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VPB - TRUNG LAP LG1 NHUAN TANG TRUONG CHAM LAl
Trién vong cho VPB:

THONG TIN CO PHIEU

(1) Ky vong tin dung 2023 tiép tuc ting truéng manh mé: Viéc tham gia nhan chuyén
(ngay 10/03/2023) Y >

giao ngan hang bat bugc s& gitp cho VPB ¢6 nhiéu loi thé vé ting truong tin dung trong
nam 2023.

San giao dich HOSE x - A . . s A A A . [
(2) Tiép tuc mé rong hé sinh thai da nganh va cdng nghé so: VPB mao rong hé sinh théi

Thi gia (dong) 18.300 sang cac linh vyc ching khoan, bao hiém véi ky vong s& gildp ngan hang da dang hoa
ngudn thu ngoai l4i trong nhitng nam tai.

KLGD TB 10 11.838.460

ngay (3) Ky vong vé viéc phat hanh cho nha dau tw nwéc ngodi: VPB dang diy nhanh tién do

Vén hod (ty ddng) LG pﬁét hanh rié,ng ]é co ‘phiéu chovNDT nuc’r(f ngoz‘i\i V('Ti_ ty_[é 15,% \{DI:, ky vong sé A’hoar?
thanh dot phat hanh nay trong ndm 2023, gop phan cai thién cac chi so6 vé an toan von va

S6 lugng CPLH 6.713.204.001 tao da tang trudng cho hoat dong kinh doanh.

Rii ro:

(1) Rii ro ng xau: Ty I¢ no xau hop nhat da tang trén 5% clng vai ty 18 ng nhdm 2 ting
nhanh tao ap luc I6n vé du phong no xau trong nam 2023.

(2) Rii ro lién quan dén TPDN: VPB hién dang c6 s6 du TPDN trén 41 nghin ty dong,
trong d6 bao gdm TP cua doanh nghiép BDS tiém an rai ro vé& kha niang thanh toan dung
han trong nam 2023 s€ lam ting ap luc dy phong cta ngan hang.

Chung t6i wdc tinh VPB ¢6 thé dat 22.255 ty dong LNTT (+4,9% yoy), tuong duong EPS dat
CHUYEN VIEN PHAN TiCH 2.714 @ong/cd phiéu va BVPS dat 16.978 dong/co phiéu.
Hoang Thi Phuong T;;;gzelndzg:/c:im:ue LAP ddi vé6i co hoi dau tu vao cd phiéu VPB vai gié tri hop 1y 1a
htphuong@vcbs.com.vn ' '
+84-4 3219 1051 ext 218 Pon vi: Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F

Thu nhap 13i thuén 30.670 32.346 34.349 41.021 47.308

Thu ngoai lai 5.685 6.687 9.953 16.776 14.192

Téng thu nhap hoat dong 36.356 39.033 44,301 57.797 61.500

Chi phi hoat dong 12.344 11.392 10.719 14.116 15.683

Du phong rii ro 13.688 14.622 19.218 22.461 23.563

Loi nhuén trude thué 10.324 13.019 14.365 21.220 22.255

NIM 9,3% 8,7% 7,6% 7,5% 7,3%

ROE 21,5% 21,9% 17,4% 19,3% 16,8%

Hé théng béo cdo phan tich ciaa CIR 34,0% 29,2% 24,2% 24,4% 25,5%
VCBS CAR 11,1% 12,0% 14,3% 15,0% N/a
\r/]vww.vcbs.com.vn/vn/Services/AnaIvsisResearc Ty 1& ng xAu chinh thirc 3,4% 3,4% 4,5% 5,7% 5,6%

LLCR 46,4% 45,3% 60,9% 54,4% 53,0%

CASA 12,9% 15,2% 21,9% 16,5% 17,0%

VCBS Bloomberg Page:

Nguén: VPB, VCBS téng hop va du phéng
<VCBS><go>
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KET QUA KINH DOANH NAM 2022

LNTT hep nhat tiép Niam 2022, VPB ghi nhan LNTT dat 21.220 ty dong (+46% yoy), mirc ting truong cao nhat trong

tuc ting trwong manh nhiing nam tré lai day. Trong d6, thu nhap I3 thuan dat 41.021 ty dong (+19,42% yoy), thu nhap ngoai

mé nhé s vrgt troi cia  1ai dat 16.776 ty dong (+53,92% yoy). Tdc do tang truong ngoai 1i cao dot bién mot phan dén tir khoan

ngan hang me phi upfront gan 5.000 ty dong tir hop ddng phan phdi doc quyén bao hiém gitra VPBank va Bao hiém
AIA, ghi nhan trong Q1.2022. Tuy nhién, LNTT Q4 suy giam manh, chi dat 1.385 ty d¢ong do chi phi dy
phong Q4 tang manh 36% so vai cung Ky.

