang nam 2012.
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Tir2018-nay: CTG chu trong nang cao hiéu qua sinh 16i thong qua tap trung vao cac nhém khach hang,
nganh, linh vuc tiém nang déng thai kiém soat chit ché tin dung vao nhiing linh vuic c6 hé sé rdi ro cao
dé cai thién CAR. Trong giai doan nay, CTG thic day manh mé phan khic DN SME va KH c& nhan: Tinh
dén cudi 2024, ty trong cho vay ban 1& (g6m cho vay KH ca nhan va DN SME) chiém khoang 61% téng quy
mo tin dung, va phan tin dung ban buén (cho vay DN I6n va FDI) chiém khoang 39%. Bong thoi, CTG van
tap trung tang truédng cho dugc Chinh phd, NHNN uu tién khuyén khich nhu: linh vuc san xuat kinh doanh,
tin dung “xanh”, hé trg tang trudng bén viing.. Ngoai ra, CTG cling thuc hién cac chinh sach cét giam lai
suat cho vay trong thoi gian trong va sau dai dich Covid nham tao diéu kién gitip khach hang chju anh
hudng cua dich bénh dugc ti€p can nguén vén tin dung véi chi phi thap, ho trg nén kinh té theo dinh
huéng cta Chinh phu.

Hinh 48: Thi phan cho vay KH phan loai theo déi tugng KH* Hinh 49: KH ca nhan thay thé cac DN nha nuéc trong vai tro la
cho thay CTG lién tuc gia ting thi phan ban lé trong 3 nam tré nhom KH trong tam ctia CTG, bén canh cac DN tu nhan
lai day trong khi duy tri thi phan cho vay déi véi KH doanh
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét *S6 liéu kiém todn cda 27 ngdn hang niém yét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

DG6i véi cho vay khdch hang cd nhén, CTG hién cung cap 3 nhém san pham chinh bao gém cho vay sén
xuat kinh doanh (SX-KD), cho vay BDS, va cho vay tiéu. Trong khi danh muc san pham nay khéng cé qua
nhiéu khac biét so v&i cac NHTM khac, lai suat cho vay ctia CTG cho KH ca nhan la rat canh tranh va thuong
c6 yéu cau khat khe hon vé diéu kién vay (hau hét déu yéu cau co TSBD,...) so vai cac NHTM tu nhan noi
chung, dac biét 6.

e (TG c6 su chu trong dac biét vao cho vay SX-KD, théng qua cac san phdm cc ban nhu bé sung
vén luu ddng (han muc, cho vay ting lan, thau chi TKTT,...) va mua sdm tai san ¢6 dinh. Mot diém
khac biét la VietinBank cung cap san phadm vay dau tu BDS cho ca nhan, nhu "San phdm Pau tu
Thinh Vuong", hé trg mua, xay dung hodc slta chira bat déng san dé kinh doanh.

e Trong nhém san pham cho vay mua BBS, ding vi tri thit hai vé ty trong, CTG cho vay mua nha &
xa héi (1ai suat cho vay thap hon 1,5%-2% so vdi lai suat cho vay trung dai han binh quan cia 4
NHTM Nha nudc), va cho vay mua BDS du an (cho vay t6i da 80% TSBD va TSBD hinh thanh tur
von vay) va cho vay xay stra nha.

e Ty trong cho vay tiéu duing khac (bao gém cho vay mua 6 t6, tai tai trg, thé tin dung, thau chi,...)
nhin chung tuang d6i thap (xap xi 10%).

Déi véi cho vay KH doanh nghiép, CTG chu yéu gidi ngan vao cac linh vuyc san xuat, thuong mai va dich
vu dua trén cung cdp mot bod san pham tin dung da dang, tuong tu véi cac ngan hang I6n khac, nhung
ndi bat vdi nén tang s6 eFast va mang ludi chi nhanh réng. Cac san pham tin dung chinh bao gém:

e Han muc tin dung, thdu chi: Cung cap kha nang vay linh hoat cho nhu cau luu déng, giup doanh
nghiép quan ly dong tién hiéu qua.

e Vayvén trung va dai han (gém cho thué tai chinh): H6 trg doanh nghiép tai trg cho cac du an dau
tu, mua sam tai san cé dinh, hodc md réng san xuat.

e Taitrgthuong mai: Bao gom thu tin dung (L/C), tai trg thuong mai néi dia va XNK, bao thanh toan.
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Ddu tu TPDN hién khéng dugc chu trong khi ty trong dau tu TPDN / t6hg quy mé tin dung vao

nam 2015 la 10,5% thi dén 2024 chi con 0.2%.

e Taichinh du dn: Danh cho cac du an I6n (bao gém phat trién du an BDS thuong mai), thudng lién
quan dén nhiéu bén va yéu cau tai trg dai han.

e Bdo ldnh: Cung cap céc loai bao lanh nhu bao lanh du thau, bao lanh vay vén, bao lanh thuc hién

hgp déng, bao lanh thanh toan, bao lanh tam tng, ....

Hinh 50: Co cau cho vay KH ca nhan cta CTG phan loai theo Hinh 51: Co ciu cho vay KH phan loai theo linh vuc
san pham ban lé
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Co cau ky han cho vay KH

Danh muc cho vay ctia CTG c6 su tap trung rat cao vao cac ky han ngan han. Diéu nay la do CTG chu trong
cho vay hoat ddng sén xuét, kinh doanh, thuong mai véi thédng qua cac san pham tai trg von luu déng,
han muc tin dung, thau chi TKTT,.... Cac khoan vay ngan han chiém ty trong 66% vao nam 2024, theo sau
cac khoan vay ky han dai trén 5 nam vdi ty trong 28% va ti 1-5 nam chiém ty trong 6%.

Co cau ky han danh muc cho vay ctia CTG kha tuang déng véi hai ngan hang quéc doanh la BID va VCB,
va hai NHTMCP quy mé 16n khac 1a ACB va STB, von la nhiing ngan hang ¢é cung dinh huéng chu trong
tai trg cac hoat déng SX-KD. Trong khi d6, cac NHTMCP khéac nhu TCB, VPB lai cho thay ty trong cac khoan
vay trung, dai han cao han dang ké do dinh hudng cho vay tiéu dliing va tai trg cac du &n linh vuc BBS.

