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Thang Sau, 2023

MUA +19%

Ngan Hang TMCP Viét Nam Thinh Vuogng (HSX: VPB)

Viéc tdng von sé dat nén moéng cho giai doan ting trudng tiép theo

Chiltiéu (6 46ng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/-(yoy)

Téng thu nhap HP 12.359 12.768 -3,2% 18.270 -32,4%
LN trudc thué va DP 8.936 8.703 2,7% 15.279 -41,5%
LN trudc thué 2.550 1.383 84,3% 11.146 77,1%
LN sau thué 2536 2.258 12,3% 8.672 -70,8%

Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
Tang truéng thu nhap cét 16i Q1/23 tuong déi trong khi tang cudng trich 1ap du phong

e Ngan hang me da st dung phan I6n han muic dugc cap lan dau dé dat mdc ting truéng
tin dung 7,1%. Trong khi d¢, s6 liéu hgp nhat ghi nhan tang trudng tin dung 5% YTD, chu
yéu chiu anh hudng bai cac cong ty con. NIM hgp nhét cling bi thu hep dang ké xudng
con 6,5% (-100 bps QoQ), dan dén thu nhap lai thuan giam 3,6% YoY hay 7,3% QoQ. Cac
nguén thu nhap ngoai lai khac ciing kém hiéu qua. Nhirng bién déng nay khién téng thu
nhap hoat dong giam trén ca co s& hgp nhat va riéng 1€, 1an lugt 1a -32,4% va -39,7% YoY.

e  Chatlugng tai san ti€p tuc chiu ap luc suy giam trén ca phuong dién riéng lé va hgp nhat.
Dac biét, ty I& ng x4u hinh thanh rong (dén 12T) ca ngan hang me va tap doan tang 36
diém co ban va 99 diém ca ban theo quy, lan lugct dat 4,2% va 8% trong Q1/23. Chi phi tin
dung bién hgp nhét tang 1én 5,9% trong khi s riéng 1é cila ngan hang me hau nhu khong
thay d6i so véi quy trudc.

e Nhinchung, trong Q1/23, VPB nhan thay téc dé tang trudng cham lai trén tat cd cdc nguon
thu nhap, dan dén t8ng thu nhap hoat ddng sut gidm theo ca quy va nam. Cing vdi chi
phi tin dung cao, LNTT thu hep dang ké (-54,8% YoY néu loai trr phi lién quan dén
bancassurance trong Q1/22), véi tac dong chinh dén tir cong ty con tai chinh tiéu dung.

2023: Tang vén dat nén tang cho giai doan tang truéng tiép theo

Nam 2023, trén cd s& hgp nhat, ching téi du bao NIM hgp nhéat sé gidm khoang 55 diém co

ban trudc khi phuc héi dan vao nam 2024. Tang trudng tin dung du kién dat hon 17%, giap

thu nhap lai thuan tang trudng +7% YoY. Thu nhap phi thuan du kién sé dat muc tang trudng
trung binh, trén 3% YoY nhung téng thu nhap hoat déng c6 thé gidm nhe (-3% YoY hodc +7%

YoY néu loai trir khodn philién quan dén bao hiém vao Q1/22).

Vé chat lugng tai san, ng xau hgp nhat dugc dy doan sé tang trong ntra dau nam 2023 trudc
khi cai thién vao cudi nam. Chi phi tin dung c6 thé khéng gay ra tac ddng bat loi dang ké ddi
vdi lgi nhudn do hiéu ting nén so sanh cao ctia nam 2022 va du kién chat lugng tai san sé dan
dugc cai thién vao cudi nam. Vi gia dinh trén, ching téi du bao LNTT sé dat 18,5 nghin ty
dong vao nam 2023 (-12% YoY). LNST va EPS tuong ting lan lugt 1a 15,7 nghin ty dong va 2.100
dong.

Pinh gia va khuyén nghi

S6& hitu ty 1é an toan vén cao két hop véi su' tham gia cia ngan hang trong viéc hé trg cdc té chic
tin dung yéu kém, VPB da chiing kién su gia tdng vugt bdc vé thi phdn tin dung trong 5 ndm qua tur
3,2% Ién 4%. Trong giai doan tdng truéng kinh té chdm lai ndm 2023, da tdng trudng cua VPB c6
thé chdm lai do gdp nhiéu khé khdn tir chi phi huy dng vén va chiphitin dung, tuy nhién lgi nhudn
c6t 16i du kién van sé tang nhe.