Quy md tin dung hep nhit dat 479 nghin ty dong (+25% yoy), twong duong mic tin dung dwoc NHNN
cép trong nam 2022 (Trong d6, cho vay dat 438 nghin ty dong, +23,4% ytd, TPDN dat 40,5 nghin ty
ddng, +46% ytd). Dw ng tin dung ciia ngan hang riéng 1é dat 354 nghin ty dong, +28% yoy, thudc top
dau trong nganh ngan hang, gép phan vio ting truong LN an tugng ca nim 2022. V& co cdu cho vay,
nganh BDS va xay dung dat 91,7 nghin ty dong twong duong 20% tong cho vay, +33% yoy.

Huy ddng tién giri va gidy to co gia cua ngan hang me dat 343 nghin ty dong (+26% yoy). Tang trudng
tién giri duoc dong gop chii yéu tir khdi khach hang ca nhan va khdi SME, véi tée do ting twong duong
v6i ty 1& tang truong cho vay gitip cho VPB khong gip nhiéu 4p luc vé thanh khoan, cac chi tiéu vé
thanh khoan nhu ty 18 LDR van & ngudng an toan so véi mirc quy dinh.

NIM cuaa ngan hang me +30bps Ién 5,45%, trong khi NIM cuia FE Credit giam manh (do s6 du cho vay
I6n va tang truong l4i giam trong nim 2022), tong hop anh huong khién NIM hep nhét giam nhe
xudng con 7,51% so véi 7,64% niam 2021, tuy nhién day van 1a mic NIM cao s6 1 trong nganh.

Ty 18 CASA giam vé 16,5% theo xu thé chung ciia toan nganh trong nam 2022 khi dong tién ranh rdi
dugc chuyén dich sang kénh tién gui ky han 14 suat cao va di vao san xuét kinh doanh nhiéu hon.
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Téng thu nhap hoat dong dat 57.800 ty déng (+30,46% yoy), bao gom:

(1) Thu nhap li thuan ghi nhan 41.021 ty déng (+19,4% yoy) chiém 71% téng thu nhap hoat
dong. Du ng¢ cho vay ting truéng manh gidp doanh thu ldi cia VPB dat dinh trong nam 2022.
NIM ca nam giam nhe (chi phi vén tang 1én muc 4,43%, +30 bps, trong khi loi sut tai san sinh
13i ting voi tbe d6 cham hon, +10 bps, dat 11,4%). Ty 1& cac khoan vay voi 131 suét tha ndi
chiém 83% tong cho vay khach hang giup VPB giam thiéu t6i da anh hudng cua viéc 14i suét
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huy dong tang.

(2) Thu nhap tir hoat ddng ngoai lii ting truéng 4n twong, dat 16.776 ty dong, +68% yoy,
ting ty trong trén thu nhip hoat dong 1én gin 30%. Ngoai khoan phi gia han Banca chiém
gan 5.000 ty dong, phan con lai d&én tir mang dich vu va kinh doanh khéc. Thu nhép tir dich vu
dat 6.400 ty dong, +58% yoy, phi bao hiém banca dat 3.354 ty dong (thudc top dau nganh ngan
hang vé phi Banca) va phi thu tir hoat dong thanh toan.

(3) Thu nhap tir hoat dong ngoai hdi va diu tw chimg khodn giam manh, ghi nhan 15 258 ty
ddng so v6i hon 3.000 ty ddng nam 2021, ly do chii yéu dén tir bién dong bat loi tir thi truong

chung khoan trong nam 2022.
Chi phi hoat dgng ghi nhin 14.116 ty ddng (+32% yoy) trong khi vin duy tri dwoc chi sé6 CIR ca

nim 2022 ¢ mirc 24,4%, so v6i mic 24,2% nam 2021, thudc nhom thap nhat nganh ngan hang, thé hién
su toi uu trong van hanh va khai thac chi phi ciia VPB.
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No¢ xiu hep nhét ting Ty 1& ng xidu (NPL) hop nhét ting manh 1én ~5,7% (+126 bps yoy), trong d6 no x4u ciia ngan hang
trén 5%. me & mirc 2,8% cudi Q4.2022. No tai co cau cudi Q4.2022 chi con 1.600 ty dong, giam manh 74% so
v6i 86 du 6.100 ty dong dau nam.