Hinh 52: Cho vay ngan han ludn chiém ty trong cao trong Hinh 53: Co cau tin dung theo ky han cac NHTM (2024)
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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Hinh 54: Co cau huy déng phan loai theo cic nguén

2. Huy dong

La mét trong bon NHTMCP Nha nudc, CTG duge huy dong tién gai tir KBNN bén canh cac nguén huy
doéng truyén théng nhutién gli cu dan hay phat hanh Gidy t& c6 gia. Day 1a mot trong nhimng yéu té chinh
tao nén lgi thé canh tranh vé chi phi vén thap cho nhém ngan hang quéc doanh néi chung so véi cac
NHTMCP tu nhan, bén canh cac yéu t6 khac vé uy tin thuang hiéu va mang lugi rong khap.

Trong cd cdu tién gli KH, tién gli tir ca nhan chiém ty 1€ 16n (trén 50%) mac du lai suat tién gli thap so
vGi nhém ngan hang tu nhan. Piéu nay la nhd uy tin thuong hiéu ctia mét ngan hang quéc doanh, tan
dung mang luégi chi nhanh/PGD réng khap va méi quan hé vén c6 véi cac tap doan/téng cong ty I6n clia
Nha nudc dé trién khai dich vu trd luong cho ngudi lao dong. Ty trong tién gui tir nhém DN 16n (gém DN
nha nudc) cao thu hai, theo sau [a nhém DN SME va DN nuéc ngoai.

Mot diém néi bat 1a thi phan huy déng tién gui ctia CTG lién tuc tang trong 5 ndm gan nhat di kém véi dé
13 su cdi thién trong ty 1& CASA (Hinh 56). Ching t6i tin rdng xu hudng la hé qua cta mién phi chuyén
khoan tir nam 2022 két hgp ddy manh phat trién nén tang ting dung s6 nhu VietinBank iPay Mobile (hon
9 triéu ngudi dung, tang 16,2% so véi 2023) va eFAST (266 nghin doanh nghiép, tang 17,5% so véi 2023)
va khai thac t6t KH chi luong va KH uu tién (phan khic cé ty 1&é CASA cao). Viéc khai thac t6t cac san pham
ngan hang giao dich (cho vay von luu déng, quan ly dong tién, thanh toan...) ciing gitp CASA tang
truéng c6 phan tuong dong vai tang trudng tin dung.

Hinh 55: Co cau tién gui KH phan loai theo déi tuong

khach hang
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Hinh 56: Ty 1& CASA va thi phan tién gui c6 xu huéng ting
nh& khai thac tét tap khach hang va day manh chuyén déi
s6
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
Hinh 57: CASA va ty 1é CASA cia nhém KH ca nhan lién tuc
tang phu hgp véi dinh huéng day manh ban 1é ctia CTG
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Nguén: CTG, SBV, CTCK Réng Viét

Ty & CASA - KH CN (RHS)
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Ty 1é CASA - KH DN (RHS)
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Hinh 58: Co cau ky han tién gui

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2019 2020
1M H1M-3M

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

2021
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Hinh 59: Co cdu ky han GTCG
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

3. Cac nguén thu nhap ngoai lai

Ty trong Thu nhap ngoai lai trong ca cdu Téng thu nhap hoat ddng cia CTG ¢é xu hudng tang trong 10
nam trd lai day va dat 24% vao nam 2024. Xu huéng nay, mot mat, cling la xu huéng chung cta toan
nganh ngan hang, nhung mat khac, ciing la két qua cla chién lugc cda riéng CTG trong nd luc da dang
héa nguén thu nhap, phat trién dich vu phi tin dung, tdn dung cdng nghé s6. Cac nguén TN ngoai lai
chinh cta CTG géom TN tirhoat déng DV, kinh doanh ngoai héi, vang va TN tir hoat déng khac (cha
yéu la thu héi ng xau ngoai bang).

Hinh 60: Co cau thu nhap ngoai lai ctia CTG trong 10 nam gan nhat

24.000

19.000

14.000

9.000

4.000

-1.000

25% 25% 24%
22% 2% 21%

18%
17% 9
o 15% 17%

24% 9
2% 22%
20% 16%

PAL)
40% 49
370 ] e e : -
(0] 0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Phi dich vu thuan mmmm Ngoai héi, vang
mmm CK kinh doanh,dau tu TN khac
Dau tu, gop vén TN ngoai 1ai/Téng TNHD (% - RHS)

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

TN tir hoat ddng dich vu dugc déng goép véi 3 ngudn thu chinh: thanh toan, bao hiém phi nhan tho)
va TN khac (g6m phan phéi bao hiém nhan tho, DV tuvan, DV phi Gy thac va daily) . Trong d6 nguén
thu phi tr bao hiém (phi nhan tho) va cac loai phi khac dan dat TN tir hoat dong dich vu CAGR 5 nam tur
2019-2024 dat 11%.

Thanh todn: CTG thu phithanh toan ti nhiéu nguén, bao gém chuyén khoan, thanh toan héa don,
giao dich thé, rut tién ATM, trao d6i ngoai t&, va cac dich vu it phé bién nhu séc va két an toan. Phi
thuan tir DV thanh toan da tiing dong gop t6i 40% vao TN phi thuan trong nam 2019 tuy nhién
xu hudng mién gidm phi chuyén khodan trong nudc, thanh toan héa don da khién nguén thu phi
nay bat dau gidm manh 41% tir ndm 2022 (ndm ma CTG thuc hién chinh sdch mién phi chuyén
tién trong nudc) va giam ty trong dong goép vao TN phi thuan xuéng con 18% trong nam 2024.

