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NH TMCP QUOC TE VIET NAM (HSX: VIB)

Ngan hang ban lé véi dinh huéng khac biét mang lai gia tri trong dai han

e Dinh huéng ban 1é phu hgp cung Igi thé canh tranh vé su linh hoat sé giup VIB
khai thac tiém néang tin dung ca nhan trong dai han

e Chovay mua/xay, stfa nhala san pham chi luc - d6i mat véi thach thicngan han
nhung nhu cau trong tuong lai dugc dam bao

e VIB c6 kha ning duy tri mic sinh 1&i t&t hon so véi toan thi trudng
Quan diém va dinh gia

Ching téi phdt hanh bdo cdo lan ddu vé Ngén hang TMCP Quéc té Viét Nam (HSX: VIB) véi
khuyén nghi MUA va gid muc tiéu 1 ném la 24.600 déng. Duoc thanh Idp vao ndm 1996,
VIB da budc dau thanh céng trong viéc chuyén déi thanh mét ngén hang bdn Ié ddic trung vai
ty lé cho vay KH cd nhan trén téng du ng cao nhdt hé théng. Binh hudng chién lugc khdc biét
nay dugc hién thuc héa dua trén lgi thé canh tranh vé téc do xir ly cdc khoan vay vira va nhé
vugt tréi so véi d6i thu va chinh sdch hoa héng cho déi tdc gidi thiéu khodn vay hdp dén. Hon
niia, viéc hoan thanh sém cdc tiéu chudn Basel I, va quan tri rdi ro vé chinh sdch cho vay BBS
thdn trong trong chu ky kinh té truéc da gitp VIB dugc cdp han muc tdng trudng tin dung cao
trong nhiéu ndm, dem lgi tdng trudng thu nhdp, bang can déi, hiéu qua hoat déng vuot troi
so vdi nganh trong giai doan 2017-2022.

Mdc du vay, thi trudng bat dong san trdam ldng, va thu nhdp ho gia dinh suy giam déa énh
hudng khdng nhé téi tdng trudng tin dung, chdt lugng tai san, bic tranh lgi nhudn cda VIB
trong ndm 2023. Trong ndm tdi, chting téi mong dgi cdc chi s6 tai chinh sé bat dau cai thién
nho (1) chi phi tin dung gidm va (2) tdng truéng tin dung dugc thuc ddy béi i sudt cho vay
thdp va én dinh hon, thu nhdp hé gia dinh phuc héi nhe nhé trién vong thuong mai va thi
trudong bdt déng san thu cdp dugc cdi thién. Vé ldu dai, ching téi tin rdng dinh hudng bdn lé
cta VIB sé tiép tuc phdt huy hiéu qua do ty lé thdm nhdp tin dung cd nhan tai Viét Nam van
con nhiéu du dia phdt trién song song vdi trién vong tdng thu nhdp hé gia dinh.

Vé dinh gid, muc gid hién tai hamy P/B 2023F/24F 1a 1,2x/1,0x. Ddy la muc chiét khdu sdu so
véi muc trung binh 3 ném la 2,0 Idn, phan anh téng truéng va chdt lugng tai san bi anh huéng
trong béi canh vi mé day thdch thic. Tuy nhién, ching téi cling nhdn thdy cé it rdi ro giam gid
tai muc dinh gid hién tai, va ky vong rdng muc lgi nhudn dugc cdi thién vao ndm 2024F c6
nhiéu tiém nédng dua dinh gid cda VIB tién t6i viing muc tiéu ctia chiing toi.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 (Ty déng) FY2021A FY2022A FY2023F FY2024F
Téng thu nhap hoat déng 14.891 18.058 21.262 23.554
Tdng truéng (%) 33% 21% 18% 11%
LNST 6.410 8.469 8.637 11.445
Tdng truéng (%) 38% 32% 2% 33%
ROA (%) 2,3 2,6 2,3 2,6
ROE (%) 30,3 29,7 244 26,9
EPS (VND) 1.733 2.603 2.654 3.517
C6 tuc tién mat (VND) 0 1500 600 0
Gid tri s6 sach/c6 phiéu (VND) 9.604 12910 15.064 18.581
P/E (x) 15,7 57 7,1 53
P/B (x) 2,8 11 1,2 1,0

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Bdo cdo cong ty | VIB
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MUA +35%

Gia hién tai (VND) 18.700
Gia muc tiéu (VND) 24.600
C6 tuc tién mat (VND) * 600
(*) Du kién trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 48.326,2
SLCPDLH (Triéu cp) 2.536,8
Beta 1,2
Free Float (%) 40
Gia cao nhat 52 tuan 21.700
Gia thap nhat 52 tuan 13.910
KLGD binh quéan 20 phién 3.099,1
(Nghn cp)
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Ty suat sinh 15i (%)
3T 1N 3N
VIB -12,2 17,5 43,9
Ngan hang -6,4 22,0 49,7
VN Index -9,0 58 4,3
Cé doéng 16n (%)
Commonwealth Bank of Australia 19,9
bang Khac Vy - Cha tich HDQT 5,95
CTCP Funderra 4,68
S&hiu NDTNN (%) 20,5
D6 Thanh Tung
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Hinh 2: Lai cho vay binh quan cac ngan hang TMCP tu nhan quy

mo vira va lén tir2017-2019
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Muic TB: 9%

VIB n——

TPB
SHB

MBB (Me)

TCB
STB

2017

ACB
HDB (Me)

[aa]
a
—

Me

VPB (

Mic TB: 9,8%

==
S

Em
F&

Luan diém dau tu

Pinh huéng phu hgp cing lgi thé canh tranh vé su linh hoat sé gitip VIB khai thac tiém nang tin
dung ca nhan trong dai han

Su chuyén huéng hop ly ciing véi lgi thé dac thi mang lai nhiéu gia tri.

2017 1a ndm ghi nhan su chuyén minh manh mé cda VIB khi bt dau thuc hién chién lugc chuyén déi ngan
hang bén [é. Theo d6, co cdu du ng theo KH ca nhan/doanh nghiép c6 su thay déi dang ké (Hinh 1) va co
cau t6 chic cla céc khéi kinh doanh vé KH doanh nghiép ciing dugc tinh gon lai. Ciing trong nam nay,
VIB cling da nhan chuyén nhuong hoat ddng kinh doanh ngan hang ban & Ngan hang CBA - ¢6 déng
I6n clia VIB va cling la ngan hang ban 1& hang dau cua Uc.

Hinh 1: Du no theo phéan loai khach hang cia VIB (Nghin ty VND)
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Chién lugc nay mét mat phu hgp véi xu huéng nganh 1c bay gid la tim ki€ém tang truéng thong qua day
manh cho vay ca nhan co6 bién lai thuan cao va mé réng cac nguén thu ngoai lai ti phi thé va
bancassurance, mat khac khac biét phan déng cac ngan hang TMCP khac muc dé tap trung khai thac
nhém KH ca nhan nay.

Dé hién thuc héa chién lugc nay, VIB da thuc hién nhiéu bién phap bao gém (1) tung ra cac goéi lai suat
cho vay canh tranh trong giai doan 2017-2019 (Hinh 2), (2) xay dung chinh sach hoa héng giéi thiéu khoan
vay cho cac d6i tac hap dan (nhu déi véi sdn phadm vay mua 6 t6), (3) ddy nhanh téc dd gidi ngan cac
khoan vay du diéu kién nhd vao su linh hoat trong phan quyén phé duyét tai cac chi nhanh. Ngoai ra, nha
chinh sach han ché tin dung kinh doanh BDS ctia VIB sau thdi ky bong béng BDS trudc, ty 1& an toan von
cla VIB khéng bi anh hudng nhiéu sau khi NHNN nang hé sé rdi ro cho vay kinh doanh bat dong san lén
200% (2017) va 250% (2018). Pay la nhan t6 quan trong dé VIB dugc phan bé han muic tin dung cao trong
giai doan 2019-2021.

Hinh 3: Tang truéng tin dung VIB cao hon hén so véi toan
hé théng trong phan I6n thai gian tir2017-2022
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Trong khi dinh hudng nay da dem lai cho VIB tang trudng vugt trdi so véi nganh ké tir nam 2017 (CAGR
2017-2022: 50%), n6 cling sé ti€p tuc mang lai tang trudng hap dan cho thu nhap va bang can déi cta
VIB vé lau dai. Theo d6, chiing t6i tin rang lgi thé vé su linh hoat trong hoat ddng cho vay ca nhan sé giup
VIB hién thuc hda nhing tiém nang cGa ngan hang ban Ié tai Viét Nam tu ty [& tham nhap cac sadn phdm
tin dung ca nhan va bdo hiém con nhiéu du dia dé phat trién song song vdai su tang lén cla thu nhap
clng cd cdu nhan khau hoc thuan lgi. Ngoai ra, ching téi cho rang kha niang mé réng ca s& khach hang
ca nhan dugc tang cudng théng qua nén tang s6 sé gilp cho trién vong tang trudng dugc duy tri mot
cach bén ving.

Co caudan sé“vang” cung chit lugng thu nhap cai thién trong dai han sé thuc day nhu cau st dung
cac san pham tin dung tiéu dung. Theo két qua Piéu tra bién dong dan s6 2021 GSO, Viét Nam dang
trong thdi ky “co cdu dan s6 vang”vdi ty trong dan s8 trong d6 tudi tir 15-64 tudi clia Viét Nam chiém 68%
dan sé ca nuéc. Trong khi d6, Mc Kinsey du bao trong thap ky tdi, sé ¢ thém 36 triéu ngudi tham gia tang
I6p trung luu & Viét Nam nhd su gia tang clia luc luong lao dong va thu nhap kha dung trong mot nén
kinh té tang trudng 6n dinh. Nhu vay, dan sé thudc tang 16p trung luu dugc ky vong sé gia tang nhanh
chéng véi CAGR dat 14% trong giai doan 2020-2030, qua d6 c6 thé chiém dén 74% dan s6 vao nam 2030
tl muic 40% nam 2020, theo s6 liéu cia Mc Kinsey. Nhiing yéu té quan trong vé nhan khau hoc nay sé la
trg luc manh mé cho nhu cau tiéu dung, dau tu, bdo hiém ciing nhu nhu cau st dung cac san pham tin
dung ca nhan cda Ngan hang.