Xét riéng FE Credit, LNTT ca niam 2022 ghi nhan 15 khoang 3.000 ty dong chu yéu dén tir viéc ty 18 no
Xau ting nhanh. Ty 1¢ ng xau tai Q4.2022 khoang hon 20% (so v&i khoang 14% cudi ndm 2021) va hién
dang la mirc ng xdu cao trong nganh tai chinh tiéu ding. Viéc s6 du cho vay cia FE mé rong nhanh
trong giai doan trude dich Covid 19 va tip trung vao san pham cho vay tién mit khién mirc d6 rui ro
danh muyc cua FE cao hon trung binh nganh. Pay 14 1y do khién FE Credit chju anh huéng ning né hon
tir no x4u va can nhiéu thoi gian dé hdi phuc so véi céc cdng ty tai chinh khac.

Trich 1ap dy phong hop nhat ting Ién 22.461 ty dong, + 18% yoy, trong d6 chi phi du phong ciia FE
Credit ting manh so véi nam ngodi. Tinh riéng trong Q4, ngan hang trich 1ap 7.300 ty dong, +36% QoQ,
chii yéu 14 do no x4u tai FE Credit ting manh vao thoi diém cubi nim. Pay ciing 1a 1y do khién cho
LNTT cua ngan hang giam manh trong Q4.2022. Ty I¢ bao phu ng x4u ciia VPB giam xudng 54%, thuoc
nhém thap trong hé thng.

Trong khi dé, ty 1¢ an toan vén CAR van dat ~15%, nam trong top dau toan nganh. Ty I¢ du ng trén huy
dong (LDR) va ty 1¢ nguon vén ngan han cho vay trung dai han dugc kiém soét tét so véi mic quy dinh.
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TRIEN VONG PAU TU

Ban 1¢ van 1a try cot tai VPBank trong nim 2022, quy md va ty 1& du ng cip tin dung ban 1¢, bao gdbm
cho vay khéch hang ca nhan va SME cua ngan hang me chiém 61% tong du no cip tin dung,+ 30%
ytd, dwra ngan hang vao top dan diu thi trudng trong mang ban 1é. Viée tap trung vao phan khuc ban 1&
¢6 loi sut hip dan cung cac khoan vay i sudt cao cua FE credit giup cho VPB duy tri duge mirc NIM
cao nhit hé théng ngan hang, mic du ty 16 CASA chi thudc nhom gitra.

Ky vong tin dung nim 2023 tiép tuc ting trwéng manh mé: Tang truong tin dung tai VPB dang
duoc ky vong cao sau khi cac hoat dong tang von déu dwoc dién ra theo dung ké hoach sé& gitp gia ting
trién vong loi nhuan cua ngan hang. Nam 2022, VPB ghi nhan téc d6 ting truong tin dung 25%, thugc
nhém c6 ting trudng cao nhat trong nganh. Viéc nam trong nhém 4 ngan hang tham gia phuwong an tai
cau triic mot ngan hang yéu kém gidp cho téng han muc tin dung duoc cip cua VPB thudc nhém cao
hon trung binh nganh, 1a dong luc chinh gidp tong thu nhap tir i cua VPB lan dau vuot 40 nghin ty
ddng. Chlng ti ky vong véi da tang truang tin dung tét trong nam 2022 va dong luc tir viéc tiép nhan
chuyén giao bét bugc s& mé ra co hdi dwoc cap han mic tin dung cao trong nim 2023 cho VPB.