DV kinh doanh bdo hiém phi nhdn tho: Nguén thu nhap phi ti kinh doanh bao hiém chi yéu la phi
thu dugc ti cung cap bado hiém phi nhan tho clia cdng ty con, VietinBank Insurance (VBI). VBI,
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dugc thanh 13p vao ndm 2008 va hoan toan s& hitu bai VietinBank, cung cap céac san pham bao
hiém phi nhan tho nhu bao hiém stic khde, bdo hiém xe cd gidi, bao hiém tai sadn (nhu bao hiém
Nha tu nhan). Ngan hang déng vai trd quan trong trong viéc phan phdi cac san phdm bao hiém
phi nhan tho ctia VBI nh& tan dung tap khach hang sén c6 dé ban chéo va ngan hang ciing c6 thé
yéu cau khach vay mua cac khoan bao hiém bat budc cho TSBD. Nh& cac Igi thé d6, ngudn thu
phi nay ghi nhan CAGR 5 nam tU 2019-2024 dat 17%.
e DV kinh doanh bdo hiém nhén tho: Nguén thu nhap nay dugc ghi nhan trong thu nhap khac trong
TN phi thuan. Trudc ndm 2019, CTG tling c6 hgp tac phan phéi doc quyén véi Aviva trudc khi doi
tac nay thay d&i chién lugc phat trién va rat kinh doanh khai mét sé thi trudng Dong Nam A, Hién
tai, CTG dang phan phéi bao hiém déc quyén cho Manulife (chinh thic ky théa thuan tir cudi
nam 2020 va thoa thuan co thai han 15 ndm). 3 nam sau ky ky két thoa thuan, CTG nhanh chong
gia tang thi phan Ién muic 7% (tinh trén phi thudng nién quy déi APE) nhd vao quy mé I6n cla
mot NHTM Nha nuéc, trudce khi vap phai cac su ¢6 vé viéc ban bao hiém nhan tho chua dung
chudn muc khién niém tin vao sdn phdm nay bi suy gidm trong 2023-2024. Su gidm sut cda hoat
déng bancassurance trong nam 2024 cling kéo theo TN phi khac thuan giam 23% YoY.
Hinh 61: Thu nhap HP DV thuan (khéng bao gém bao lanh) Hinh 62: Doanh thu phi APE tir bancassurance
8.000 60% 1.200 8%
1.000
6.000 40% 6%
800
4,000 20% 600 4%
400
2.000 0% 2%
200
0 -20% 0 0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
m— Khac s DV bao hiém (phi nhan tho) mmmm Manulife Bancassurance APE (Ty VND)
mmm Thanh todn e NF| YOY % (RHS) e Thi phan Banca udc tinh - CTG
Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

Kinh doanh ngoai héi

e (TG noiriéng va nhom “Big 4” c6 quy mo giao dich ngoai héi vuat tréi so vai cac ngan hang con
lai trong hé théng ngan hang Viét Nam nhd vao thé manh tap khach hang doanh nghiép XNK
nhu cac DN FDI (du ng cho vay DN nudc ngoai tir CTG, BID, VCB chiém gan 90% thi trudng) va
kha nang xt ly cac giao dich ngoai héi I6n vdéi rdi ro thanh khoadn thap nh& ¢6 sé hitu ctia Nha
nudc (xép hang tin nhiém ctia CTG dang & muic tuong duong véi xép hang quéc gia).

e Cung cédp nhiéu sdn pham nhu giao dich giao ngay (Spot), ky han (Forward), hoan déi ngoai té
(FX Swap), va quyén chon (Options). Trong d06, lgi nhuan tirkinh doanh ngoai héi clia VietinBank
chl yéu dén tu giao dich giao ngay, tdn dung chénh léch gia mua-ban USD.
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Hinh 63: Thu nhap kinh doanh ngoai héi (Ty VNP) cia nhém Hinh 64: Phan Ién lgi nhuan kinh doanh ngoai héi dén tu

NHTM Nha nuéc vuot trdi so véi phan con lai ctia hé théng giao dich giao ngay
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Thu nhép tir hoat dong khac dugc déng gép chi yéu béi thu hdi ng xau da xi ly rdi ro.

e Hoat dong nay cé quan hé mat thiét t&i dién bién cla thi trudng BDS do khoang hon 70% gia tri
TSBD thé chap tai CTG la BDS. Piéu nay clng giai thich cho xu hudng tang clia quy mé ng xau
dugc thu hoi (tir thanh ly TSBD) trong nhiing nam gan day, ngoai trir nam 2023. Mac du vay, ty
I& ng xau thu hoi hang nam van tuang doi thap so véi quy mé ng ngoai bang (ng goc va ng 1ai)
clia ngan hang nay (Hinh: 66).

e Tuy thuéc vao tinh chat ctia khodn ng va cach thiic xtr ly, céng tac thanh ly va thu héi ng xau
dugc thuc hién bai ca VietinBank AMC (cac khoan ng 16n hodc phtic tap, can dau gia tai san bao
dam) lan cac chi nhanh clia ngan hang (xt ly ng xau & cap doé dia phuong hoéc cac khoan ng
chua dén muc phuc tap dé chuyén giao). Tuy nhién, Vietinbank AMC van déng vai trd chinh
trong quan ly, x{t ly va khai thac TSBD lién quan dén ng xau.

Hinh 65: Thu nhap HP khac c¢6 déng gép dang ké vao Téng Hinh 66: Ty 1& ng xau thu héi dugc hang ndm van tuong déi
TNHP cita CTG tir 2022-2024 nh& day manh hoat déng thu héi thap so véi quy mé ng theo déi ngoai bang ciia CTG
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Nguén: CTG, CTCK Réng Viét Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

4. Chién lugc kinh doanh

La mét trong nhirng ngan hang I6n nhat Viét Nam va déng vai tro tru cdt trong hé théng t6 chiic tin dung,

CTG c6 tam nhin dai han khéng chi la “ngan hang da nang, hién dai, hiéu qua hang dau tai Viét Nam” ma

con c6 tham vong vuan tdm khu vuc “top 20 trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong dén nam 2030”.

Bén canh d6, ngan hang thudng dat ra ké hoach kinh doanh trung han 3 nam mét lan, bat dau tu nam

2015. Tu dinh huéng trung han qua cac giai doan, ching t6i cho rang vé dai han chién lugc ciia CTG sé la

tap trung vao cac chi diém sau:

- Tang truéng bén viing va hiéu qua thong qua da dang hda ngudn thu nhap va san pham (gia tang
nguon thu ngoai lai), ddm béo tang trudng tin dung an toan.
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- Quan tri nguén luc hiéu qua théng qua chuyén déi s6 toan dién dé nang cao nang suét lao dong,
t6i uu héa van hanh.