Tuy nhién, viéc tdng vén du kién sé dugc thuc hién trong Q3/23 dé dua vén diéu Ié cia ngan hang
lénvitrihang ddu trong nhém ngan hang TMCP, tao nén tdng cho giai doan tédng truéng tiép theo.
Gid muc tiéu hién tai cia ching téila 24.000 dong/cé phiéu, tuong ing véi mic sinh 16i 19% so véi
gid déng ctra ngay 28/6/2023, do dé, chiing téi khuyén nghi MUA c¢6 phiéu nay cho muc dich ddu
tudai han.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2023

(ty dong) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/-(yoy)
Thu nhap 1ai 18.029 16.656 8,2% 14.239 26,6%
Chi phi lai -8.495 -6.373 33,3% -4.352 95,2%
Thu nhap lai thuan 9.534 10.283 -7,3% 9.888 -3,6%
Thu nhap ngoai lai 2.825 2.485 13,7% 8.382 -66,3%
Tu HP Dich vu 1.668 1.881 -11,3% 1.249 33,6%
Tir HBKD ngoai héi, vang -347 -340 2,0% -83 318,1%
Turmua-bdn CK kinh doanh 95 68 39,4% -66 -243,5%
Tirmua-bdn CK ddu tu 31 -22 -236,8% 172 -
Tirhoat déng khdc 1.377 898 53,4% 7.110 -80,6%
Thu nhdp tir gép vén, mua c6 phdn 0 0 - 0 -
Téng thu nhap hoat dong 12.359 12.768 -3,2% 18.270 -32,4%
Téng chi phi hoat dong -3.423 -4.065 -15,8% -2.991 14,4%
LN trudc trich lap DP 8.936 8.703 2,7% 15.279 -41,5%
Chi phi DPRR -6.386 -7.320 -12,8% -4.132 54,5%
Loi nhuan trugc thué 2.550 1.383 84,4% 11.146 -77,1%
Thué TNDN -900 -258 271,3% -2.229 -59,6%
Lgi nhuan sau thué 1.650 1.125 44,7% 8.917 -81,5%
LNST thudc vé CD me 2.536 2.258 11,9% 8.672 -70,8%
Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2023
(%) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +-(yoy)
Kha nang sinh 16i (TTM)
NIM 7,01 7,49 -47 bps 7,48 -47 bps
CIR 28,04 24,42 361 bps 21,58 646 bps
ROAE 12,02 19,14 -711 bps 22,85 -1083 bps
ROAA 1,94 3,08 -114 bps 345 -152 bps
Chat lugng tai san
Ty lé ng xau 6,2 57 50 bps 4,8 139 bps
Dy phong/Ng xau 46,2 54,4 -821 bps 63,7 -1743 bps
VCSH/T8ng tai san 15,5 16,4 -89 bps 16,9 -137 bps
Ty lé an toan hoat dong
(Cho vay KH +TCTCQ)/TTS 76,9 75,0 184 bps 73,7 316 bps
LDR thuan (Cho vay KH/Huy dong KH) 110,6 106,8 378 bps 110,0 57 bps
LDR diéu chinh (CVKH+TPDN)/(HDKH+GTCG) 121,6 130,8 -915 bps 118,8 280 bps
Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
Bang 3: Két qua du phéng Q2/2023
Chitiéu (ty déng) 2Q-Fy23 +/- (QoQ) +/- (YoY) Nhan dinh
Tang trudng tin dung +1,7% +19%  Chung t6i ky vong VPB sé st dung hét han muc tin dung lan dau
Téng thu nhap hoat dong 12.683 2,6% “45%  khodng 7,7% QoQ va 8,3% YoY, va TOI dugc du bao sé phuc hoi
LN truéc chi phi DPRR 9.191 2,9% 58% SO VGiquy trudc trong khi van gidm svck. Tiét kiém chi phi va téc
Loi nhuan trudc thué - o e % dé tang chi phi du phong cham hon sé hé trg tang trudng LNTT.
Lgi nhuan sau thué 2.981 17,5% -15,0%

Nguén: VPB, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tang trudng thu nhap cdt 16i Q1/23 tuong ddi trong khi tang cuéng trich lap du phong
Hinh 1. Cac yéu t6 ting trudng LNTT hang quy (%, YoY)
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Ngudn: VPB, CTCK Réng Viét

Tang trudng LNTT

Nhin chung, trong Q1/23, VPB chiing kién t6c d6 tang trudng cham lai & tat cd cdc ngudn thu nhap, dan dén téng thu nhap hoat déng (TOI)
sut gidm ca trén co s& quy va nam. Cling vdi chi phi tin dung tang cao, LNTT bi thu hep dang ké ma tac déng chinh dén tir cong ty con tai
chinh tiéu dung FE Credit.

e Thu nhap lai thuan (NII) ctia ngan hang me ti€p tuc bu dap cho hiéu qué hoat dong kém clia cong ty con nay khi NIl riéng lé dat
6,6 nghin ty dong, + 8,5% YoY trong khi két qua hgp nhat giam 3,6% YoY xuéng 9,5 nghin ty déng, do NIM gidm manh mac du tai
san sinh 1ai dugc ma rong via phai.