Quy mé thi trudng tin dung ban lé da ting manh trong 5 ndm qua nhung tiém nang phat trién van
con Ién. Dua trén BCTC cac ngan hang, ching téi udc tinh du ng cho vay ca nhan trong hé théng ngan
hang dat 4,4 triéu ty ddng nam 2022, tang truéng kép vai téc d6 19% trong giai doan 2017-2022, chiém
khoang 45% GDP cuia Viét Nam so véi muic 37% clia nam 2017. C6 thé thdy nhu cau cho vay tiéu dung
van lién tuc tang trudng rat nhanh qua cac ndm nhd nén lai sudt cho vay thap va 6n dinh. Mac du vay,
néu so véi mat bang ty [& thaAm nhap cda tin dung c& nhan tai cac thi trudng mdi néi & chau A va cac nuéc
phat trién trén thé gidi, chliing téi tin rang phan khic ngan hang ban I& c6 nhiéu tiém nang dé phat trién
trong xu huéng cadi thién thu nhap clia ngudi dan trong dai han. Qua d6, cdc ngan hang cé dinh huéng
ban & r6 rang nhu VIB ¢6 thé khai thac va cling 6 tang trudng clia minh trong dai han. Trién vong clia du
ng cho vay tiéu dung tai Viét Nam cling dugc Euromonitor du bao cé thé ghi nhan tang truéng kép & mic
14,6% trong giai doan 2022-2027.

Hinh 4: Ty Ié du no ca nhéan trén GDP (2022) & cac thi truéng Hinh 5: Méi tuong quan thuan chiéu giiia ty 1é cho vay ca
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M@ rong sé lugng khach hang dua trén chu trong hoat déng quang ba thuong hiéu va dau tu manh
mé vao chuyén déi s6. Co s khach hang la mot yéu t8 cét 16i trong chién lugc phat trién cila mét ngan
hang ban 1&. Trong khi chiing t6i khdng nhan thay VIB s& hitu mét hé sinh thai cac doanh nghiép déi tac
¢6 thé mang lai lgi thé trong viéc tiép can co s& khach hang rong 16n nhu mot s cac ngan hang khac
trong hé théng, VIB c6 nhiing hudng di riéng dé m& rong tap khach hang ctia minh. D& tiép can khach
hang tiém nang, VIB rat tich cuc cho cac hoat ddng quang ba thuong hiéu (trén ca kénh truyén théng va
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Hinh 6: VIB dat muc tiéu tham vong ”10 triéu khach hang”vao

nam 2026
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kénh sé) véi ngan sach dau tu méi nam cho hoat déng nay lén téi 30 triéu USD. Trén thuc té, VIB da tai trg
cho chuong trinh “Ca si mat na” véi hon 2 ty lugt xem trong nam 2022 va 2023, va cac hoat dong quang
cdo vai hon 200 triéu lugt ti€p can moi thang.

Két hgp vai dé, su dau tu manh mé clia VIB cho chuyén ddi s8 cling 1a mét nhan té gidp hoan thién qua
trinh chuyén déi khach hang tiém nang sang khach hang thuc véi nhiing tréi nghiém st dung ngan hang
56 dugc téi uu hda. Theo d6, qua trinh phé duyét thé tin dung, cac khoan vay cho khach hang c6 thé dugc
xU ly nhanh chéng nh& dit liéu chudn héa va quy trinh dugc tu dong hda. Cudi cling, su hgp tac cla VIB
V@i cac cdng ty cong nghé 16n cling gitp ngan hang mé rong dang ké sa s& dir liéu khach hang, am hiéu
sau sac vé hanh vi khach hang.

Chung t6i tin rang nhiing hanh dong trén sé giup ngan hang ti€p can mét s6 lugng l6n nhom khach hang
tré thudc Millenials (ndm sinh tir 1980-1994) va Gen Z (ndm sinh ti 1995) - hién chiém hon 40% dan s6
Viét Nam. Hién nhém khach hang nay dang chiém khoang 65% t6ng sé khach hang cta VIB va ngan
hang nay ky vong ty 1& nay sé tang lén 85% vao nam 2025. Bay cling sé la nhém khach hang chinh cho
cac san pham ngan hang sé tai Viét Nam trong 10 nam nfa.

Hinh 7: S6 lugng KH dang ky tir kénh sé lién tuc tang qua cac
nam cho thay hiéu qua cta cac sang kién ting co s& khach
hang
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Hinh 8: VIB ¢6 su hop tac véi cac cong ty cong nghé c6 lugng ngudi sir dung rat I6n dé mé& réng co s& dit liéu khach hang
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét
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Cho vay mua/xay, stta nha la san pham chu luc - d6i mat véi thach thic ngan han nhung nhu cau
trong tuong lai dugc dam bao

Danh muc san phdm cho vay clia VIB gém cho vay mua/xay, sia nha, vay mua 6 t6, thé tin dung, cho vay
hé kinh doanh (HKD). Trong d6:

(1) San phdm cho vay mua/xay, slfa nha chiém ty trong I&n nhat va lién tuc déng gop 53% vao téng cho
vay KH cad nhan nam 2022.

(2) Dai véi san phdm cho vay mua 6 8, téc d6 tang trudng da cham lai khi VIB khéng con qua tap trung
cho sdn phdm nay khi (1) nhu cdu mua xe bi anh hudéng sau dai dich, (2) ng xdu cao hon so vdi céc
san pham vay thé chap khac, va (3) canh tranh trén thi trudng dang gia tang.

(3) Ngugc lai, san phdm cho vay HKD lai dang dugc VIB ddy manh trong khodng 3 nam trd lai day véi cac
san pham lién quan tdi tai trg vén luu ddng cho cac tiéu thuong.

Hinh 9: Co cdu du ng cho vay KH ca nhan theo san pham (2017 Hinh 10: Tang truéng kép 5 nam 2017-2022 theo san pham
va 2022) tin dung
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Nhu cau vay mua nha van cao trong dai han. Trong khi tién trinh d6 thi hoa (Bé Xay dung du bao ty 1é
dan s6 d6 thi sé tang Ién khoang 45% vao nam 2030, t&r muic khodng 40% hién tai) va tang dan sé sé giup
nhu cau mua nha & lién tuc tang trudng qua cac nam. Ngoai ra, thuc té la muc gia nha / thu nhap cta ho
gia dinh Viét nam thudc dién cao trong khu vuc chau A ciing ¢6 cho nhu cau vay mua BDS dé 4.

Hinh 11: Ty lé gia nha / thu nhap ho gia dinh tai cac dé thi I6n ctia Viét Nam la tuong déi cao trong
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Gan 80% du ng cta san pham chi luc nay la cac khoan vay mua nha/can hé thi cap, va phan con lai
phuc vu muc dich xay, sta nha hodc muc dich tiéu dung khéc. 99,5% du ng cla cac khoan vay nay déu
dugc thé chap bang s6 dd/s6 hdng clia cac BPS ¢6 lién quan (diéu nay cling ham y tinh chic chdn vé
phap ly ctia cac BDS dugc vay mua) hodc BDS khac sao cho théa man dugc tiéu chi vé ty |& vay / gia tri
TSPB (LTV) ctia VIB.

Hinh 12: Co cdu du ng cta san pham cho vay mua/xay, stra nha cia VIB (ty dong)
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Nguén: VIB, CTCK R6ng Viét

Ty 1é cho vay trén gia tri TSDB cua VIB la tuong ddi an toan. Dya trén sé liéu gia tri cac tai san dang
dugc thé chip tai VIB va gia dinh rang toan bd tai san la bat dong san dugc thé chap dé€ dam bao cho cac
khoan vay mua/xay, stfa nha va cho vay HKD, ching t6i udc tinh ty 1& LTV ca nhdm san pham nay hién
vao khoang 43%. Chuing t6i luu y rang ty 1& LTV thuc té clia san pham vay mua BDS c6 thé cao han sé liéu
nay do (1) mét phan tai san thé chdp nay c6 thé dang dugc ddm bao cho cac khoan vay DN, va (2) ty 1é
LTV cGa san pham vay kinh doanh thudng thap hon vay mua BDS do da s6 BDS dugc thé chap dé 1ay han
muc vay tai trg vén luu dong. Mac du vay, ching téi ciing nhan thay ty 1& LTV clia cho vay & muic 45%-
50% van tuong d6i an toan so véi cac ngan hang TMCP tu nhan c6 muc d6 tap trung cao déi véi cho vay
mua BDS.

Tuong tu, vdi gia dinh toan bo tai san 1a phuaong tién van tai dugc thé chip dé ddm bao cho cac khoan
vay mua 6 t6, ty [& LTV uéc tinh ctia sdn phdm nay hién & muic khoang 39%. Ty 1é nay lién tuc gidm ké tu
nam 2019 (48%) phan nao phan anh cac quy dinh chat ché hon vé cho vay mua 6 té (khéng uu tién cho
vay mua 6 t6 c(, cac khoan vay du diéu kién va cé LTV thap sé dugc phé duyét nhanh han).

Hinh 13: Ty 1& LTV udc tinh theo nhém san pham ban 1é cho vay cia VIB
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50% 1500 39% 43% 0
()
30%
20%
10%
0%
2019 2020 2021 2022 Q3-2023
e Cho vay mua BDS + cho vay kinh doanh Chovay muaOté

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Trong khi chiing téi tin rang trong dai han, su phat trién nhu cau vay mua BDS dé phuc vu muc dich
thuc la tat yéu, viéc phu thudc nhiéu vao san pham nay dang khién cho VIB phai d6i mat véi thach
thic trong ngadn han. Piéu nay 1a do thi trudng BBS dang trong chu ky gidm bat dau tir ndm 2022, bat
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nguén ti nhimng kho khan ti phia cung (kénh huy ddng von tir trai phiéu bi dong bang va vuéng mac vé
phap ly) va phia cau (cdng viéc/thu nhap ngusi dan khéng 8n dinh sau dai dich, 13i suat cho vay cao). Tuy
nhién, chiing t6i ky vong cac yéu t6 sau c6 thé gitp trién vong clia san pham chd lyc nay dan trg nén lanh
manh hon trong cac nam tiép theo.

e Nhu cau trén thi trudng BDS thi cap tai cac do thi cap 1 da c6 dau hiéu phuc héi, thé hién qua
tin hiéu tao day clia gia nha thap tang va su tang gia nhe clia chung cu trong Q3/2023. Chiing to6i
cho rang moét trong nhirng nguyén nhan la do thi trudng BDS thit cap khong bi han ché nguén cung
nhu thi trudng so cap, trong khi cé yéu t6 phap ly chac chdn han. Trong béi cadnh nguén cung thi
trudng BDS sao cap kha gidi han trong nhiing nam gan day do phu thudc vao tién dé xay dung du
an, thu tuc phap ly va tinh hinh tai chinh ctia cta ch dau tu (CDT), ngudi mua nha co6 xu hudng
quan tam nhiéu hon dén thj trudng BDS thi cdp bao gém nhiing dy én chung cu da dua vao su
dung (da c6 s6 hong), nha riéng. Khi mua nhiing BDS thut cap nay, c6 khach hang cé thé vao & ngay
trong khi thudng cé gia ca phai chang hon so vai cac san pham so cdp cung phan khic (tly thudc
vao thai gian da dua vao st dung va vi tri). Yéu t6 nay la diéu kién can thiét cho sy tang trudng cla
nhu cau vay mua cac BDS thu cap, bén canh céac diéu kién khac nhu mat bang gia ctia BDS, lai suat
cho vay va thu nhap cda ngudi vay.