- Caithién chat lugng dich vu: Gia tang trai nghiém KH, phat trién cac san pham hién dai, va tang thu
nhap tu phi dich vu cling nhu thu nhap phi lai.

- Nang cao nang luc tai chinh: Vietinbank dat muc tiéu tang cudng nang luc tai chinh, cai thién hiéu
qua hoat dong clia ngan hang va cac cong ty con, déng thai quan ly chi phi hiéu qua.

Bang 12: Chién lugc trung han qua cac giai doan

Giai doan Cac chii diém chién lugc Cac hanh déng cu thé
P . e Chuyén dich co cau thu nhap tang thu thap ngoai lai.
2015-2017 Chuyén d6i mé hinh tang trudng e Phat trién hoat ddng ngan hang thanh toan, gia tang ty 1& CASA.
Ung dung cong nghé e Chuyén d6i hé théng Core Banking.

e Phat trién giai phap tai chinh toan dién.

e Phat trién theo chubi lién két phuc vu d6ng bo hé sinh thai KH.
e Uutién tang trudng KH ca nhan va SME.

e Tang ty trong thu nhap ngoai lai.

Chuyén dai mé hinh kinh doanh va canh tranh

e Nang cap cac tién ich trén kénh ngan hang sé.

2018-2020 Ung dung céng nghé e Thuc ddy chuyén dich sang kénh ngan hang sé.
e 5S4 hoda cong tac quan tri di€u hanh.
R . . e Muctiéu dap ung tiéu chudn Basel Il tir 2021.
Nang cao néng lyc quan tri e Phan b, sttdung nguén luc hiéu qua.
Quan ly t8t chat lugng tai san e Tang cudng kha nang phan tich, nhan dién sédm rai ro va quan tri rai ro.
e Cung cadp giadi phap toan dién cho cac KH.
Chuyén déi mé hinh ting trudng va phuong thiic e Phat trién KH ban | trén nén tdng hé sinh thai cia KH DN Ién.
canh tranh e Tang ty trong thu nhap ngoai lai.
2021-2023 e Uutién nganh, vung trong diém.
S6 héa toan dién hoat dong ngan hang e Chuyén d6i s6, ddy manh sé héa kénh phan phéi.

Nang cao chit lugng nhan su va nang luc thuc thi

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét
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PHU LUC - TRIEN VONG NGANH

TiN DUNG GIU VUNG DA TANG TRUGNG HAI CHU SO TRONG 5 NAM TOI

Tang trudng tin dung ctia Viét Nam trong 5 nam téi dugc du bao sé duy tri & miic khodng 11%-12%
ma&i ndm, dua trén céc yéu t6 tang trudng kinh té, va su phu thudc vao kénh tin dung ngan hang. Tuy
nhién, muic ting trudng co thé dao déng tuy thudc vao su kiém soat cia NHNN théng qua chinh sach tién
té tiing thai ky khi c6 su thay d6i dang ké clia cac yéu té vi md toan cau va trong nudc, nhu cang thang
thuong mai hoac bién dong ty gia, lai suat.

Tang trudng kinh té. Trong ngdn han, viéc m& rong tin dung thudng dugc xem [a dong luc thac ddy
tang trudng kinh té khi doanh nghiép hay ca nhan c6 thém nguén vén dé dau tu, san xudt, tiéu dung. Tuy
nhién, do ban chat cia méi quan hé gila tang trudng kinh té€ va nhu cau tin dung la méi quan hé hai
chiéu, nén tang trudng tin dung trong dai han ciing can c6 su tang trudng bén viing ctia nén kinh té.
Cac t6 chuc kinh té€ 16n trén thé gidi nhu World Bank, IMF, va ADB du béo tang truéng cla Viét Nam trong
ngan han (2025-2026) dao dong tir 6-7%. Viéc dat dugc muc tang trudng cao hon sé phuc thudc rat I6n
vao su cai cach thé ché, tan dung ca hoi ti cong nghé. Trén thuc t&, Nha nudc hién dang thiuc ddy manh
mé dau tu cong, chuyén déi s6, kinh té xanh, va dac biét Ia cai cach thé ché dé tao déng luc cho su tang
trudng bén viing. Cong cudc cai cach thé ché da dugc bat dau véi cac chuong trinh nghi su vé tinh gon
va sap nhap bé mdy trung uong, ca quan dia phuong va don gian hda thi tuc hanh chinh. Sy cai cach
nay sé tao ra mét méi trudng kinh doanh thuan Igi, 8n dinh va minh bach hon, thuc ddy su phat trién ctia
khu vuc kinh té tu nhan, va thu hut cac nha dau tu nudc ngoai, tao ra nén tang quan trong cho muc tiéu
tang truéng GDP 8-10% trong giai doan 5 ndm tdi, nhdm tdi su but pha dé dat trang thai quéc gia thu
nhap cao vao nam 2045.

Kénh huy déng vén chinh van la tin dung ngan hang do thi trudng vén ng can nhiéu théi gian dé
cai thién. Quy mé thi trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam giam tir nam 2022 chd yéu bat nguodn tu
mot loat su kién va yéu t6 lién quan dén khiing hodng niém tin, thay d&i chinh sach phap ly, va ap luc
kinh t& vi mo.

e Sukién Tan Hoang Minh bi htly 9 dgt phat hanh trai phiéu tri gia 10.000 ty déng do gian lan trong
phat hanh trai phiéu riéng & va cac 16 trai phiéu lién quan dén hé sinh thai Van Thinh Phat bi nghi
ngd vé tinh minh bach va kha nang thanh toan, lam gia tang tam ly hoang mang. Diéu nay cung
vGi hang loat doanh nghiép vé ng tréi phiéu trong thdi gian 2022-23 da dan dén lan séng rat von
khoi cac quy dau tu trai phi€u va giam nhu cau mua trai phi€éu doanh nghiép.

e Chinh phu ban hanh Nghi dinh 65/2022/ND-CP nham siét chat quy dinh phat hanh trai phiéu
riéng 1&, bao gém yéu cau xép hang tin nhiém bat budc va nang tiéu chuin nha dau tu chiing
khoan chuyén nghiép. Mac du muc tiéu la tdng tinh minh bach va bao vé nha dau tu, nhung cac
quy dinh khat khe nay khién nhiéu doanh nghiép gap kho khan trong viéc phat hanh trai phiéu
mai, déng thai lam gidm luc cau tir nha dau tu ca nhan — nhém chiém ty trong 16n trén thi trudng.