e Tinh trang tuong tu cing dugc ghi nhan & thu nhap phi thuan (NFI) véi NFI ctia ngan hang me tang 43,6% YoY trong khi NFI hop
nhat tang & muc do thap hon, 33,6% YoY, tuang Ung lan lugt 1a 1,6 nghin ty VND va 1,7 nghin ty. Chia theo cdu phan, téng thu
nhap phi 2.303 ty d6ng clia ngan hang me chd yéu dugc déng gop ti hoat déng thanh toan (chiém 50%, +56% YoY), dich vu thé
(chi€m 18%, +31% YoY) va Bancassurance (chiém 149%, +95% YoY).

e  Cac ngudn thu nhap ngoai lai khac ciing gidm sut khi ngan hang ghi nhan khoan 16 rong tir hoat déng kinh doanh ngoai héi cao
gdp 4 lan cing ky nam ngoai, cling vai d6 la thu nhap ti thu héi ng khé doi gidm 25,2% YoY, dat 420 ty dong trong béi canh diéu
kién kinh té kém thuén loi.

Nhing bién dong nay da dan dén TOI gidm trén ca co s& hgp nhat va riéng 1&, dat 12,4 nghin ty déng (-32,4% YoY) ddi vai tap doan va 8,5
nghin ty d6ng (-39,7% YoY) d6i vGi ngan hang me. Néu loai trir thu nhap bat thuang ti phi lién quan dén bancassurance trong Q1/22, TOI
hgp nhét va riéng 1é sé giam lan lugt la 3,2% YoY va 1,5% YoY. Chi phi du phong hop nhat mac du da dugc cat giam phan nao so véi quy
trudc (-12,8% QoQ) nhung van la mét yéu t8 hudng xau dang ké dén tang trudng lgi nhuan so vai cling ky.

Nhin chung, LNTT hgp nhat dat khodng 2,6 nghin ty dong trong Q1/23 (-77% YoY hodc -54,8% YoY néu khéng bao gobm phi lién quan dén
bancassurance trong Q1/22), trong d6 LNTT clia ngan hang me déng gdp 4,1 nghin ty déng (-60,9% YoY hodc -18,1% YoY néu loai tri phi
lién quan dén Bancassurance trong Q1/22), bi kéo xuéng ch(i yéu do NIM gidm (-160 diém ca ban, hgp nhat) va chi phi tin dung tang (+54%
YoY, hgp nhat) trong khi tang trudng thu nhap phi thuan ti€p tuc duy tri la mét yéu t6 thuan lgi.

Tinh dén Q1/23, ngan hang me da st dung gan hét han muc ting trudng tin dung dugc cap lan dau dé dat muc tang trudng tin dung 7,1%,
trong d6 cho vay khach hang tang 9,2% so vai dau nam va trai phi€u doanh nghiép gidm 14,3% so v&i dau nam. Trong khi d06, sé liéu hgp
nhat ghi nhan téc d6 tang trudng cho vay thap hon, & miic 5,7% so véi dau nam, két hgp vdi trai phiéu doanh nghiép gidm 4,2% dé tao ra
muic tang trudng tin dung 5% so véi dau nam, chl yéu chiu anh hudng tir cac céng ty con.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Trong d6, cho vay phan khuc ban 1& va SME chiém 60% t6ng du ng, tdng 6% so vai cudi nam 2022. Cac khoan vay san xuat kinh doanh va
thé& chdp mua nha 1a nhiing san pham thuc ddy phan khdc nay, 1an luot tang 11% va 5% so véi dau nam. Lién quan dén cac khoan cho vay
linh vuc bat dong san, cac khoan cho vay kinh doanh bat déng san va cho vay ca nhan mua nha chi€m 15% va 21% trong danh muc cho
vay clla ngan hang me.

Vé khia canh huy dong vén, tang trudng huy déng khach hang hgp nhat dat 9,2% so véi dau nam trong khi sé du gidy t& ¢ gia tang 29,5%
so vGi dau nam, dan dén két qua tuong déi cao vé tang trudng huy ddng trong Q1/23 la 12,8%. Tang trudng huy déng va tién gui khach
hang riéng |& cling dugc day manh, 1an lugt & muc 11,8% YTD va 7,8% YTD, cao hon muic tdng trudng huy déng binh quan nganh 13 0,77%.
Trong dé, phan khuc khach hang ca nhan tiép tuc gia tang ty 1& dong gép 1én 60% t8ng huy déng ti muic 55% trong ndm 2022. Vé ky han
tién gui, ty 1é CASA tai ngan hang me tiép tuc giam manh xuéng 14,2% tir 19,2% trong Q4/22, theo xu huéng chung clia nganh.