Hinh 14: Nguén cung can hé méi tai cac d6 thi cap 1 rat han Hinh 15: Trén thi trudng thi cap tai Ha Ni va TP HCM, gia nha

ché trong nam 2023
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Nguon: CBRE, CTCK Réng Viét

thap tang da tao day, trong khi gia chung cu c6 dau hiéu tang
nhe trong Q3/23, ham y nhu cau trén thi truéng thi cap c6 dau
hiéu héi phuc
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o e Nguén: Vién Kién tric xdy dung, CTCK Réng Viét

e Laisuatcho vay da gidm sau so véi cao diém dau nam 2023. Diéu nay dién ra trong bdi cdnh SBV
gidm manh lai suat diéu hanh nham kich thich tang truéng kinh té va ap luc huy déng cta toan hé
théng gidm. Tinh tGi Q3-2023, mat bang lai sudt dau ra da ha khoang 4-5 ppts so véi thai diém dau
nam. Chung téi ky vong rang SBV sé c6 nhiéu du dia dé duy tri mat bang lai sust diéu hanh nhu hién
nay trong phan I6n thai gian clia ndm 2024 khi kha nang Fed sé bat dau thuc hién cat giam lai suat
tU gilta nam 2024 dang tang Ién hon nhd lam phat 16i tai My trong xu hudng gidm theo ky vong.
Nhu vay, nén lai sudt hién nay sé hé trg hon cho trién vong nhu cu tin dung tiéu dung phuc héi
trong nam 2024.
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Hinh 16: Lai suat uu dai* cho vay mua nha da gidam manh so véi théi di€ém dau nam 2023
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Nguén: Batdongsan.com.vn, CTCK Rong Viét, *Ky uu dai khodng tir 6 thdng dén 1 ndm

La mét ngan hang ¢é dau an ban 1é dac trung, VIB ¢6 kha nang duy tri muc sinh 18i tét hon so véi
toan thi truong

Trong s6 cac ngan hang TMCP tu nhan ndi bat trong dinh huéng ban I& (Hinh 17), VIB ¢6 su tap trung
cao nhat vé ty trong du ng KH ca nhan véi ty trong 86% tai Q3-2023. VSi quy md hién tai, VIB thudc top
5 ngan hang TMCP ngoai quéc doanh c6 du ng cho vay KH ca nhan I6n nhat va chiém 5% thi phan cho
vay KH ca nhan toan hé théng.

Bén canh hoat déng cho vay, VIB cling dan dau thi trudng trong cac linh vuc kinh doanh khéc ciia Ngan
hang ban I& nhu thi phan bao hiém bancassurrance (12% toan quéc trong ndm 2021) va nhiéu nam lién
gilt vi tri s6 1 v& nang sudt ban bancassurrance trén méi chi nhanh, va chi tiéu thé tin dung. Viéc kién
dinh véi chién lugc Ngan hang bén 1é da mang lai cho VIB nhiing gia tri rat 16n xét vé téc d6 tang trudng
quy mo téng tai san, loi nhuan va vé ty sudt sinh Igi trén vén (xem phan Téng quan).

Hinh 17: Quy mé va ty trong cho vay KH ca nhan tai cac NHTM tu nhan tiéu biéu
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét

Chién lugc tap trung ban I& da gitp VIB lién tuc ghi nhan cac chi s6 sinh 16i thuéc nhém cao nhat trong
hé théng. Khong nhing vay, nhiing dac tinh ngan hang ban 1é rd nét ké trén da gidp VIB 1a mot trong s6
it ngan hang c6 khd nang duy tri NIM trong giai doan khé khan ctia 2023 nha: (1) Ty trong cao clia du ng
cho vay ban 1é va cac khoan vay ky han dai gitp mat bang lai suat cho vay binh quan tang nhanh (Hinh
18) va (2) quan ly tot thanh khoén cling nhu chi phi vén. Hé s6 LDR duy tri & muic hgp ly 72% vao cudi
Q3/23 (so v6i muc 76% cudi nam 2022). Thanh khoan déi dao nay gitp giam ap luc huy dong. Bén canh
do6, ca cau vén huy dong da dang bang viéc chi déng tang huy dong trén thi trudng lién ngan hang trong
bGi canh lai suat trén thi trudng 2 xuéng muc rat thap.
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Hinh 18: VIB la ngan hang duy nhit trong nhém cac NHTM tu nhan véi dinh huéng ban 1é cao ¢6 thé bao vé dugc NIM trong dién
bién kém kha quan cGia nganh Ngan hang trong nam 2023
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK R6ng Viét

Hinh 19: Sau khi diéu chinh cho rdi ro tin dung, NIM cta VIB ciing chi xép sau ACB (xét trong 5
ngan hang ké trén), ngan hang cé chat lugng tai san an toan hang dau trong hé théng
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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Ruiro
Céac thach thic ngan han vé kha néng tao thu nhap cao hon cuia cac hd gia dinh Viét Nam han ché
t6c d6 mé rong tin dung tiéu dung va ting truéng thu nhap phi tir bancassurance
Tin dung tiéu dung va bao hiém nhan tho néi chung cé tinh tuong quan cao vai chu ky mét nén kinh té.
Trong giai doan nén kinh t&€ md rong, kha nang tao ra thu nhap cao han clia cac ho gia dinh Viét Nam sé
cho ty I& thu nhap thang du cao hon, kéo theo céc nhu ciu vé tiéu dung, tiét kiém va bao hiém. Mot nén
kinh t&€ khde manh sé hién thuc héa tang trudng ty l1é tham nhap cla cac sén pham tin dung tiéu diing
va bdo hiém nhan tho, vén dang & muc thap tuang déi so véi cac qudc gia dang phat trién khac nhu
Viét Nam.
Tuy vay, b6i canh thu nhap ngudi dan bi anh hudng nhu hién nay dang la thach thic déi véi tang trudng
du ng céc khodn vay ca nhan va dau tu cho bao hiém nhan tho. Dién bién nay anh hudng téi tang truéng
du ng sdn phadm vay mua xe 6 t6, vay mua BDS va thu nhap tir bancassurance (hién déng gép haon 35%
thu nhap phi thuan cta VIB).
Hinh 20: Tang trudng tién luong binh quan giam tdc ké tir Q3- Hinh 21: Sé lugng lao déng trong khu vuc cdng nghiép (dac
2022 biét tai cAc doanh nghiép gia cdng xuat khau) ting yéu trong
bén quy gan nhat trong béi canh thiéu don hang
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Thu nhép binh quén théng (Trléu VND - LHS) =——TTM YOY % Néng, 1am nghlép va thCly san C()ng nghlép ™ DICh vu
Nguén: GSO, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
Hinh 22: Doanh sé ban xe 6 t6 du lich toan thi truéng trong 10T- Hinh 23: Thi trudng bao hiém bi suy giam ré rét trong nam

2023 giam 32% YoY bat chap viéc gidm 50% phi trudc ba trong 2023
nifa cudi 2023 cuing véi nhiéu dgt gidm gia xe dugc tung ra
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T6ng doanh thu phi BHNT khai thac méi toan thj trudng YoY %

T6ng s6 hop déng bao hiém hiéu luc (triéu hgp déng - RHS)\
Nguon: VAMA, CTCK Réng Viét Nguén: Bé tai chinh, CTCK Rong Viét

Cac dot gidm 50% thué trudc ba Téng xe du lich

Rui ro vé chatlugng tai san suy gidm, gay ap luc trich 1ap duphong rai ro tin dung khi ty 1é duphong
bao ng xau thap

LLR ctia VIB hién dang & muic thap so binh quan nganh. Trong khi thuc té VIB van dang trich lap theo ding
quy dinh ctia NHNN sau khi loai trir phan ty 1é ti TSDB, ty 1& bao phl ng xau thap nay lai tiém &n ap luc
trich 1ap rat 16n khi chat lugng tai san suy giam, anh hudng dang ké tdi trién vong Igi nhuan cda
Ngan hang.
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Hinh 24: VIB nam trong nhém ngan hang cé ty 1é LLR thap Hinh 25: VIB bat budc phai tang CP trich 1ap du phong rui ro tin
dung trong nam 2023 dé dam bao yéu cau vé tylé ng xautrong
bdi canh ty 1& ng xau hinh thanh ¢é xu huéng tang
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Nguén: Bdo cdo cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Kha néng phat hanh cho déi tac chién lugc nudc ngoai mdi la rii ro tang gia. Mac du DHCD bat
thudng cudi nam 2022 da déng y nang ty |é ti lé s& hiu nha dau tu nudc ngoai Ién mdc t6i da 30%, ty lé
nay van dang dugc khda & 20%, c6 thé nham chd doi viéc tim kiém déi tac chién luge mdéi cho ngan hang.
Dl ngan hang chua c6 ké hoach phat hanh cho déi tac chién lugc trong nam 2024, chiing téi nghi rang
VIB la lya chon hang hap dan trong s6 cac ngan hang tu nhan hién nay dua trén kha nang sinh 1&i vugt
trdi vai trién vong tang trudng trong dai han tich cuc nhd dinh huéng ban 1é rd rét két hop véi yéu té
nhan khiu hoc thuén Igi ca Viét Nam.
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Téng quan vé ngan hang

Ngan hang TMCP Quéc Té Viét Nam - VIB - dugc thanh 1ap nam 1996 véi s6 von diéu 1é ban dau la 50 ty
déng. VIB bt dau thuc hién hanh trinh chuyén déi chién luge 10 ndm 2017-2026 véi trong tam phat trién
linh vuc Ngan hang ban & tai Viét Nam. Trong 6 nam dau cuda 16 trinh, VIB da tiing budc hién thuc héa
dugc cac muc tiéu chién lugc vé téc do tang trudng quy mé va Igi nhuan. Theo do, téc dé tang truéng
kép 5 nam giai doan 2017-2022 ctia Téng tai san/ du ng cho vay/ LNTT ctia VIB la 23%/ 24%/ 50%. Ngoai
ra, VIB cling la mét trong cac ngan hang cé ty 1& cho vay ban lé va hiéu qua sinh 16i dan dau nganh. Du
ng cho vay cac KH ca nhan chiém 86% téng danh muc tin dung tinh dén ngay 30/09/2023, tang tu mic
47% tai cudi ndm 2016, va ROE tinh dén cudi Q3/2023 dat 27%.