Ké tir 2011, khi NHN bt dau kiém soét téc dé tang trudng tin dung théng qua céng cu han muc tang
trudng tin dung, ty |&é Tang trudng tin dung cda Viét Nam/tang truéng GDP binh quan la 2,3 lan ngoai tri
nhing nam c6 cu soc I6n nhu dich Covid-19 khién tang trudng GDP thap bat thudng. Qua trinh nay khién
ty 1é du ng tin dung/GDP tang tur 102% nam 2011 Ién 135% vao nam 2024 trong khi du ng TPDN phi ngan
hang dang luu hanh/GDP cu6i nam 2024 udc dat gan 5% sau khi dat dinh 10% vao nam 2021. Kénh tin
dung chiém 96% téng nguén vén ng huy déng ctia khu vuc tu nhan vao nam 2024.

Vi ky vong téc dd tang trudng GDP tir 6% trd 1én va tang trudng tin dung tir 11%-12% (cao hon 1,8-2 lan
tang trudng GDP) trong 5 nam tdi, ty 1& tin dung / GDP c6 thé tiép tuc tang |én muic 170%-180%. Muc tin
dung cao hé trg dau tu vao ca s& ha tang, sdn xuat va xuat khiu, phu hgp véi mé hinh tang truéng cda
Viét Nam. Ty lé nay nhin chung la kha thi va tuong déi hgp ly tuong duong vai muic clia cac nudc cé thu
nhap tu trung binh cao trg 1én va phu thudc 16n vao tin dung ngan hang nhu Trung Quéc (186%) va Han
Qudbc (176%), mac du ¢6 thé thap hon néu GDP ting trudng nhanh hon muic 6%.
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Hinh 67: Tin dung van sé la kénh huy déng vén chinh cua cac
doanh nghiép trong dai han khi thi truéng vén ng can nhiéu
th&i gian dé niém tin phuc héi va cdi thién tinh minh bach

Hinh 68: Tang truéng tin dung thuéng cao hon 2 lan so véi
ting truéng GDP loai trif nhitng nam ¢é ct séc 1én
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mmmm Du ng tin dung véi nén kinh té
Du ng trai phiéu

Ty 1€ tin dung/GDP

Ty Ié du ng TPDN/GDP

Nguén: SBV, GSO, VBMA, Fiinpro, CTCK Réng Viét

mmmm Tang trudng tin dung/Tang truéng GDP

=Ty 1& binh quan (loai trr ndm bat thudng)
Nguén: SBV, GSO, CTCK Réng Viét

Hinh 69: So véi thé gidi, cac qudc gia c6 thu nhap trung binh cao va cao, ty 1é tdng du ng khu vuc tu
nhan/GDP (%) ciia Viét Nam dudng nhu khéng qua rdi ro va van con du dia tang trong dai han

300 Cac nudc c6 thu nhép trung binh cao Cac nuéc c6 thunhép cao
TB 202: 155% TB 2023: 188%
250
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200 192 176
139 146 154
150 117
100
50
0
VietNam | Thégidi  Trung Quéc  ThailLan Malaysia  Nhat Ban My

m2019 m2020 m2021 m2022 m2023 m2024

Nguén: SBV, GSO, Worldbank, CTCK Réng Viét

*Téng du ng khu vuc tu nhdn bao gém toan bé tin dung cda nén kinh t€ va du ngtrdi phiéu doanh nghiép phingan hang

Hinh 70: Ty & déng gép vao ng ctia khu vuc tu nhan tu tin dung ngan hang (%) cta Viét Nam cé su
tuong déng so véi Trung Quéc, Malaysia va Han Quéc
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Nguén: SBV, GSO, Worldbank, CTCK Réng Viét
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DOANH THU PHi TU KINH DOANH BAO HIEM: NGUON THU TIEM NANG CHO DON SU “HOI SINH”

Ty 1é tham nhap bao hiém tai Viét Nam nam trong nhém thap nhat trong nhém cac nén kinh té méi
ndi. Ty [& thaAm nhap bao hiém nhan tho Viét Nam udc dat 1,3% GDP ndm 2024 thap hon hau hét cac nén
kinh t&€ mdi néi (binh quan 3% GDP) va thap hon nhiéu so véi cac thi trudng da phat trién (binh quan 6%
GDP) trong khu vuc chau A. Tuong tu, ty 1& tham nhap béao hiém phi nhan tho cda Viét Nam cing chi
khoang 0,7% GDP nam 2024, trong khi ty |& nay ctia cac nén kinh té€ méi néi tir 1,5%-2% GDP. Tuy nhién,
do bao hiém vén c6 tinh tuong quan tich cuc véi chu ky tang trudng kinh té va thu nhap binh quan dau
ngudi, ching toi tin rang ti€m nang tang trudng dai han ctia nhu cau bao hiém néi chung van I6n.

Hinh 71: Trong khi thi trudng bao hiém nhan tho suy gidm tir 2023, bao hiém phi nhan tho tai tiép

tuc tang trudng
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= Phi bdo hi€ém nhan tho (ty VND) Phi bdo hiém phi nhan tho (ty VND)

Ty 1é tham nhap BH nhén tho (% GDP-RHS) Ty 1é tham nhap BH phi nhén tho (% GDP-RHS)
Nguén: IAV, CTCK Réng Viét

Hinh 72 va 73: Ty l1é tham nhap bao hiém nhan tho va phi nhan tho (% GDP) tai Viét Nam hién thap nhat trong nhém cac nén kinh
té mai ndi chau A

4,0 Ty lé tham nhap bao hiém nhan tho 1.8 Ty lé tham nhap bao hiém phinhan tho
1,5
3,0 1,3
1,0
2,0
0,8
1,0 0,5
0,3
0.0 0,0
VietNam Indonesia Malaysia An Do Trung  Thailan VietNam Indonesia Malaysia  An Do Trung  Thailan
Quéc Quéc
m2019 m2020 m2021 m2022 m2023 2024 m2019 m2020 W2021 mW2022 mW2023 mW2024
Nguén: IAV, OJK, NHTW Malaysia, CBIRC, TLAA, CTCK Rong Viét Nguén: IAV, OJK, NHTW Malaysia, CBIRC, TLAA, CTCK Rong Viét