Hinh 2. Danh muc tin dung theo phan khuc (ty dong) Hinh 3. Huy déng khach hang theo ky han (ty déng)
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét Nguén: VPB, CTCK Réng Vit

Bang 1. Thay ddi lai suat huy déng binh quan hang thang (dugc té mau theo thang diém, xanh: tang, dé: giam, vang: khéng dai)

Nam 2020 2021 2022 2023
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét. Lai sudt huy déng niém yét kénh online.

Q1/23 da phén anh céac dgt tang lai suat lién tuc kéo dai ké tir quy cudi ciing cia ndm 2022 véi chi phi vén clia ngan hang me (quy nam)
tang lén 6,1% ti muc 4,9% trong Q4/22. Trong khi d6, Igi suat tai sdn (quy ndm) chiing kién mdic tdng nhé han, 60 diém ca ban so vai quy
trudc dé dat 10,7% trong Q1/23, kéo gidm NIM xuéng 5% tU 5,5% trong Q4/22. NIM hgp nhat cling bi thu hep dang ké xuéng con 6,5% (-
100 bps QoQ) trong Q1/23.

Tuy nhién, 1ai sudt huy déng da ha nhiét trén toan hé thdng ngan hang trong nhiing thang gan day, véi muc gidm 60-200 diém ca ban ddi
V@i cac ky han tién gli ciia VPB dién ra ké tU thang Ba. Cling véi dot rot vén clia déi tac Nhat BAn SMBC du kién thuc hién trong Q3/23, NIM
dugc ky vong sé dan phuc héi trong cac quy téi.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 4. Lgi suat tai san, chi phi huy déng, NIM & NIM diéu Hinh 5. Loi suat tai san, chi phi huy déng, NIM & NIM diéu
chinh rdi ro hop nhat (dén 12T, %) chinh rai ro NH me (dén 12T, %)
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét Nguén: VPB, CTCK Réng Viét

Anh huéng tir mang tai chinh tiéu dung kéo dai

Chat lugng tai san tiép tuc chiu ap luc suy gidm trén ca ca s& riéng |é va hgp nhat. Dac biét, ty [& ng xau hinh thanh rong (dén 12T) clia ngéan
hang me va tap doan tang 36 diém ca ban va 99 diém co ban theo quy, dat 4,2% va 8% trong Q1/23, theo tinh toan clia ching téi. Ty 1& ng
xau clia ngan hang me theo Théng tu 11 da tang [én 2,7% trong Q1/23 tU muc 2,2% trong Q4/22. Ty 1é ng xau hgp nhat (Théng tu 11) cling
tang 1én 4,99% so v&i muc 4,7% trong Q4/22, lién tuc phan anh ganh nang kéo dai d6i mat bdi phan khuc khach hang thu nhap thap va
trung binh dé bi t6n thuong do ngan hang me va céng ty con tai chinh tiéu dung phuc vu. La phan khuc chién lugc ban dau clia ngan hang,
tao ra bién lgi nhuén t6t va gép phan dinh vi thuong hiéu VPBank Ia mot ngan hang ban & nang déng, phan khuc khach hang dai ching
va binh dan da bi dnh hudng ndng né bai hau qua két hgp tir dai dich Covid-19, méi trudng lai suat cao, nhitng bat 6n trén thij trudng bat
ddng san va trai phiéu doanh nghiép cling nhu rii ro tang trudng kinh té.

Trong Q1/23, VPB ghi nhan khoang 6,4 nghin ty déng (+54% YoY) va 2,4 nghin ty dong (+20,6% YoY) chi phi du phong hgp nhat va ngan
hang me, ca hai déu gay dnh hudng xau dén tang trudng Igi nhuan. Mang tai chinh tiéu dung da dugc trich 1ap du phdng manh mé dé lam
sach bang can déi ti nam 2022 dén Q1/23. Do d6, chi phi tin dung bién hgp nhat trong Q1/23 da tang Ién 5,9% trong khi con s6 clla ngan
hang riéng & hau nhu khéng thay ddi so véi quy trudc. Néu tinh ca thu nhap thu héi cac khodn ng khé doi da xda, chi phi tin dung riéng
cla ngan hang 1a 2,1%, gidm nhe so véi muc 2,6% trong Q4/22. Dang chi y, ty 1& xda ng hgp nhat lién tuc ¢6 xu hudng ting ké tir ddu nam
ngoai trong khi ty & x6a ng clia ngan hang me dao déng quanh muc 2,5%, diéu nay cho thay su cang thdng dén ti phia cong ty con tai
chinh tiéu dung.