Vén diéulé
Trai qua han 30 1an tang von ké tur khi thanh 1ap, vén diéu 1é cha VIB dat hon 25.000 ty d6ng, ndm trong

top 10 ngan hang c6 von diéu Ié 16n nhat trong toan hé théng ngan hang Thuang mai Viét Nam. Tinh téi
cudi Q3/2023, v6n chd s& hitu ctia VIB dat hon 36.000 ty dong va téng tai san dat gan 385.000 ty dong.

Quy moé hoat dong

Tinh dén cudi Q3/2023, VIB c6 hon 11.800 can bé nhan vién, lam viéc tai 178 chi nhanh va phong giao
dich & 28 tinh/thanh trong diém trong c& nudc. VIB chi s& hiru 1 cong ty con la VIB AMC c6 vén diéu lé
100 ty VND, v6i nhiém vu ti€p nhan tai san thé chap, cam cé ctia nhimng khoan ng khé doi thuéc hé théng
VIB dé quan ly, khai thac va thanh ly.

Lich st phat trién

Hinh 26: Mét s6 c6t méc chinh cia Ngan hang VIB ké tir khi thanh 1ap dén nam 2023

199 Thanh lap 201 Ngan hang 2014 | VIB nam 2017 | VIB chinh 201 Ngan 2023 Gia  han
6 véi VDL 50 0 CBA tré trong nhém thuc giao 9 hang déau thoa
ty dong. thanh CBCL dan dau dich trén tién hoan thuan hgp
ctia VIB, sé& Bang xép Upcom. thanh ba tac chién
hiu ~ 15% hang tin Bit dau tru cot cla lugc  vdi
VDL. nhiém cla thuc hién Basel Il. Prudential
Nang VbL Moody's d6i chuyén Tang VBL t6i 2036.
1én 4.000 ty il céc déi chién lén 9.245
dong. ngan hang lugc 10 ty dong.
Viét Nam. nam.
¢ ¢ I VA p—
nhan dau niém yét trén
tién du HOSE nam
diéu  kién 2020 va lot
ap dung vao ré VN30
Basel Il. nam 2022.
VIB ky két Chuyén VIB sta ddi
théa thuan Tru sG diéu lé nang
hop  tac chinh vao ty 1é s& hau
CBA ting chién lugc TP. H8 Chi 202 | t6i da cua
Tang VDL tylé s& vGi Minh 0- NDTNN lén
lén 1.000 hdtu 1én Prudential 201 202 30% nam
2006 ty dong. 2011 20%. 2015 Viét Nam. 8 2 2022.
Nguén: VIB, CTCK Réng Viét
Co cau sé hitu

VIB c6 mot c6 déng chién luge nudc ngoai la Ngan hang Commonwealth Bank of Australia (CBA) - Ngan
hang 16n nhat ctia Uc. Ngan hang nay da ky théa thuan hgp tac kinh té toan dién vai VIB tir nam 2008,
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trudc khi chinh thuc trg thanh ¢ déng chién lugc vao nam 2010 vdi ty 1é s& hitu 1a 15%. CBA nang ty lé
s hitu tai VIB 1én 20% vao 2011, va ty 1& ndy gidm xudng 19,9% sau cac |an phat hanh ESOP. V&i 0,6% cd
phan thudc vé cac c6 déng ngoai khac, ty 1& s& hitu nha dau tu nudc ngoai (NDTNN) tai VIB hién dang la
20,5%. Mac du ty & t6i da ma cac NDTNN dugc phép sa hiu da dugc nang lén khong qua 30% theo quy
dinh trong Diéu [é sifa di cudi nam 2022 ti muc 20,5% trudc d6, VIB van dang khéa room ngoai & muc
20,5%. Uéc tinh BLD va cac bén lién quan nam gitt khoang 34% vén diéu 1& ngan hang.

Hinh 27: Ty 1& s& hitu ugc tinh ctia cac ¢ déng I6n Hinh 28: Co cau s& hitu ciia NPT nuéc ngoai

20,5%
= BLD va cac bén lién
quan

Ngan hang CBA C68 déng nudc ngoai
= C§ déng trong nudc

= Khac

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét Nguén: HSX, CTCK Réng Viét
Téng quan hoat déng kinh doanh
1. Hoat dong cho vay

VIB 1a mét ngan hang thuan bén 1& véi quy mé va ty trong cho vay KH ca nhan lién tuc ting manh ké tur
nam 2017 - thdi diém bat dau Chién lugc chuyén déi. Cudi Q3-2023, quy mé cho vay ca nhan dat gan 210
nghin ty VND va chiém 86% téng cho vay KH, cao nhat toan hé théng va vugt xa cac ngan hang TMCP tu
nhan c6 dinh hudéng bén 1é khac.

P3i véi nhém KH ca nhan, VIB cung cip 4 san pham tin dung trong tam la cho vay mua nha, cho vay
mua 6 t6, cho vay Ho kinh doanh va thé tin dung. Néu tinh trén téng cho vay KH, cho vay mua nha chiém
khoang 46%, cho vay mua 6 t6 chiém 16%, cho vay HKD chiém 16%, cho vay thé tin dung khoang 9%.

e Sdn phdm cho vay mua BBS: VIB cho vay cac khach hang mua BDS thir cap da c6 phap ly day du (s6 do,
$6 héng), va khdng tai trg cho mua nha du an ¢ lién két véi COT nhu mét s6 NHTM khac 1a TCB, VPB,
MBB,.... M& hinh cho vay nay cé it rdi ro tap trung (phan tan rdi ro cao do cé nhiéu khoan vay nho cua
nhiéu KH ca nhan vai hé so rai ro khac nhau) hon so vai hinh thiic cho vay mua nha du an, vén phai
tai trg mét chudi cac d6i tugng ti CBT du an, tGi cac nha thau va KH mua cudi. Kénh ban cé thé 1a truc
ti€p hoac gian ti€p théng qua gidi thiéu ctia cac moi gidi BDS khu vuc. LTV - s6 tién vay trén gia tri
TSDB (& day la chinh BDS dugc giao dich) - t6i da 1én t6i 90%. NPL clia san pham nay tuong déng véi
NPL ctia toan hang do ty trong dong gop cao trong cd cdu du ng.

e Sdn phdm cho vay mua 6 té: Day |a mét san phdm duoc VIB phat trién kha thanh cdng dua trén céc loi
thé canh tranh nhu (1) Phat trién kénh d8i tac gi6i thiéu khach hang bai ban, véi ty 1& hoa héng gi6i
thiéu danh cho déi tac canh tranh Ién tGi 1% gia tri khoan vay, (2) Téc d6 duyét vay nhanh do cac
khoan vay nay thudng gia tri nhé (dudi 1 ty) va dugc CN duyét cap tin dung, khéng phai théng qua
phé duyét tap trung nhiéu buac.

Vé co ban, VIB tai trg mua xe méi va mua xe c(l vdi ty & LTV t6i da lan luct 1a 80% va 65%. Tuy nhién,
ké tir cudi nam 2021 téi nay, VIB da chi ddng cat gidm hoat ddng tai trg mua xe cd, vén ¢6 rli ro cao
hon so véi vay mua & t6 mdi. Ching téi cho rang day la budc di thich hgp nham kiém soat tot hon rui
ro va chat lugng tai sdn cla cac khoan ng mua 6 t6 khi ma ty 1& ng xau cla sdn phdm nay cao hon
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Hinh 29: SL khach hang va phéan khuc khach hang cua VIB

CAGR 5Y: 16%
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91% 92%
2016 2017
KH Mass

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Hinh 31: Ty trong cho vay mua BDS chiém gan mét nira co cau

cho vay ciia VIB

tuong d6i so vai mat bang chung ctia khi Ngan hang ban [é VIB va thudng ¢6 xu hudng tang nhanh
khi tinh hinh vi m6 khé khan. Mdc du hién nay sdn pham nay khéng con dugc chi trong, VIB van dang
gilr viing vi thé dan dau thi trudng vdi thi phan 15% (Q3-2023).

San phdm cho vay kinh doanh: San phdm nay phuc vu nhu cdu vay b8 sung vén luu dong (vay theo
han muc) va dau tu SXKD (vay theo mén) cla cac KH 1a ho kinh doanh ca thé, va doanh nghiép siéu
nho. VIB chi nhan BDS c6 gidy chiing nhan lam TSDB va c6 thé tai trg |én t6i 100% nhu cau vén déi véi
loai hinh bd sung vén luu déng va 80% ddi vai vay dau tu. Pay 1a san phdm dugc VIB kha chu trong
phat trién hon so véi san phdm cho vay mua xe ké tir sau dich Covid.

Cho vay thé tin dung: VIB hgp tac véi 3 t6 chiic I6n clia thé gidi la MasterCard, Visa, American Express
(mdi hgp tac trong Q2/2023) trong linh vuc thé tin dung va hién s& hitu danh muc sdn pham thé tin
dung da dang véi nhiéu tinh nang dac biét. Hién VIB chiém khoang 35% thi phan giao dich cua
MasterCard. Nang déng trong cac hoat dong quang ba thuong hiéu, tai trg cac chuong trinh truyén
hinh c6 nhiéu lugt xem, mang lai két qua tich cuc trong dang ky thé méi théng qua kénh ky thuat sé.
S6 thé dang luu hanh tang gap 6 lan trong 4 nam gan nhat, dat 651 nghin tai Q2-2023 vdi gia tri chi
tiéu TB méi thé/thang dat khoang 11 triéu déng. CAGR clia du ng thé tin dung dat 27% trong giai doan
2017-2022.