Khéi phuc niém tin va chuan héa nang luc tu van ban hang la diéu kién can thiét dé bancassurance
trd lai la nguén thu nhép phi quan trong véi ngan hang

Hoat déng bancassurance bat dau séi ddng ti nam 2014 khi BTC ban hanh Théng tu 86/2014/BTC-NHNN
g& bé cac rao can cho céc ngan hang Viét Nam tham gia vao hoat ddng dai ly bao hiém. Sau d6, ngay
cang nhiéu ngan hang bat dau ky cac thoa thuan phan phéi déc quyén dai han (Ién dén 20 nam) véi cac
céng ty bao hiém nhan tho khi nhan thdy tiém nang doanh thu tir hoa héng (ty & hoa héng khai thac
ma&i nam dau cé thé 1én dén 40% tuy quy md), bén canh mét s6 it NHTM c6 vén nha nudc thiét 1ap quan
hé lién doanh. Tinh dén nay, trong téng s6 31 NHTMCP trong nudc, 19 ngan hang da ky két cac théa thuan
phan phdi déc quyén, 2 ngan hang thanh lap lién doanh (MBB va BID) va 1 ngan thanh lap céng ty con
bo hiém nhan tho (TCl ctia TCB).
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Trong giai doan 2014-2022, hoat déng kinh doanh bancassurance la "ga dé tring vang" clla cdc NHTM
khi ching kién doanh thu phi ti bao hiém clia 27 NHTM tang trudng kép 50% va ty 1&é déng gdp vao
doanh thu phi DV tang tir 7% lén 29%. Tuy nhién, tir 2022, kénh nay chiu ap luc tir khiing hoang niém tin
sau cac vu lum xum tu van sai léch va quy dinh phéap ly méi (Luat Kinh doanh Bao hiém 2023, Luat Cac t6
chuc tin dung stta d&i c6 hiéu luc ti 1/7/2024) han ché viéc ban chéo cac san phdm bao hiém khong bét
budc véi cac DV clia ngan hang va san pham lién két dau tu trudc va sau khi phat vay cho KH. Két qua 13,
ty & hay hop déng tang manh va doanh thu phi khai thac mai tir kénh banca da chiu su sut giam nghiém
trong trong 2 ndm sau d6 véi quy moé gidm khodng han 60% so véi ndm 2022.

Mét khac, chiing téi tin rang day la giai doan dé cac ngan hang diéu chinh lai cach ti€p can trong viéc ban
céac sén phadm bdo hiém, ti viéc tang cudng dao tao nhan vién, kiém soat hoat dong tu van ciing nhu
minh bach héa san phdm, véi muc tiéu cudi cung la khéi phuc lai niém tin ctia KH va nang cao chat luong
thi trudng. Qua do, chiing tdi tin rang thi trudng dang vugt qua giai doan kho khan va ding trudc thoi ky
tang trudng bén viing hon tir ndm 2025 trd di, khi ngudi dan nhan thic rd hon vé gia tri cia bao hiém
cling nhu khi xét dén su thay déi vé nhan khiu hoc, tang trudng kinh té va ty [& thadm nhap bao hiém con
khiém tén hién nay ctia Viét Nam.

Hinh 74: Kénh phan phdéi bao hiém qua dai ly héi phuctéthon Hinh 75: Doanh thu phi tir hoat dong bao hiém (gém phi
so v@i kénh banca trong nifa cuéi nam 2024, nén quy mé ban nhan tho) titng déng gép khoang 30% téng thu nhap phi cia
mgi it bi so véi nam 2023
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Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 76: Doanh thu khai thac méi kénh banca da én dinh va Hinh 77: Top cac ngan hang cé thi phan banca cao nhat hé
dang dan hai phuc trong niia cuéi 2024 du khéng con su déng théng (theo APE)
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Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

*TCB két thuc thda thudn hop tdc ddc quyén véi Manulife tir T10/2024 va c6ng
b6 phuong dn gép vén thanh Idp céng ty bao hiém nhan tho TCl vao thdng
3/2025
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Chinh pha Viét Nam dat muc tiéu tham vong cho 16 trinh ting truéng nganh bao hiém dén nam
2030. Dau nam 2023, Pho Thi tudng Chinh pha da ky két Quyét dinh 07/QD-TTg phé duyét chién lugc
phat trién thi trudng bao hiém dén ndm 2030. Quyét dinh nay nhan manh muc tiéu cu thé vé (1) quy md
doanh thu phi bao hiém géc (GWP) dat 3,3%-3,5% GDP vao ndm 2030 va (2) 18% dan s tham gia bao
hiém nhan tho vao nam 2025 (2024: khodng 12%). Muc tiéu nay thuc su rat tham vong khi xét dén diéu
kién thuc té€ cda thi trudng vao nam 2024.

Bang 13: Muc tiéu ting truéng phi bao hiém nhan tho (GWP) ctia Chinh pha

GDP danh nghia (triéu ty dong) 11,5 15,4
GWP bao hiém nhan tho /GDP 1,3% 3,3%-3,5%
GWP bao hiém nhan tho (ty dong) 148.050 540.000-570.000
CAGR (2024-2030) 24%-25%

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh * gid dinh tdng truéng 6% méindm

CHAT LUGNG TAI SAN - CHU KY NO XAU THU HAI DPANG DAN PI QUA

Chu ky ng xau dién ra tir 2008-2013 bat nguén ti nhiéu nguyén nhan bao gém: anh hudng khiing hoang
tai chinh thé gidi, tang trudng tin dung qua néng trong giai doan trudc do trong khi hé théng ngan hang
con yéu kém vé quan trj radi ro, su yéu kém clia cac DNNN va thi trudng BDS déng bang sau khi lai suat
tang qua cao. Mac du ty & ng xdu va TP VAMC (Hinh 78) dén nam 2016 mdi tao dinh (dua trén BCTC clia
cac ngan hang) nhung phan [6n ng VAMC cao trong ndam 2014-2016 c6 ban chat la cac khoan ng xau da
tén tai tu giai doan trudc do6 va bao gém ng xau sau khi hgp nhat cac ngan hang yéu kém trong qua trinh
XU ly ng xau ctia nganh. Ty |é ng xau cia nganh cé xu hudng giam tir 2014 nhd tai co cau du ng tin dung,
mai trudng vi md thuan Igi va co cau tin dung chuyén hudng ti cdc doanh nghiép nha nudc (DNNN) kém
hiéu qua sang khu vuc doanh nghiép tu nhan. Ty 1é cho vay DNNN ctia cac NHTM niém yét da giam tu
26% trong nam 2008 xudng con 7% vao nam 2019.