Hinh 6. Ng xau hinh thanh rong, chi phi tin dung bién & Hinh 7. Ng xau hinh thanh rong, chi phi tin dung bién & xéa ng
x6a ng hop nhat (%, dén 12T) NH me (%, dén 12T)
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
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Hinh 8. Chat lugng tai san va bé dém du phong (%)
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét
Ngéan hang da tang manh quy mé vén chi va thi phan tin dung trong 5 nam qua, nhung liéu xu huéng nay cé tiép tuc?

Trong nhitng nam gan day, VPB da chiing kién su tang trudng vuot bac vé quy md & ca hai phia clia bang can déi ké toan. Ké hoach vén
nam 2021 va tang trudng loi nhuan ndm 2022 da thic day tang trudng vén chli s& hitu clia ngan hang déng thdi tao diéu kién cho ngan
hang tang von diéu | 1én vi tri dan dau trong s6 cac ngan hang TMCP la 67.434 ty dng vao cudi nam 2022. Viéc thoai vén thanh céng mot
ntia c6 phan ctia ngan hang trong FE Credit vao nam 2021 cling mang lai hon 20 nghin ty ddng thu nhap bat thudng, qua dé nang cao ca
tang trudng loi nhudn va tang trudng von chli s& hiru nhd Igi nhudn gil lai. Cling véi bd dém vén day 1a ty 1é don by & muc thap nhat so
vGi cac ngan hang khac. Diéu nay dan dén muc an toan vén cao (CAR - Basel 1) 1a 14,5% trén co s& hgp nhat va 12,6% trén co s riéng &,
tinh dén Q1/23.

Ty lé an toan vén cao két hgp véi su tham gia cla ngan hang trong viéc hé trg cac t6 chic tin dung yéu kém da cho phép VPB dugc cap
han muc tang trudng tin dung tuong déi cao so vdi cac ngan hang khac trong suét nhiing ndm qua. Bén canh téc dé tang truéng manh
mé&, ngan hang cling da tién hanh m& réng quy mé 16n dé lién tuc nang cao thi phan tin dung, dugc thic ddy bdi su tham nhap sau réng
mang ban 1& va chién lugc chuyén ddi s6. C6 thé thay, thi phan tin dung (bao gém cho vay va trai phiéu doanh nghiép) clia cd ngan hang
me va hgp nhat khéng ngling dugc mé réng trong 5 nam qua, véi thi phan tang thém sau 5 nam tuong (ng dat khoang 1,1% va 0,9%. Ty
suat lgi nhuan cao clla mang ngan hang bén |é va tai chinh tiéu dung da ho trg gitr ty suat Igi nhuan trén vén chl s& hitu (ROE) ctia VPB dao
ddéng quanh muc 20% trong nhitng nam qua.

Hinh 9: Thi phan tin dung VPB hop nhat 5 nam qua (%) Hinh 10: Tang truéng va hiéu suat sinh 15i VPB hgp nhat (%)
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Nguén: VPB, CTCK Réng Viét Nguén: VPB, CTCK Rong Viét
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Hinh 11: Thi phan tin dung ngan hang me VPB 5 nam qua (%) Hinh 12: Tang trudng va hiéu suat sinh 1&i ngan hang me VPB (%)
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Can c6 mot chién lugc méi dé ma rong thi phan tin dung va gia tang Igi nhuan khi déng gép tir mang tai chinh tiéu dung khéng
con dang ké

C4 thé thay, VPB da dinh vi thanh céng |a ngan hang ban 1& vdi quy mé tang trudng manh mé trong suét nhiing ndm qua. Trong trung han,
v@i thi phan tin dung ma réng clia ngan hang va su canh tranh khéc liét trong phan khic cho vay ban 1, ching téi du doan da tang truéng
clia ngan hang sé tuong ddi chiing lai. Nhiing thach thiic hién tai vé cau va tiéu dung yéu di kém vai hoat ddng kinh doanh dm dam va rui
ro tang trudng kinh té tac déng tiéu cuc dén tinh hinh tai chinh clia déng dado ngudi dan cling gép phan can tré déng luc tang trudng cla
ngan hang.