P3i véi cho vay KH doanh nghiép, VIB tap trung vao cac nganh nghé vé san sudt, thuong mai, DV tai
chinh (Hinh 32). Ty trong cho vay céc doanh nghiép dau tu BDS va xay dung khéng dang ké chi chiém 8%
cho vay KH doanh nghiép va 1% téng cho vay KH do khong tai trg tong thé du an BDS ma chi cho KH ca
nhan vay BDS trén thi trudng thi cdp nhu da trinh bay & trén. Mac du khéng c6 chién lugc ddy manh
mang ngan hang ban buén, VIB van sé duy tri mét ty trong cho vay clia mang nay én dinh va tap trung
vao cac doanh nghiép c6 tai chinh tét, it rdi ro.

Hinh 30: VIB c6 ty 1é cho vay cad nhan cao nhat hé théng

(Q3/2023)
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Hinh 32: Co cau cho vay KH DN phan loai theo nganh nghé

80% 100%

90%

90% 100%

85%
247

80%
80%

60%
70%
40%

60% 20%

0%
50% = Sipppiat

&Jbhdgng mai

Tai chinhps.
2022 9T-2023 24%% Q3-2023

mm Ho kinh doanh

Xay dung, BBS © Khéc

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

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

BLOOMBERG VDSC <GO> 14



RONG VIET

SECURITIES VIB | Bdo cao cong ty

2. Nguén thu nhap ngoai lai

Ty trong Thu nhap ngoai lai (Non-NII) trong cc cidu Téng thu nhap hoat déng (TOI) cda VIB ¢ xu hudng

gidm trong ba nam tr& lai day va hién c6 muc dong gop kha thap 15%. Trong do, cac hoat déng kinh

doanh ngoai héi, vang hay mua, ban GTCG thudng khéng dem lai thu nhap dang ké cho VIB ma chii yéu

dé dam bao tinh thanh khoan clia Ngan hang. Nguaoc lai, i thuan tir hoat déng dich vu déng gép chinh

(~90%) va tang trudng kép véi téc dd 51% trong giai doan 2017-2022, tao ddng luc tang trudng cho thu

nhap ngoai lai cta VIB. Trong hoat dong dich vy, hai nguén thu phi quan trong la hoat déng thanh toan

va bao hiém.

= Thanh todn: Viéc ddy manh phat trién thé tin dung, thé thanh toén va cac dich vu thu phi cho khdi

KH DN da gitip phi dich vu thanh toan tang trudng vai téc dd cao trong nhiing nam vira qua (5Y 2017-
2022: 67%). Chién lugc ctia VIB trong thdi gian sap tdi la tang tap khach hang bang cach hgp tac véi
céac cong ty cdng nghé (tan dung Al va Big data dé gidi thiéu va phat hanh cho nhimng KH tiém nang),
nham ddy manh s8 lugng thé (thanh toan va tin dung) 1én hon 2,5 triéu thé thong qua kénh s6, tir dé
gia tdng nguén thu ti phi thanh toan ctia KH ca nhan.

= Bdo hiém: VIB va Prudential Viét Nam bt dau ky két thda thuan ddi tac chién lugc lau dai, va trién
khai mé hinh kinh doanh béo hiém qua ngan hang (bancassurance) ké tir nam 2015. VIB hién 13 ddi
tac bancassurance chinh clia Prudential — cédng ty thuéc nhém dan dau vé doanh thu phi bao hiém
nhan tho khai thac mai trong nta dau nam 2023 - bén canh 6 ngan hang khac.
Thi trudng bao hiém nhan tho da cé mét sé xao trdn trong nam 2023 sau khi xudt hién cac su vu ban
bao hiém qua kénh ngan hang. Ngoai ra, thu nhap ngudi dan bi dnh hudng ciing khién nhu cdu mua
bao hiém nhan tho chiing lai. Theo d6, trong ntia dadu nam 2023, téng doanh thu phi bdo hiém khai
thac mdi toan thi trudng udc dat 15.508 ty dong giam 38 % YoY, va lai thuan tir banca cia VIB gidam
43% YoY. Do cling la mét trong nhimng ly do khién VIB va Prudential, trong Q2-2023, ti€p tuc gia han
thda thuan hgp tac chién lugc dén ndam 2036 nham thiét 1ap nhiing chudn muc mdi cla kénh
bancassurance tai Viét Nam (cé tiéu chi va ché tai giam sat hoat dong tu van ban hang, dam bao duy
tri 1ty 1& hgp déng nhat dinh). Phi tra trudc (Upfront fee) tir thuong vu nay sé dugc khau hao déu
hang nam cho dén hét thai han hgp tac, chua ké tdi cac khodng thudng ma VIB ¢é thé nhan sau khi
hoan thanh dugc cac cdt méc 16n vé doanh s6. Chang t6i tin rang VIB sé cé thé duy tri tang trudng
8n dinh sau ndm 2024 nhg tiém nang tang trudng cda md hinh bancasurance con rat I6n khi ty &
tham nhap bao hiém tai Viét Nam van con thap.

Hinh 33: Thu nhap ti phi dich vu cé vai tro quan trong trong co Hinh 34: Ty trong thu nhap tir hoat déng dich vu
ciu thu nhap ngoai lai cia VIB
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Tinh hinh tai chinh
Thi phan tin dung

Ké tu khi sép nhap chi nhanh HCM ctia ngan hang CBA trong nam 2017, VIB da tich cuc ddy manh hoat
ddng tin dung ban 1é. Trong khi ty 1& cho vay khach hang trong ca cdu téng tai san duy tri & mic binh
quan 67% trong 5 nam gan nhat, cho vay khach hang tang truéng vai CAGR 2017-2022 dat 24%. Nho do,
thi phan tin dung d6i vai khach hang ca nhan caa VIB trong hé théng (loai trir Agribank do tinh chat cta
cac khoan vay ca nhan tai day c6 muc dich dac thu hon) da tang déu qua cac nam, tir 3,0% nam 2017 lén
5,1% vao cudi 2022.

Dai vdi thi phan tinh theo vé sadn pham, chiing téi udc tinh thi phan ctia san phadm chi luc cta VIB - cho
vay phuc vu nhu ciu vé nha &, xay stra nha - dat 5% vao nam 2019 tang lén 6,4% vao Q3-2023. DGi véi
san phadm cho vay mua 6 t6, VIB van dang thudc nhém dan dau thi trudng véi thi phan khoadng 15% vao
Q3-2023, mic du khéng con 1a sdn phdm dugc uu tién tang trudng tin dung trong giai doan hién tai.

Tap trung cho vay KH ca nhan vay mua bat ddng san kéo theo cac ty trong cac khoan vay dai han cao

Hoat déng cho vay clia VIB ¢6 su tap trung kha cao vao cac khodn vay dai han. Diéu nay |a do sdn phdm
vay mua BDS chiém ty trong I6n nhat trong co cdu ng vay hién tai (ty lé tai Q3/2023: 46%) va cac khoan
vay nay thudng cé thai gian vay rat dai (t6i da 30 nam). Theo do, ty trong cho vay dai han & VIB da tang ti
50% nam 2017, 1én 63% nam 2022 va 59% vao Q3/2023. Tuy nhién, cac khoan vay cé ky han ngan cling
chiing kién su gia tang vé ty trong tir 23% cudi nam 2017 1én 35% cudi Q3/2023. Biéu nay cling phu hgp
vGi xu huéng gia tang clia cac san pham thé tin dung, cho vay HKD va déc biét 1a cho vay DN (trong nam
2023). Nhin chung, co cau cho vay theo ky han ctia VIB c6 su khac biét dang ké so véi mat bang trung toan
nganh, tap trung hon vao céc khoan vay dai han.

Hinh 36: Cac khoan vay dai han chiém ty trong I6n nhat trong Hinh 37: Co cau tin dung theo ky han cac NHTM (Q3/2023)
o cau tin dung ctia VIB
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Huy ddng c6 su chuyén dich vé cac nguén vén ¢é chi phi lai thap hon

Huy déng tir khach hang va tir cac TCTD khac la hai nguén huy ddng vén chinh. Trong khi ty trong huy
déng tur KH duy tri 8 muc trong khodng hon 60%, ty trong cla tién gui va vay ti cac TCTD khac c6 xu
huéng tang dan, dac biét trong giai doan nam 2020 t6i nifa dau nam 2022 va 9T-2023. Day la su dich
chuyén hgp ly khi lai suat lién ngan hang trong nhiing giai doan nay duy tri & muic dudi 1% do NHNN thuc
hién ndi 16ng Chinh sach tién té va thanh khoan hé théng doi dao. Ty trong tién gui va vay cac TCTD khac
da tang tu 16% trong nam 2019 lén 29% tai Q3/2023. Ngugc lai, ty trong huy dong tir phat hanh gidy to
6 gia bat dau gidm trong ndm 2022 xudng 7% vao cudi Q3/2023 - day ciing la khoang thai gian Fed bat
dau thit chat chinh sach tién té dé doi pho véi lam phét.

Ty l&é CASA cla VIB khéng cao, dao déng trong khoadng 12%-13% trong nhiing nam gan day. Giai doan
cudi nam 2022, mat bang lai suat huy dong bat dau tang nhanh sau khi NHNN lién tuc tang lai suat diéu
hanh. Ty 1& CASA, qua dé, ti€p tuc xu hudng giam ti muc 13,7% vao cudi nam 2022 xuéng con 13,0%
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trong Q3/23. Ngoai ra, tinh hinh kinh té€ van gap kho khan dan dén cac hoat dong san xuat va tiéu dung
cla cac doanh nghiép va ngudi dan ciing han ché hon, qua dé, lam giam ty 1& CASA.