Hé théng ngan hang hién dang & trong chu ky ng xau thi hai tir 2020-nay, bat nguén tur viéc nén kinh té
chiu anh hudng tir dai dich Covid-19, theo sau la cac diéu kién kinh té vi m6 bat lgi nhu Fed téng lai suat
nhanh nham kiém ché lam phat khién ty gia va lai suat cda Viét Nam tang nhanh, bén canh cac su kién
nhu ngan hang SCB, khiing hodng TPDN.

So v6i chu ky ng xau trudc, chu ky ng xau lan ciing xay ra do nhitng nguyén nhan lién quan téi anh huéng
tur suy thodi kinh té, va dac biét la thudng gan lién véi chu ky tang lai suat, va su that chat ciia dong von
(2011: NHNN bat dau &p dung co ché room tin dung dé kiém soat lam phat va ddm bao an toan hé théng
ngan hang, 2022: thi trudng TPDN dong bang va SBV khéng néi room tin dung hé théng ngay du nhiéu
ngan hang da sir dung hét han mdc ti gitta nam). Trong khi lai suat tang nhanh khién ap luc trd ng cta
ngudi vay gidm va khién ng xau gia tang, dong vén bi that chat lai khién cac khoan vay cii kho dugc téi
€O cau, gop phan tang ty lé ng xau.

Chinh sach (ing phé ctia ca quan quan ly, bén canh su tuong déng so véi chu ky trudc & viéc giam lai suat
diéu hanh (tir T3/2023) va cho phép co cau lai thai han trd ng (tir 2020 dén 2024), ¢ su quyét liét hon
trong chi dao gidm lai suat va ddy manh tang trudng tin dung cia Chinh ph, giai quyét cac nguyén nhan
chinh dan téi sy hinh thanh ng xau. Két qua la quy mé ng xau nodi bang clia cac ngan hang niém yét cuéi
nam 2024 da giam 10% tur mic dinh vao 3Q/24, tuang Ung vdi ty & ng xau gidm xuéng 1,92% tur 2,26%,
va ty 1& ng xau hinh thanh rong trong 4Q/24 cling da gidm xudng muic thap nhat 3 nam. Chung to6i ky
vong dinh hudng thic ddy tang trudng ctia Chinh pha sé tiép tuc cai thién kha nang tra ng clia ngudi vay,
va dua hé théng ngan hang vugt qua chu ky ng xau lan nay.
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Hinh 78: Dién bién ty 1& ng xau, ty 1&é nhém 2 va lai suit cho vay binh quan tai viét nam (2008-2024)
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Nguén: BCTC 27 NHTM niém yét, CTCK Réng Viét

Chang t6i luu y rdng ty 1€ ng xdu nay chi mang tinh tham khdo vé xu huéng va sé thdp hon ty Ié thuc té do tdc déng cua cdc quyét
dinh, théng tu cho phép gian ng, gitr nguyén nhém ng nhu Quyét dinh 780/QD-NHNN ndm 2012, Théng tu 01/2020/TT-NHNN va
Théng tu 02/2023/TT-NHNN
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PHU LUC- CAC CONG TY TUONG PONG

Trong bao cdo nay, ching téi si dung hai ngan hang quéc doanh niém yét tai Viét Nam BID va VCB cling
sau ngan hang thuong mai khac tir cac nén kinh t&€ mai ndi Chau A c6 vi thé tuang déng lam tham chiéu
cho dinh gia. Cac ngan hang trong khu vuic nay déu la nhiing té chic tai chinh hang dau tai quéc gia cda
ho véi co quy mé I6n, mang ludi rong, va co s& hiiu Nha nudc (truc ti€p hoac gian ti€p) tuong tu nhu CTG.
BIDV (BID VN), thanh Iap ndm 1957, 1a NHTM quéc doanh 16n nhat Viét Nam, véi téng tai san han 100 ty
USD vao nam 2024. BID dong vai trd quan trong trong tai trg cac du an co s& ha tang va doanh nghiép
I6n. Thi phan tin dung ndm 2024 ctia BID chiém khodng 13% t6ng tin dung tai Viét Nam.

Vietcombank (VCB VN), thanh lap vao nam 1963, la NHTM quéc doanh c6 quy mé Igi nhuan I1én nhat tai
Viét Nam, véi LNTT nam 2024 1a 1,7 ty USD va téng tai san ndam 2024 hon 80 ty USD. VCB dan dau hé théng
vé giao dich quéc té va dich vu ngan hang ban I&, ban buén va c6 anh hudng I6n dén kinh té trong nuéc
vGi thi phan nam 2024 dat khoang 9%.

Ngan hang Trung Quéc (3988 HK). Ngan hang Trung Quéc (BOC) dugc thanh 1ap vao ndam 1912, 1a mét
trong nhiing ngéan hang lau d&i nhat Trung Quéc, va la ngan hang quéc doanh 1én tha 4 tai Trung Qudc
V@i t8ng tai san khodng 4,8 nghin ty USD (2024). BOC ¢6 tru s& tai Bdc Kinh va hoat dong tai hon 55 quéc
gia. BOC trong linh vuc tai chinh quéc té, dac biét la quan ly ngoai héi va thuong mai toan cau.

Punjab National Bank (PNB IN). PNB ban d4u 1 ngan hang tu nhan dau tién ctia ngudi An Do khi duoc
thanh 1ap nam 1894, dugc qudc hiru héa vao nam 1969. Nam 2020, PNB sap nhap véi United Bank of India
va Oriental Bank of Commerce, md& rong dang ké quy mé va pham vi hoat déng, nang téng sé chi nhanh
lén hon 11.000 trén toan qudc va hién 1a ngan hang cong 16n th hai cdia An Dé. PNB tap trung phuc vu
vao cac phan khuc kinh té thiét yéu ctia An D6 nhu tai chinh nong nghiép, ban 1&, SME. Ty 1& ng xau clia
PNB néi riéng va cac ngan hang An D6 néi chung kha cao, khodng 5%-6% vao nam 2024.