Trong b6i cdnh d6, mét s6 mang mau sinh déng c6 thé dén tir cac phan khuc chién lugec méi trong trung han ma ngan hang da ch déng
tap trung hudng tdi la khach hang FDI va khach hang doanh nghiép da quéc gia. Viéc tham nhap vao nhiing sdn choi mau mé& nay, mot
mat c6 thé tao ra nhiing lgi ich to 16n vé tang trudng va thi phan tin dung, nhung mat khac c6 thé khién VPB phai d8i mat vdi su can trd
manh mé ti nhiing ga khéng 16 hién c6 trong linh vuc. Tuy nhién, quan hé déi tac chién lugc clia ngan hang vdi tap doan tai chinh Nhat
Ban SMBC sé gép phan tao thuan lgi cho hanh trinh chuyén dai phia truéc clia ngan hang. Theo chia sé clia ngudi dai dién, VPB da nhan
dat coc 10% cho dgt phat hanh riéng 1& tri gid 15% vén diéu |é vao ngay 17/4, trong khi qua trinh trién khai du kién sé hoan tat vao cudi
thang 7 hodc dau thang 8. Bén canh tac déng cling ¢6 bé dém vén - du kién sé dua CAR clia VPB lén vi tri ddu nganh 1a 19% t& muc 14,5%
hién tai, su hgp tac c6 thé tao ra nhiéu stic manh t6ng hagp hon nifa khi xem xét mang lugi toan cau rong khap va co s& khach hang doanh
nghiép 1&n clia nha dau tu Nhat Ban. Véi su ho trg ti SMBC, VPB gan day da thanh 1ap mét bé phan riéng do giam d6c ngudi Nhat quan ly
va dugc thiét ké phu hgp vdi cac chién lugc clia phan khic FDI s3p t6i. Theo ké hoach nay, ngan hang dat muc tiéu nang téng s lugng
khach hang FDI Ién 600 doanh nghiép trong ndm nay va dat muc tiéu phuc vu it nhat 10-15% téng s6 doanh nghiép Nhat Ban dang hoat
doéng tai Viét Nam trong giai doan tiép theo.

Hinh 13: Ciing c5 CAR qua cic ndm Hinh 14.Déng gop ctia FC vao LNTT (ty dong, trai) va tin dung
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Gia tri gia tang tif mang tai chinh tiéu dung van bén viing du ty trong déng gép bi thu hep nh& tiém nang tit bdi canh kinh té - xa
hoi trong nuéc

VPB da chiu ap luc kéo dai tir phan khuc tai chinh tiéu dung trong nhiéu quy. V3i viéc ngan hang me tich cuc thuc hién ké hoach tai cau
trdc cho céng ty con nay trong sudt hai thang qua vdi su hd trg clla nhan sy SMBC, FE Credit du kién sé quay tré lai quy dao Igi nhuan tu
nam 2024, tuy nhién van can theo doi chat ché qua trinh phuc héi kinh té. Bén canh dé Théng tu 02 vira dugc NHNN ban hanh vé ng ca cdu
cho céc t6 chiic tin dung cling dugc ky vong sé hd trg gidm thiéu xu huéng gia tang ng xau & ca ngan hang me va céng ty con. Trong thai
gian tdi, ching t6i du doén ty trong dong gop clia FE Credit vao bang can d6i hgp nhat cling nhu Igi nhuan sé gidm do ngan hang me ma
rong quy mé manh mé trong 5 ndm qua va thoai mot phan vén khoi céng ty vao nam 2021. Tuy nhién, gia tri tdng thém tir mang tai chinh
tiéu dung sé ti€p tuc duy tri vai trd thié€t yéu trong két qua hoat ddng ctia VPB nhd tiém nang chua dugc khai thac tai thi trudng Viét Nam.

Trién vong 2023: Tang trudng loi nhuan sé cham lai nhung viéc bom vén du kién sé hé trg cho giai doan tiang trudng tiép theo

Nam 2023, chiing t6i du phéng NIM hgp nhat sé gidm khodng 55 diém ca ban trudc khi phuc héi dan vao nam 2024 do dé tré cta lgi suat
tai san so véi chi phi vén, cling nhu ganh nang ti chat lugng tai san va phan khdc tai chinh tiéu dung trong béi cdnh nhu cau thi trudng
khéng thuan lgi. Pai dién ngan hang cing ky vong chi phi vén sé ha nhiét tir Q3/23 trg di dén tir cac dau hiéu cat giam lai suat dugc chiing
kién trong thang cudi cling clia Q1/23. Ap luc I1én NIM c6 thé gidm bt vao cac quy cudi ndm va trién vong thu nhap lai cla ngan hang sé
tr@ nén kha quan hon vao nam 2024.

Tang trudng tin dung du kién dat gan 17% trén co s& hop nhat va 18.5% trén co s riéng lé cho ndm 2023, cao han muic trung binh nganh
nhd nhiing ly do néu trén. Dua trén nhiing gid dinh nay, ching t6i du bao nguén thu nhap cét 16i clla ngan hang me sé duy tri 8n dinh, dan
dén NIl hgp nhat vao khodng 44 nghin ty déng (+7% YoY). NFI du kién sé& dat muc ting trudng trung binh, trén 3% YoY nhung téng thu
nhap hoat ddng c6 thé gidm nhe (-3% YoY) do hiéu (ing nén so sanh tir khodn muc philién quan dén bao hiém dugc ghi nhan trong Q1/22.