Hinh 38: Co cdu huy dong VIB Hinh 39: Chi phi huy déng (TTM) uéc tinh theo tiing nguén
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Thanh khoan dap ting tét quy dinh ctia SBV

VIB da duy tri ty 1& LDR trong khoang 70-75% trong 5 nam gan day, cho thdy kha nang quan ly thanh
khoan tuang déi tét. Mdc du cudi Q3/2022, su kién Van Thinh Phat dién ra va lam tram trong thém tinh
trang thi€u hut thanh khoan hé théng khién LDR VIB tang Ién muic 76% vao cudi nam 2022, dén Q3/2023,
tinh trang thanh khoan da dugc cdi thién véi LDR & muc 71,9%.

Hinh 40: Ty Ié LDR cta VIB Hinh 41: So sanh ty Ié LDR ctia cac NHTM (Q3/2023)
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Ty 1& vén ngén han cho vay trung dai han nam trong ngudng an toan

Ty 1& nay dang c6 xu hudng giam, ti muc 40,8% tai cudi nam 2017 vé 30% vao cubi nam 2022, va tai
Q3/2023 ty lé nay chi con 27,9%, dap tng quy dinh an toan ctia NHNN. Ty & vén ngén han cho vay trung
dai han t6i da lién tuc dugc NHNN kiém soat gidm theo 16 trinh ti muc 45% nam 2018 (théng tu
19/2017/TT-NHNN) xudng 30% tif ngay 1/10/2023 (théng tu 08/2020/TT-NHNN). V&i ty |é tai Q3/2023, VIB
sé khéng chiu nhiéu ap luc tai co cau lai danh muc huy déng va cho vay theo thai han.
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Hinh 42: Ty 1é vén ngan han cho vay trung dai han cia VIB Hinh 43: So sanh ty & vén ngan han cho vay trung dai han
ctia cac NHTM (Q3/2023)
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NIM ctia VIB & trong xu huéng tang ké tir 2017 va cai thién kha dang ké trong giai doan 2020 té6i nay

DPong luc chinh hé trg xu thé nay dén ti su ddy manh tin dung bén 1é (ty trong cho vay ban 1€ lién tuc
tang tU 63% nam 2017 va tiém can 90% k& tir nam 2022) cling nhu tang ty trong cac san pham cho vay
tiéu dung tin chap ky han ngan nhu thé tin dung. Ngoai ra, viéc tan dung nguén von lién ngan hang nhu
da dé cap & trén da gidp cho VIB da giam chi phi von binh quan. Trong giai doan tién ré 2020-2021, chi
phi vén da gidm dan tir 5,2% xudng con 3,7%, trong khi 1ai suat cho vay binh quan trong giai doan khong
gidm va dugc duy tri & muc tir 10,3%-10,9%. Trong giai doan nam 2022 t&i nay, chi phi von tang trd lai [én
4,3% nam 2022 va 5,65% tai Q3/2023, nhung NIM (trugt 4 quy) clia VIB tham chi con cadi thién nhe 1én
4,8% nhd 1ai suat cho vay khach hang binh quan da tang hon 2,7 ppts cao hon muc tang 2,03 ppts cla
chi phivén.

Hinh 44: Xu huéng NIM cta VIB lién tuc dugc mé rong ké tur Hinh 45: So sanh NIM véi cac NHTM khac (Q3/2023)
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Chat lugng tai san suy gidm sau giai doan l3i suat cho vay tang nhanh
Trong bgi canh vi mé suy yéu két hop vai lai suat cao ti cudi nam 2022 tdi gilta nam 2023 da lam giam
kha nang tra ng cia khach hang, tir d6 anh hudng téi chat lugng ng ctia VIB. Theo dé, ty 1é ng xau ctia VIB
mac du dugc kiém soat & muic 1,8% vao cudi nam 2022 nhung da tang gan 70 bps I1én 2,45% vao cudi
Q3/2023. Bén canh d6, ng nhom 2 van kha lo ngai khi tang 2 ppts 1&én 6,4% so véi dau nam.
Ty & du phéng bao ng xau dang ¢6 xu huéng gidm
Trong béi cdnh vi mé con kho khén va ng xau tang nhanh, VIB da phai gia tang trich 1ap CPDPRR tin dung
lén t&i hon 3.150 ty dong trong 9T-2023, gap 3,4 lan so vai cling ky, va ty |é chi phi tin dung / téng du ng
(TTM) da Ién tdi 1,5%. Song song véi d6, ng xau da xu ly / téng du ng (TTM) cling 1én t&i 1,1% tai Q3/2023.
Tuy nhién, mdc trich 1ap cling vdi téc dé x ly ng xau nay van thap hon so véi téc do hinh thanh ng xau

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 18



RONG VIET

SECURITIES

VIB | Bao cao cong ty

nodi bang (2,7% vao Q3/2023), dan dén ty lé du phong bao ng xau gidm tir 54% nam 2022 con 41% tai
Q3/2023. Do ty |é ng xau & VIB tuong doi cao trong khi ty [& du phong bao ng xau hién tai kha thap, chidng
t8i cho rang trong thaoi gian t6i, ngan hang sé phai tang cudng trich [dp du phong cao trong Q4 ném nay
va trong nlta dau nam 2024 dé dam bao ty 1& ng xau c6 xu hudng gidm vé muic muc tiéu la 2%.

Hinh 46: Ty l1é ng xau va ng can chi y gia ting nhanh trong mét
nam tré lai day
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Hinh 48: Ty lIé LLR cta VIB
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Hinh 47: CP tin dung / Dung cho vay (TTM)
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Hinh 49: Ty 1é ng xau tai cic NHTM tunhan déu ting ké tir cudi
nam 2022
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Mac du suy gidm nhe trong ndm 2023, hiéu qua hoat ddng ctia VIB van thuéc nhém dan dau

CAGR cta lgi nhuan sau thé (LNST) trong giai doan 2017-2022 la 50%, dat 8.469 ty dong vao cudi nam
2022. Nh& sy tang trudng manh mé nay, cac chi sé sinh 1&i ROAA, ROAE clia VIB da dugc cai thién dang
ké tir ndm 2017 va nam trong nhdm dan dau ctia nganh Ngéan hang. Tinh t6i Q3/2023, ROAE va ROAA clia
VIB lan lugt dat 27% va 2,4%, ti€p tuc ding dau hé thdng ngan hang tu nhan xét theo hiéu qua hoat dong.

Hinh 50: Hiéu qua hoat déng (TTM) ctia VIB ké tir2017
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Hinh 51: Hiéu qua hoat ddng so véi cac NHTM khac (Q3-2023)
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Nguén: BCTC cdc ngén hang, CTCK Réng Viét

ROAE (%)
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Chi phi hoat ddng lién tuc dugc téi uu héa
Hoat déng chuyén déi s6 da giup VIB téi uu hda dugc chi phi hoat déng dang ké, dua ty 1& CIR gidm qua
cac nam (tir56,8% nam 2017 xuéng 30,5% vao Q3/2023), va thudc nhém thap so véi mat bang chung cac
NHTMCP khac. Hon niia, viéc ddy manh ap dung chuyén déi s ciing gitip Ngan hang c6 thé tiép can, gia
tang tuong tac vai KH hién tai cing nhu KH tiém nang ma khéng phai maé réng mang ludi chi nhanh,
phong giao dich truyén théng, qua d6, 6n dinh chi phi hoat ddng. Trén thuc t&, s6 lugng chi nhanh, phong
giao dich cGia VIB hién nay 1a 178 diém, chi tang tang 17 diém so vdi cudi ndam 2017.

Hinh 52: Ty lé CIR va tang trudng chi phi hoat déng ctia VIB Hinh 53: Ty lé CIR cuia VIB so véi cac NHTM khac
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Hinh 54: Co cau téng thu nhap hoat déng Hinh 55: Co cau thu nhap ngoai lai
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i 41% I I I I
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Nguén: BCTC cdc ngén hang, CTCK Réng Viét
Péng gép tir thu nhap ngoai lai trong téng thu nhap hoat déng (TOI) con kha khiém tén

Thu nhap tir phi thuan hién chiém khodng 15% trong téng thu nhap hoat déng, chti yéu do su déng gép
clia thu nhap tu phi dich vu véi cac khoan thu tir thanh toan va bancassurance vai ddi tac chién lugc la
Prudential.

Thu nhap tir kinh doanh ngoai héi, vang va mua ban chiing khoan dau tu chi dong gop mét ty lé rat thap
trong ca cau TOI. Co cdu chiing khoan dau tu ctia VIB tai Q3/2023 chu yéu la trai phiéu ctia cac TCTD khac
chi€m gan 90%, trai phiéu Chinh pha chiém 10% va trai phiéu clia cac t6 chiic kinh t€ chiém ty trong rat
nho la 2%.

Thu nhap tur hoat déng khac déng gép han 10% vao thu nhap ngoai ldi cda VIB, nhd cac hoat déng thu
hoi ng xau da xu ly. Ching téi udc tinh, trong ba nam Covid, VIB thu héi binh quan khoang 20% ng xau
da xur ly trong hai nam lién trudc.