Krung Thai Bank (KTB TB) la NHTM nha nudc I6n cGia Thai Lan, thanh Iap nam 1966, tru s& tai Bangkok.
Day la NHTM quéc doanh vai 6 dong chinh la Quy Phat trién Cac TS chic Tai chinh (FIDF), dai dién cho
B6 Tai chinh, s& hitu khodng 55% c6 phan. Tinh dén nam 2024, téng tai san ctia KTB dat gan 110 ty USD,
x€p thur tu tai Thai Lan. M&i quan hé chat ché vai chinh phd mang lai lgi thé trong viéc ti€p can cac du an
I6n va ngudn vén 6n dinh nhung d6i khi khién KTB phai ganh cac khoan vay ri ro cao, dan dén ty 1& ng
xau cao hon trung binh nganh trong qua khu.

Malayan Banking Bhd (MAY MK) I3 ngan hang I6n nhat Malaysia tinh theo téng tai san (240 ty USD nam
2024), thanh 1ap nam 1960, tru s& tai Kuala Lumpur. MayBank cung cap dich vu tai chinh da dang, hoat
déng manh tai Déng Nam A nhu Singapore va Indonesia.

Bank Mandiri Persero Tbk PT (BMRI IJ) Ngan hang quéc doanh I6n nhat Indonesia vé tai san (gan 150
ty USD nam 2024), thanh [ap nam 1998, tru s& tai Jakarta. Dan dau trong ngan hang thuong mai va ban lé.

Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT (BBRI 1J) la ngan hang quéc doanh 16n thi hai cta Indonesia
V@i téng tai san hon 120 ty USD (2024), thanh 1ap ndm 1895, tru s& tai Jakarta. Tap trung vao tai chinh vi
mo, doanh nghiép nhé va vua.
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Bang 14: Muic trung binh tinh ti 8 ngan hang thuong mai néu trén

Nam 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Binhaquangia
quyén 5Y
Ty trong nam 10% 10% 10% 20% 20% 30%
 pjhgia__ ...
P/B (lan)
CTG 1.0 1.5 1.8 1.2 1.2 1.4 1.3
Trung binh 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4
Trung vi 1.0 1.3 1.4 1.2 1.2 1.4 1.3
NIM (%)
CTG 3.0 3.0 3.1 3.0 29 29 3.0
Trung binh 3.2 3.2 34 35 33 3.1 33
Trung vi 3.0 2.8 3.1 3.0 29 29 2.8
ROE (%)
CTG 10.6 14.7 15.8 14.5 14.8 18.6 15.5
Trung binh 12.0 9.3 11.5 13.6 14.2 15.0 13.3
Trung vi 11.4 8.5 11.2 14.5 14.8 18.6 15.5
ROA (%)
CTG 0.8 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0
Trung binh 1.2 0.8 1.1 1.3 1.4 1.4 1.3
Trung vi 1.0 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.0
NPL (%)
CTG 1.2 0.9 1.3 1.2 1.1 1.2 1.2
Trung binh 1.8 35 33 2.0 2.6 2.1 24
Trung vi 1.4 1.8 1.7 1.4 1.3 1.2 1.6
LLR (%)
CTG 120 131 180 186 167 175 166
Trung binh 139 200 223 191 182 172 178
Trung vi 132 140 187 187 181 183 168
NII/TOI (%)
CTG 75 73 73 69 70 72 71
Trung binh 69 68 68 71 71 70 69
Trung vi 69 70 70 72 73 72 71
CIR (%)
CTG 37 33 30 28 27 26 29
Trung binh 40 41 40 39 38 39 39
Trung vi 41 42 43 41 40 41 42
Ty lé cho vay
ban 1& (%)
CTG 29 30 32 37 38 39 36
Trung binh 31 31 32 36 34 33 30
Trung vi 32 30 32 37 35 32 31
Cho vay KH (%) CAGR5Y
CTG 8% 9% 13% 9% 13% 11% 11%
Trung binh 11% 7% 14% 4% 9% 8% 8%
Trung vi 12% 9% 13% 3% 10% 9% 9%
LNTT (%) CAGR5Y
CTG 78% 45% 4% 18% 16% 21% 20%
Trung binh 18% -24% 81% 36% 8% 23% 8%
Trung vi 8% -22% 27% 38% 9% 8% 9%
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chimng khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hd trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TICH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Thay Quyén
Head of Research Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006

e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thj trudng (1524)

e Cong Nghé e Vatliéu xay dung e Kinhtévimod e Banlé

e BDS Khu cong nghiép e Dugc

Tran Thi Ha My
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V6 Nguyén Vi Toan

Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 (2223) +84 28 6299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1530)
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luan.ph@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1530)
e Banlé (1530) e Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong céng

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Phan Thi Phuong Thao
Assistant
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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CTCP CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du,
P.Bén Thanh, Quén 1, TP. HCM

© (+84) 286299 2006
@ info@vdsc.comvn

(@

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, s6 2 Tén That Tung, HaNgi
P.Kim Lién, Q Déng Da, Ha Néi

© (+84) 24 6288 2006

(@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, sé 76 Quang Trung,
P. Léc The, TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 258 3820 006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank, s6 95-97-99 V6 Vin Tan,
P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho

@ (+84)2923817578

@ (+84)2923818387

[ .
aTrang

CHINHANH VUNG TAU

Tang 2, Téa nha VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, )

Phudng 7, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau Binh Duong

© (+84)254 777 2006 @ ol
<D TP.H3 Chi Minh

Q@
&

CHI NHANH BINH DUGNG
Tang 3, Tda nha Becamex Tower, 56 230 Pai 16 Binh Duong,
P. Phii Hoa, TP. Thi Dau Mét, Tinh Binh Dudng

© (+84) 274777 2006

Cén The

CHINHANH BONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s& 53-55 V6 Thi Sau,
P. Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai

@ (+84) 251777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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