Vé chat lugng tai san, ng xau hap nhat dugc du doén sé tang trong nlra ddu ndm 2023 trudce khi cai thién vao cudi ndm. Do dé, ching téi
du bao ty 1é ng xau cho vay khach hang cudi ndam sé cao hon so véi ndam 2022, vao khoadng 6,1%. Chi phi tin dung c6 thé khéng gay ra tac
déng bat lgi dang ké déi véi lgi nhuan do hiéu ting nén so sanh cao clia ndm 2022 va du kién chat lugng tai sdn sé dugc cai thién dan vao
cudi nam. Véi cac gia dinh trén, ching t6i du bao LNTT hgp nhat dat 18,5 nghin ty déng vao ndam 2023 (-12% YoY).

DPinh gia

Véi chién lugc tich cuc, VPB da nhanh chéng md rong hoat déng tin dung va gia tdng quy mé téng tai sdn trong 5 ndm qua, trd thanh ngan
hang I6n tha hai vé vén chi s& hitu. Trong giai doan tang trudng kinh té cham lai, da tang truéng Igi nhuéan ctia VPB cham lai do dang gap
nhiéu khé khan tur chi phi vén va chi phi tin dung. Tuy nhién, chidng t6i ky vong ngan hang sé dan phuc héi vao cuéi ndm 2023, do ap luc
[én NIM du kién sé gidm bdt va bdi canh kinh té vi md khdi sic trd lai ciing véi hé trg ti Thdng tu 02 ¢é thé gitp gidm chi phi tin dung.

S dung phuong phap DCF va P/B, véi ty trong 50% cho mébi phuang phap, ching téi udc tinh gia tri hgp ly ctia VPB la 24.000 déng/cé
phiéu, tuong duang P/B du phdng nam 2023 13 1,3 1an. Muc dinh gia nay da tinh dén phat hanh riéng 1&, viéc c6 thé cén tré ty sudt sinh Igi
trén vén chu s& hitu trong 2 nam tai, dan dén muic P/B muc tiéu tuong déi khiém tén. Gia muc tiéu nay mang lai muc sinh 15i ky vong 19%
$0 Vi giad déng clra ngay 28/06/2023. Do d6, chuing téi khuyén nghi MUA c6 phiéu nay dé dau tu dai han.