10% 7% 13%

12%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 9T-2023

2017 2018 2019 2020 2021 2022  9T-2023
% Thu nhap HD KD ngoai t&, TP, va khac % TN tU gép v6n, mua cb phan % TN tu HD khac
¥ % Thu nhap HP dich vu 9% TN tU mua ban CKBT % TN ti KD ngoai héi, vang
B % Thu nhap lai thuan B % L&i thuan tu HD Dich vu

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét
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Hinh 56: Co cau lai thuan tirhoat déng dich vu Hinh 57: Ty lé thu héi ng / tdng no da xit ly hai nam lién trudc
0
27% 3%  33%  28% 39 3% 303% S
54% 30%
25%
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15% 11,6% 12,4%
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. 0%
'Z/" DVtthanh todn 'ZA’ DViBancassurance 2018 2019 2020 2021 2022 Q3-2023
% DV Moi gidi % DV khac (TTM)
Nguén: VIB, CTCK Réng Viét Nguén: VIB, CTCK Réng Viét
Hé s an toan vén nam trong nguéng an toan.
Nh& vao kha nang duy tri hiéu qua sinh 16i trén vén ch( s& hiru (ROE) & muic cao va khéng chia c6 tiic tién
mat trong 3 nam 2020-2022, vén cap 1 cua VIB tuong déi déi dao va gitp hé s6 an toan vén (CAR) cua
ngan hang c6 su cai thién dang ké. Ngay ca sau khi trich nguén lgi nhuan nam 2022 dé chi tra ¢6 tuc tién
mat vai ty 1& 15%, hé s6 an toan vén cla Ngan hang (CAR Basel Il) van & muic cao, dat 12,0% tai ngay
30/09/2023 véi hé s6 an toan von cap 1 la 11%. VIB du kién sé dugc duy tri mic 12% -13% trong nam
2023, dap ung tét quy dinh ctia NHNN 1a t&i thiéu 1a 8% theo Théng tu 41/2016/TT — NHNN.
Ty lé don bay (t6ng tai san trén vén ch() ctia VIB cé xu hudng gidm qua cac nam va hién quanh muc 10.7
lan. Xu hudng gidm nay tuong dong vdi xu huéng toan nganh, khi bd dém vén cdia toan nganh dugc “gia
c6” kha tét trong giai doan 2021 tdi nay nhg tang trudng tin dung giai doan nay khéng qua cao, va thap
han so véi trong khi tang trudng cla loi nhuan dac biét trong nam 2022, vén dugc hé trg béi xu hudng
NIM ma réng, tang truéng ctia NFI va CIR cai thién.
Hinh 58: Hé s6 an toan vén CAR theo Basel I Hinh 59: Ty lé don bay
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Nguén: VIB, CTCK Réng Viét Nguén: VIB, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 21



RONG VIET

SECURITIES ‘& VIB | Bdo cao cong ty

Du phdng két qua kinh doanh nam 2023F-24F

Liy ké 9T-2023, tdng thu nhap hoat déng tang truéng +22% YoY dat 16,3 nghin ty déng, tuy nhién
LNTT chi ting 7% YoY lén 8,3 nghin ty déng, do CP trich 1ap du phong rui ro tin dung ting manh
240% YoY. Trong do6:

e Thunhap lai thuan dat 13 nghin ty déng, ting +18% YoY, chl yéu nhd NIM (TTM) duy tri & muc
cao 4,8% tai Q3-2023, gan nhu khong déi so véi cling ky nam 2022. Mac du ti 1&é CASA gidm 70 bps
xuéng 13%, NIM dugc duy tri nhg (1) lai suat dau ra binh quan trong 9T-2023 tang 2,0 ppts YoY, (2)
Tan dung nguén huy dong trén thi trudng lién ngan hang (mat bang 1ai sudt thap) véi ty 1& trén téng
ngudn von binh quan 1a 26% (+ 2 ppts YoY).

e D4ivéi thu nhap ngoai lai tang trudng tét, dat 42% YoY, dan dét bai loi nhuan ctia hoat dong FX
(13i 304 ty d6ng so vai muc 16 223 ty cha 9T-2022) va lai tr mua ban trai phi€u Chinh pha (13i 99 ty
doéng so vai muc 16 79 ty ciia 9T-2022). Thu nhap tir hoat dong khac cling ghi nhan tang truéng cao
& muic 55% YoY, nhd tich cuc thu héi ng da xa ly. Thu nhap phi thuan tang trudng 5% YoY, chl yéu
do thu nhap tir bancassurance gidm 23% YoY sau dién bién bat Igi cta thi trudng bao hiém.

e T&i uu héa chi phi hoat ddng véi ty 1é CIR (TTM) hién chi con 30,5%.

e  VIBbatdau trich Iap duphéng than trong hon trong bdi canh ty 1& no xau hinh thanh ting. CP
trich lap du phong da tang 240% YoY, lén 3,2 nghin ty déng va NPL tai cudi Q3-2023 diing & muc
2,47%, di ngang so vdi quy trudc.

Bang 1: KQKD 9T-2023 cua VIB

Q3-2023 YoY % 9t-2023 YoY % Cha thich

Téang trudng chd yéu nha NIM dugc duy tri bat chdp lai suat cho
Thu nhap lai thuan (NII) 4321 13% 13.027 18% vay da gidam nho tan dung nguén von lién ngan hang, mat khac
giam ng gidy t& cé gia (chd yéu vay ngoai té).

Pugc dan dat bai dich vu khac (+21% YoY), khi thu tir thanh toan

Thu nhap phi thuan (NFI) 1.062 34% 2.467 5% (+7% YoY), Banca (-23% Yoy).
Lai tir hoat dong FX va kinh doanh trai phi€u dau tu da mang lai
IRERR 641 ~12962% 824 s 'CI':(L)J Ygi‘:?(;) (?g ?(?Inl?/ g;)tn g;z)hit;,ulr)]égt Ig/éill(:) féor?gti/%)c nhung van con
thap so véi ky vong (900-1000 ty).
Téng thu nhap hoat déng 6.024 30% 16.318 22%
CP hoat dong -1.717 3% -4.840 5% CIR (TTM) chi con 30,5%, muc thap lich st ctia ngan hang.
LN truéc du phong 4.308 46% 11.478 31%

Do ty lé bao pht ng xau thap, VIB bat budc phai tang manh trich
CP du phong rti ro tin dung -1.625 881% -3.153 240% lap dy phong va xt ly rai ro nhdm kiém soat ty [é NPL trong béi
canh ty 1& hinh thanh ng xdu cé xu huéng tang.

LNTT 2.683 -4% 8.325 7%
Tang trudng toan hang dugc thuc ddy nha ddy manh cho vay KH
Sl Lo i
t6 (-16% YTD), trong khi vay mua BDS chi tang 2,6% YTD.
Tang trudng huy dong 2,2% -1,6 ppts
NPL 25% +80 bps Ty 1& NPL di ngang so véi quy trudc bat chap CP tin dung tang dét

bién trong Q3.

Nguén: VIB, CTCK Réng Viét
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Dua trén két qua trén, két hgp vdi quan diém than trong vé chat lugng tai sén, ching téi du phéng KQKD
cd nam 2023 va 2024F va cac gid dinh chinh nhu sau.

Bang 2: Duphéng 2023F-24F

2023F YoY % 2024F YoY % Chu thich

Tin dung DN sé dugc téi uu dé thuc day sé tang trudng tin dung ndm
2023.

Gia BDS (dat nén va chung cu) & cac d6 thj I6n da c6 dau hiéu tao day,
thé hién nhu cau bt dau quay trd lai. San pham cho vay BDS c6 thé bat
dau chiing kién tin hiéu phuc héi trong nam sau, thic ddy tang truéng
tin dung ban lé dat 14%.

Thu nhap lai thuan (NII) 16.742 12% 18.958 13%

Thu nhap phi hoat dong banca ky vong phuc héi téng trudng hai chi s6.
Thu nhap phi dich vu (NFI) 3.378 6% 4.148 23% Dukién VIB sé& phan b& 250-350 ty déng phi Upfront méi ndm tU nay téi
2036, bén canh muc phi thudng tuong ing tir doanh sé trong nam.

Thu nhap khac 1.141 -1326% 448 -61%

Téng thu nhap hoat déng 21.262 18% 23.554 11%

CP hoat dong -6.264 1% -6.860 10%

LN truéc du phong 14.998 26% 16.693 11%
Ky vong ng xau hinh thanh néi bang tao dinh trong 2023 sau khi mat

CP dy phong rdi ro tin dung -4.204 229% -2.391 -43% bang li sudt cho vay thap han gidp trién CP du phong 2024 sé giam
trong 2024.

LNTT 10.793 2% 14.302 33%

Tang trudng tin dung 14,2% -30 bps 144%  +15bps

NIM (T12M) 4,6% -15 bps 4,5% -15bps  NIM c6 thé sé gidm nhe dé thic ddy tang trudng tin dung 2024.

NPL 23 +60 bps 19 -40bps Ky vong ng xau hinh thanh da tao dinh trong 2023.

Nguén: CTCK Réng Viét

Tang trudng tin dung. Trong béi canh kinh té vi mé 2023 am dam, kéo theo nhu cau vay tiéu dung yéu
hon dang ké so vdi cac nam trudc, VIB 6 it kha nang 18p day han mdc tang trudng tin dung dugc NHNN
cap (14,25%) néu chj dya trén tang trudng tin dung ca nhan. Chung t6i udc tinh rang tang trudng cho
vay khach hang ca nhan sé giam téc xuéng 5,4%, nguyén nhan chinh la do cac san pham trong yéu la nhu
cau vay mua nha va 6 t6 cham lai dang ké. VIB sé phai ddy manh tin dung clia khéi KH doanh nghiép (du
phdng tang trudng 90%) dé t6i uu hda han muc tang trudng tin dung dugc cdp, du kién dat 14,2%.

Cho nam 2024, chuiing téi ky vong nhu cau vay mua BDS - san pham chd luc - véi muc dich dé & sé phuc
h6i s6m hon so véi muc dich dau tu trén co s& mat bang lai suat vay 6 thé duy tri & muc hgp ly nhu hién
nay (lai suat giai doan tha ndi 10%-12%).

Huy déng. D€ dat dugc muc tang trudng tin dung nhu trén, ching téi du phéng tang truéng huy dong
dat 18%/14% trong nam 2023F/24F. Trong d6, cho nam 2023F/24F, tién gui khach hang tang trudng
12%/10%, huy dong tur thj trudng 2 tang 55%/25%, trong khi huy déng tir phat hanh gidy t& c6 gia giam
30%/0%.

Chuing t6i ky vong ngan hang thu hep NIM déi chiit théng qua ha lai suat cho vay dé€ dam bao tang
trudng tin dung cho nam sau. Chuiing t6i du phéng NIM 2023 dat 4,6%, gidm nhe 15 bps so véi Q3/2023
va tiép tuc gidm 10 bps cho nam 2024 xuéng 4,5%.

T6i vu CIR tiép tuc dugc uu tién. Chung téi du bao chi phi hoat ddng trong ndam 2023F va 2024F sé tang
14N lugt 1% YoY va 10% YoY vdi ty 1& CIR duy tri & muic 30%. Theo d6, hé s8 CIR da dugc cai thién dang ké
tU 34% nam 2022 xudng 30,5% trong 9T 2023 mac du VIB d4 tich cuc phat trién déi ngl ban hang trong
Q3-2023 (s6 lugng nhan vién da tang 16% YTD Ién 11,8 nghin nhan vién) nhu mét su chuan bi cho su

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 23



RONG VIET

SECURITIES ‘& VIB | Bdo cao cong ty

tang trudng tin dung ban Ié cling nhu hoat déng ban chéo bancassurance trong thoi gian téi. Ching toi
ky vong VIB sé tap trung khai thac cac diém ban hién hiru thay vi phat trién diém ban mdi.