Tiép tuc mé rong hé sinh thai da nganh va phat trién cong nghé sé:

Hai trong tm dugc VPB da chi trong phat trién trong giai doan chién lwgc 2008-2022 14 phat trién hé
sinh thai da nganh va phaét trién cong nghé sé. Trong nim 2022, ngan hang s¢ hiru thém 2 cong ty con
la CTCP Ching khoan VPBank (99,9%) va CTCP Bao hiém OPES (98%), chinh thitc m& rong hé sinh
thai sang céac linh vuc ching khoan, bao hiém cing véi mang tai chinh tiéu ding (FE-Credit) hién dang
c6 thi phan s6 1 trén thi truong. Trong d6, Ching khoan VPBank hoan thanh tang von Ién 15 nghin ty
ddng trong nam 2022, vwon 1én vi tri ddn dau vé von diéu 18 trong sé cac CTCK, thé hién tham vong
ctua VPB trong viéc tham nhap va chiém linh thi truong. Ngan hang ky vong sé ting cuong kha ning
ban chéo va da dang héa ngudn thu ngoai l4i tir cac cong ty trong hé sinh thai. Chdng toi ky vong, tir
nam 2023 cac cong ty con nay s& dong gop nhiéu hon vao loi nhuan hop nhét.

V& mang cong nghé s6, hé sinh thai cac san pham, dich vu va giai phap tai chinh sé da tro thanh try cot
sinh 1i, gidp ngan hang tdi wu héa nguén thu. Trong d6, tng dung ngan hang sé VPBank NEO da giup
thu hat thém hon 2 triéu khach hang cho VPBank, ting gip d6i so v&i nim ngoai, dat tong 5,2 triéu
khach hang dang ky st dung sau 2 nim ra méit. S6 lwong giao dich trén nén tang VPBank NEO va
VPBank NEOBiz dat hon 230 triéu giao dich, +86% so vai 2021. Pau tw manh tay vao cong nghé dang
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mang lai hiéu qua thé hién & viéc ty I¢ CIR dang giam dan va hién dang & muc thap nhat trong nganh.
Cu thé CIR nam 2022 dat mirc 24,4% (néu loai bo anh huong cua khoan thu phi banca 5.000 ty dong, ty
Ié nay van ¢ mirc thap 26%) gop phan vao tang truong LN.

Ky vong ting VCSH tir viéc phat hanh c¢é phiéu cho NDT nwéc ngoai:

Trong hai ndm gan day, von chu sé hitu caa VPB chang kién sy ting truong manh mé, ting tir 55.995
ty dong dau nam 2021 1én muc 103.517 ty dong cudi nim 2022, +96%. CUNng véi do, cac chi s6 lign
quan dén chat luong ngudn vén déu duogc cai thién, ty 16 CAR cao top dau nganh. Hién tai, VPB dang
day nhanh tién do phat hanh riéng Ié c6 phiéu cho NDT nudc ngodi vai ty 1¢ 15% VDL, ky vong sé
hoan thanh trong nam 2023. Viéc thanh cong phat hanh c¢6 phiéu cho NDT nudc ngoai sé gidp VCSH
ctia VPB ting dang ké, gop phan cang cb cac chi s6 vé an toan von va tao da ting truong cho hoat dong
kinh doanh tir nam 2023.

Rii ro kinh doanh Rui ro ng xau: Mic du ty 1 no xau cua ngan hang VPB me van duoc kiém soat & dudi 3%, nhung
NPL hop nhat da ting qué 5% va VPB hién dang c6 ty & ng xdu cao so vai trung binh nganh. Tinh
riéng FE Credit, ty 1¢ no xdu va ty 1¢ ng nhém 2 cang tang nhanh khién cho trién vong hdi phyc kinh
doanh nam 2023 cua cong ty khong qua kha quan. Ching téi cho riang anh huéng cua dich bénh déi véi
tap khéch hang trong tam cua FE 1 1au dai hon phéan khiic khach hang khac, do dé ti 1 ng xau cua VPB
c6 kha ning s& vin & mic cao trong ndm 2023 dan dén ap luc tiép tuc trich 1ap du phong & mic cao.

Riii ro lién quan dén Trai phiéu doanh nghi¢p: Hién VPB dang nim giit hon 40 nghin ty dong trai
phiéu, tang 46% yoy, chiém ty I¢ 9,3% tong tin dung, trong d6 bao gom tréai phiéu cua cac doanh nghiép
hoat dong trong nganh BDS ¢6 thoi gian ddo han trong ndam 2023. Trong bdi canh 13i vay cao va thi
truong nha dat van kha tram liang khién nhiéu doanh nghiép BDS gip kho khin vé hoat dong kinh
doanh, khdng it doanh nghiép BDS d4 hoan thoi gian tra 1di hoic khong tra duoc no géc tréi phiéu dung
han. Vi vay, véi viéc nam gitr nhiéu TPDN nganh BPS, VPB s& phai ddi mat véi rii ro lién quan dén
kha nang thu hdi ng, ting ap lyc vé trich 1ap dy phong tai chinh cho nim 2023.