Hinh 15: P/B
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Nguén: BB, CTCK Réng Viét
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Don vi: ty dong Don vi: ty dong
BAO CAO THU NHAP FY2021A FY2022A FY2023E FY2024F BANG CAN BOI FY2020A FY2021A FY2022E FY2023F
Thu nhap lai 50.827 62.200 72154  85.144  Tién mét, vang bac, da quy 2.346 2.658 5.790 4527
Chi ohi I Tién gui tai Ngan hang nha
P -16478 21179 -28.137 -30.703  nudc Viét Nam 10.861 9.935 6.853 8.600
Thu nhao l4i thuan Tién gUi tai cac TCTD khac va
P 34.349  41.021 44,017 54.441  chovay cac TCTD khac 57.105 47.965 50.564 52.850
Thu nhap ngoai lai 9.953 16.776 11819 14.151 Chting khoan kinh doanh 6.971 7.793 7.793 6.235
N . Céc cong cu tai chinh phai
TirHD Dichvu 4059 6438 6647 8232  sinhvatai san tai chinh khac 103 0 0 0
T HOKD ngogi héi, vang -76 618 -216 -166  Chovay khach hang 346349 425556 512609  611.416
Tirmua-bdn CK kinh doanh 9 -149 9 116 Ching khoan dau tu 75.798 83.076 86.802 91.314
Tirmua-bdn CK dau tu 3.151 509 464 1.374 Gop v6n, dau tu dai han 250 189 145 145
Tirhoat dong khdc 2.808 10.584 4.915 4596  Taisancé dinh 1.873 1.858 2.137 2.304
Tu hoat déng gép vén, mua c6 e A 2 xa
phén 3 13 0 0 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Téng thu nhap hoat dong 44.301 57.797  55.836 68.592  Taisan C6khac 45754 51.981 52.937 60.261
Tong chi phi hoat dong 210719 -14116  -14794 -18345  Téng taisan 547.409 631.013 725.630 837.651
1A Cac khodn ng Chinh pht va
LN trudc trich lap DP 33583 43681  41.042 50247  NHNN Viét Nam 8.454 1929 1.929 1.949
Lo Tién gui va vay cac T6 chic
Chi phi DPRR -19.219  -22.461 -22.518 -24.510 tin dung khac 114619 140249 151639  170.427
Lgi nhuan trudc thué 14364  21.220 18.525 25,737  Tién gUicla khach hang 241.837  303.151  330.505  396.485
Céc cong cu tai chinh phai
Thué TNDN sinh va cac khoan ng tai chinh
-2.887 -4311 3764  -5229  khac 0 15 0 0
V6n tai trg, uy thac dau tu cha
Loi nhuan sau thué Chinh phu va cac té chuc tin
11.477 16909  14.761 20.508  dungkhac 104 47 47 54
LNST thudc vé CD me 11.721 18.168  15.725 20.765  Phathanh gidy to c6 gia 81.296 63.700  66.468 78.239
Céc khoan ng khac 6.900 7.495 8.556 9.897
bon vi: %
CHi SO TAI CHINH FY2020A FY2021A FY2022E FY2023F R (L2 LER ) 461.131 527.511 571.472 670.591
Tang truéng Vén chi sé hitu 86.278 103.502 148.459 160.556
Cho vay khach hang 20,9 22,8 20,5 19,3 Vén cua t6 chic tin dung 43.374 66.551  103.641 103.641
Huy déng khéach hang 3,6 25,4 9,0 20,0 Quy cua té chiic tin dung 12.559 13.535 19.776 22.289
Thu nhép li thuan 6,2 19,4 7.3 23,7 Chénh léch ty gia hoi dodi 0 0 0 0
R R Chénh léch danh gia lai tai
Thu nhap hoat dong 13,5 30,5 34 228  san 0 0 0 0
LNST 13,4 53,9 -13,4 32,1 Lgi nhuén chua phén phéi 22.439 16.752 25.042 34,626
T8ng tai san 30,7 15,2 15,0 154  Loiichcia c6 dong thiéu s6 7.906 6.664 5.700 6.505
Vén CSH 63,8 19,7 43,4 8,1  Tdngcéng ngudn vén 547.409 631.013 725.630 837.651
Kha nang sinh 1&i Don vj: ty dong
NIM 7,6 7,5 6,9 74  OELILE FY2020A FY2021A FY2022E FY2023F
CIR 24,2 24,4 26,5 26,7  Thunhap lai 50.827 62.200 72154  85.144
ROAE 17,0 19,1 12,5 13,4  Tuchovay khach hang 44,083 53.704 63.377 75.720
ROAA 24 3.1 2,3 2,7 Tutién gui, cho vay TCTD 128 373 841 779
Chat lugng tai san Tu CK déu tu 4617 5.837 5.903 6.249
Ty I& ng xau 4,5 5,7 6,1 4,9  TuNVbaolanh 0 0 0 0
Dy phong/Ng xau 60,9 54,4 43,1 43,8 Thu khéc ti HDTD 1.998 2.286 2.876 3.436
VCSH/T8ng tai san 15,8 16,4 20,5 19,2 Chiphilai -16.478 -21.179 -28.137  -30.703
Ty lé an toan hoat déng Tur tién gUi KH -9.808  -13.337  -18.459 -20.648
(Cho vay KH +TCTC)/TTS 73,7 75,0 77,6 79,3 Tu khodn vay cac TCTD -1.297 -2.915 -4.828 -4.687
LDR thuan (Cho vay KH/Huy Tt qidy t €6 qid
dong KH) 1473 144,9 1593  157,6 glay 9 4666  -4075  -3.923 4204
Chi phi khac -707 -853 -927 -1.164
Chi phi hoat dong -10.719  -14.116 -14.794 -18.345
Chi phi du phong rii ro tin
dung -19.219  -22.461 -22518 -24.510
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc [ap nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc 1ap trén cd s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh duya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kié€n phan hoi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muic sinh 18 bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoén Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day di 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 chiing khodn. VDSC da ma réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi thanh
phan cé déng chién lugc cang la ddi tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing ddi nga nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhimng san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC |a mét trong sé it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao 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 Pham Thi T6 Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1313) + 84286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1521) + 84286299 2006 (1541)
e Dau khi e Ngén hang e Hang khong e Thuc pham & D6 udng
e Phan bén e Béo hiém o Logistics o Ot6&Phutung
e Vatliéu xdy dung e Thitrudng
D6 Thach Lam Nguyén Héng Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quan Trinh Thi Thu Hoai
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
lam.dt@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 286299 2006 (1531) + 84286299 2006 (1524) + 84 286299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1545)
e B4t dong san e Banlé e Tiénich cong cong e Cang bién e Détmay
e Thiysan e Ngan hang e Dugc e Tiénich cong cong

e Thuc phdm & D6 udng

Lé Tu Qudc Hung Tran Thi Ha My Nguyén Déang Chinh Bernard Lapointe Nguyén Ha Trinh
Analyst Senior Consultant Analyst Senior Consultant Senior Consultant
hung.ltg@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn chinh.nd@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) +84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006

e Thitrudng e Kinh té vimo e Ngan hang

e Bat dong san KCN

Tran Thi Ngoc Ha Bui Pang Cat Khanh
Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn khanh.bdc@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1526) + 84286299 2006
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Ban bao c4o nay dudc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cdo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

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

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 1a tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng 6 sy déng y clia RongViet Securities déu tréi luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2023.
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