Chi phi du phong rti ro tin dung nhiéu kha nang van dugc kiém soat tét trong nam 2024, nhung
ap luc trong Q4-2023 c6 thé van con cao. Chung t6i gid dinh chi phi du phong ndm 2024 sé gidm 41%
YoY, con 2.400 ty ddng, tucng Uing véi ty 1& CP du phong trén téng du ng 1a 0,9% (so vdi 1,7% clia nam
2023F) khi chiing téi ky vong trién vong vi mé sé én dinh hon va méi trudng 1ai sudt khdng bién dong
manh trong nam 2024. Ti 1& ng xau hinh thanh rong udc tinh cho nam 2023 udc tinh la 2,2%, va giam
xudng khoang 1% cho ndm 2024,

Pinh gia va khuyén nghi

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia theo P/B muc tiéu va phuang phap thu nhap thang du (RIM)
V@i trong s6 bang nhau dé xéac dinh gia tri hgp ly cda VIB.

. Theo phuong phap RIM, chiing t6i gia dinh chi phi von Re la 15,2%, t6c dé tang truéng trong dai
han 13 0,2%. Gia tri c6 phiéu udc tinh 25.300 d6ng.

. Theo phuong phap P/B, chiing t6i ap dung P/B muc tiéu la 1,3x, dugc tham chi€u theo di liéu lich
sif cla tuong quan gita P/B va ROE trong cac quy qua khut ké tir 2018. Dir liéu nay cho thdy cho
thay déi véi giai doan ROE trén 25%, dinh gia thap nhat cta VIB 1a 1,2x (loai trir Q1-2020 thoi diém
bung phat Covid, dinh gia P/B 1a 1,0x). V&i muic ROE du phéng 2024F 1a 26%, ching t6i cho rang
muc P/B muc tiéu la than trong va hgp ly.

Chuing t6i udc tinh gia tri hgp ly ctia ¢é phi€u VIB & muic 24.600 déng/cé phiéu, ham y P/B 2024F tai
muc gia muc tiéu la 1,3x, tdng muc sinh 16i ky vong la 35% so véi gia déng clra ngay 20/12/2023.
Chung t6i khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu nay.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Phuong phap Gia muctiéu Trongsé TB
Thu nhap thang du 25.300 50% 12.700
PB (Muc tiéu 1,3x @ BVPS 2024F: 18.580 VND) 23.900 50% 12.000
Total 100% 24.600
P/B 2024F ham y 1,3x
Gia hién tai 18.700
C& tuc tién mat trong 12 thang t6i (VND/cS phiéu) 600
Téng mic sinh 16i ky vong 35%

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: Gia dinh chi phi vén

Tiéu chi 5nam >5nam

Lai suat phi rai ro (Rf) 2,1% 2,4%
Lgi suat thi trudng (Rm) 14,6% 14,9%
Phan bu rui ro thi trudng (ERP) 12,5% 12,5%
Beta 1,05 1,05
Chi phi vén CSH 15,2% 15,5%

Nguon: CTCK Réng Viét
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Bang 5: Duphéng dong thu nhap

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F Cudi ky

Tdng trudng dai han 0,2%

LNST 8.637 11445 13.863 15832 17346 17.385
C4 tuic tién mat 1.518 0 0 0 0 0
LN gitr lai 7.119 11445 13863 15.832 17.346

Vén CSH dau ky 32.651 38.100 46.996 57.771 70.077 70.077
ROE 244% 26,9% 265% 24,8% 22,8% 22,8%
Re 152% 152% 152% 152% 152% 15,5%
Thu nhap thangduhamy 3.004 4.452 5.287 5.518 5.301 33.409

Nguén: CTCK Réng Viet

Hinh 60: Tuong quan giira lich st dinh gia P/B va ROE (TTM) Hinh 61: VIB dang giao dich P/B 1,3x, thap hon TB lich sitP/B
theo quy ké tir nam 2018 cho thay ddi véi ROE trén 25%, dinh 5nam gan mot dod léch chuan va gan véi muc thap trong giai
gia thap nhat chGa VIB la 1,2x (loai trir Q1-2020 thai diém bung doan nay (1,1x)

phat Covid)
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10% 15% 20% 25% 30% 35% P/B = = =Mean (1.8x) +15d (2,6%)
ROE% -1sd (1,1%) +2 s5d (3,4x)
Nguoén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Ngubén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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Don vj: ty dong Don vj: ty dong

BAO CAO THU NHAP FY2021A FY2022A FY2023F FY2024F [l BANG CAN DI FY2021A FY2022A FY2023F FY2024F

Thu nhap lai 20.975 27.509 36.113 39.427  Tién mat, vang bac, da quy 1522 1618 1.813 1.612

Tién gui tai Ngan hang nha

Chi phi lai 9159  -12547  -19.371 -20469  nudc Viét Nam 24.891 10.063 7.845 8.629
Tién gui tai cac TCTD khac va

Thu nhap lai thuan 11.816  14.963  16.742  18.958  chovay cac TCTD khéc 27.985 51900  69.027 82.142

Thu nhap ngoai lai 3.075 3.095 4.520 4.596 Chuing khoan kinh doanh 0 0 0 0

Céc cOng cu tai chinh phai
sinh va cac tai san tai chinh

T HD Dich vu 2.742 3.188 3.378 4.148 khac 0 21 0 0
Tir HBKD ngoai héi, vang -87 -275 448 -145 Cho vay khach hang 199.275 228982  260.935 300.379
Tirmua-bdn CK kinh doanh 0 0 0 0 Chung khoan dau tu 44737 40.279 57.354 63.535
Timua-bdn CK dau tu 197 -176 130 77 Gop vén, dau tu dai han 70 69 82 94
Ttrhogt déng khdc 221 355 561 513 Tai san c6 dinh 604 700 812 931
2 3 2 2 Bat dong san dau tu 3 3 0 0
Téng thu nhap hoat dong 14.891 18.058 21.262 23.554 Tai san C6 khac 10431 9.165 8.248 8.248
Téng chi phi hoat déng -5.282 -6.197 -6.264 -6.860 Téng tai san 309.517 342.799 406.117 465.571
Céac khoan ng chinh phtiva
LN trudc trich lap DP 9.609 11.861 14.998 16.693 NHNN Viét Nam 0 0 0 0
Tién gUi va vay cac T8 chuc tin
Chi phi DPRR -1.598 -1.280 -4.204 -2.391 dung khac 64.456 71.166 110.308 137.885
Lgi nhuén trugc thué 8.011 10.581 10.793 14.302 Tién gui ctia khach hang 173.565 200.124 224139 246.553

Céc cOng cu tai chinh phai
sinh va cac khoan ng tai chinh
Thué TNDN -1.601 -2.112 -2.157 -2.857 khac 64 0 0 0
Von tai trg, uy thac dau tu cta
Chinh phuiva cac té chuc tin

Loi nhuan sau th ué 6.410 8.469 8.636 11.445 dung khac 9 8 9 10
LNST thudc véCh me 6.410 8.469 8.637 11.445 Phat hanh gidy t& c6 gia 42.298 31.775 22.242 22.242

Don vi: % Cac khoan ng khac 3310 3.873 4.839 5.806
CHi SO TAI CHINH FY2021A FY2022A FY2023F FY2024F IR COCL A LB ki) 285.226 310.148 368.017 418.575
Tang truéng Vén chii s& hitu 24.291 32.651 38.100 46.996
Cho vay khach hang 18,6 14,9 14,0 15,1 Vén cta té chuc tin dung 15.533 21.078 25.294 25.294
Huy dong khach hang 15,4 15,3 12,0 10,0 Quy cla té chic tin dung 1.787 2518 3.263 4.250
Thu nhap lai thuan 39,1 26,6 11,9 13,2 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0

Chénh léch danh gia lai tai

Thu nhap hoat déng 32,8 21,3 17,7 10,8 san 0 0 0 0
LNST 38,1 32,1 2,0 32,5 Lgi nhuan chua phan phoi 6.971 9.055 9.543 17.452
Téng tai san 26,5 10,8 18,5 14,6 Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Vén CSH 351 344 16,7 23,3 T6ng cong nguén vén 309.517 342.799 406.117 465.571
Kha nang sinh l&i Don vj: ty dong

NIM 4,4 4,7 4,6 4,4 THUYET MINH FY2021A FY2022A FY2023F FY2024F
CIR 355 343 29,5 29,1 Thu nhap lai 20.975 27.509 36.113 39.427
ROAE 30,3 29,7 244 26,9 Tu cho vay khdch hang 19.150 24932 31.792 34.237
ROAA 23 2,6 23 2,6 TU tién gi, cho vay TCTD 165 774 748 994
Chat lugng tai san Tu CK dau tu 1.628 1.754 3.523 4.146
Ty lé ng xau 1,8 1,8 23 1,9 TU NV bdo lanh 0 0 0 0
Du phong/Ng xau 51,4 53,9 57,5 49,3 Thu khac t HPTD 32 50 50 50
VCSH/Téng tai san 514 539 57,5 49,3 Chi phi lai -9.159 -12.547 -19.371 -20.469
Ty lé an toan hoat dong Tu tién guri KH -7.093 -9.714 -16.543 -17.069
Cho vay/TTS 734 81,9 81,2 82,2 Tu khodn vay cac TCTD -278 -809 -1.407 -2.116
Cho vay rong/Téng tién gui 116,2 116,0 118,8 123,6 Tu gidy t& c6 gia -1.762 -1.979 -1.364 -1.223
CAR 9,8 11,5 N/a N/a Chi phi khac -26 -45 -58 -61

Chi phi hoat dong -5.282 -6.197 -6.264 -6.860

Chi phi du phong rti ro tin

dung -1.598 -1.280 -4.204 -2.391
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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 cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimg 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 clia 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 bd 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 d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang doéng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé 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 ching 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 cdo 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 Tran Ha Xuan Vi P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An P6 Thach Lam
Head of Research Senior Manager Manager Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1512) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1524)
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Bernard Lapointe
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Senior Consultant Assistant Assistant
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac 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 cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét 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 bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh, Rong Viét Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé 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 bo 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 si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viét 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 hodc 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 déi ma

khong can bao cao trudc.

Ban bdo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctla Rong Viét Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé

sudéng y ciia Réng Viét Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Réng Viét Securities, 2023.
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