PINH GIA
Du phéng Du phéng cua chiing t6i dya trén mot sé gia dinh chu yéu sau:
(1) Tang trudng tin dung dat 21% cho nam 2023.
(2) Loi suat sinh 1oi cua tai san sinh l3i ting 1én 11,56% trong nam 2023 va chi phi von ting lén
muc 4,88%.
(3) Ty lé no xau giam nhe xudng mic 5,6% va ty 1é bao phii ng xau dat 53%.
Nhu vay cho nam 2023, chang t6i udc tinh VPB ¢6 thé dat 22.255 ty ddong LNTT (ting 4,9% so Véi
nam 2022), twong duwong EPS dat 2.714 ddng/co phiéu va BVPS dat 16.978 dong/co phiéu.
Pon vi: Ty dong 2021 2022 Tang truéng 2023F Tang truéng
Thu nhép 13i thuin 34.349 41.021 19,42% 47.308 15,33%
Tong thu nhap hoat dong 44.301 57.797 30,46% 61.500 6,41%
Dy phong rui ro -19.218  -22.461 16,88%  -23.563 4,90%
Loi nhugn trudc thué 14.365 21.220 47,72% 22.255 4,88%
ROE 17,43% 19,31% 16,91%
Nguon: VCBS wuéc tinh
Phwong phap P/B: Chuing t6i str sung mau so sanh bao gom cac ngan hang niém yét c6 hiéu qua kinh doanh twong dong dé

thuc hién viéc dinh gia, muc dinh gia hop ly ciia VPB la 20.374 ddng/co phiéu.
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Phuong phap thu nhap  Chiét khdu gia tri thing duw véi lgi sudt yéu cau VCSH 15%:

thing du (RT) Don vi: ty déng 2022 2023F  2024F  2025F  2026F  2027F
Von chi so hivu cudi ky 96.845 114.490 134.548 157.707 184.865 216.812
Loi nhuan cua c6 dong cty me 18.175 18.304 20.807 24.024 28.172 33.140
Loi nhuan yéu ciu 11.760 14.527 17.173 20.182 23.656 27.730
Thu nhap thing dw 6.415 3.777 3.634 3.842 4516 5.410
Gia tri hién tai cua Terminal Value 24.249
Téng gia tri hién tai 132.234
S6 lwgng CPLH (triéu cp) 6.743
Gia cb phiéu VPB 19.609

Két hop cac phwong Str dung két hop 2 phuong phap dinh gia P/B va thu nhap thing du RI véi ty trong can bang. Gia hop Iy

phap dinh gia: mizc gia  cho c6 phiéu VPB 12 19.991 dong/co phiéu:
hop Iy 19.991 dong/CP

Phwong phap Gia (dong/cb phiéu) Ty trong
So sanh P/B 20.374 50%
Thu nhap thang du (RI) 19.609 50%
Gia hop ly 19.991

QUAN PIEM PAU TU

Khuyén nghi: TRUNG VPB c6 md hinh hoat dong hiéu qua va nang dong, téc do tin dung tang trudng cao va VCSH thudce top
LAP dau nganh. Tuy nhién, véi danh muc trai phicu kha 16n va ty 1¢ ng xau dang tang nhanh khien ngan
hang s& phai doi mat véi rai ro trich 1ap du phong trong ngan han.
Chiing t6i wdc tinh trong nam 2023, LNTT cua VPB udc tinh dat 22.255 ty déng LNTT (tang 4,9% so
v6i nam 2022), trong duong EPS dat 2.714 dong/co phiéu va BVPS dat 16.978 ddng/cd phiéu.

Chung t6i khuyén nghi TRUNG LAP dbi voi cb phiéu VPB véi gia tri hop ly 13 19.991 déng/cé
phiéu.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo cdo nay Ia mét nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phén tich déu di dwoc thu thap, danh gia véi mic can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cdng bb, VCBS khong dam bao vé tinh xé&c thyc ciia cac thdng tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich cling nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuan Hoang Thi Phwgng
Giam doc Trudéng phong o
. . Chuyén vién Phén tich
Phén tich & Nghién ctu Phén tich doanh nghiép
htphuong@vcbs.com.vn
tmhoang@vchs.com.vn mdtuan@vchbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK
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