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Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vwong (VPB) [MUA +35,5%)]

Nganh Ngan hang 2020 2021F 2022F 2023F oo
Ngay bao cao 13/08/2021  TTLNtuécdyphong  151% 186% 161% 19,9% |240% VPB ===<=VN
Gia hién tai 63.600VND TT LNST 26,1% 33,9% 24,6% 15,7% %802
Gia muyc tiéu hién tai 86.200VND TT EPS 265% 27.9%  64% 134% |150%
Giamuc tiu gdn nhat  85.700VND  NIM 8,69% 871% 885% 924% |L20%
No xAu/cho vay 3,41% 3,33% 3,33% 3,23% 60%

TL tang +35,5% CIR 29,2% 30,0% 31,0% 31,0% 3832
LylelEieniore Lot [P - TO8/20 T11/20 TO221 TO521 TO8/21
Tong mc sinh 10i +35,5% P/E 15,0x 11,6x  10,6x 9,0x
GT vén héa 6,8 ty USD VPB  Peers VNI mg?n 2%‘”9 tThMCP Viet _’\:HF"V,Tft‘!’,Lh VU"{”ﬁJa fr']“??
Room KN 0USD  PIE (truot) 12,6x 10,8x  16,5x ,.9an hang thuong maital Viet Nam so hteu hoan

5 L toan mot cong ty con - cong ty quan ly tai san
GIGD!ngay (30n) 41,0tr USD P/B (hién tai) 2,6X 2,1x 2,6X (VPBank AMC) - va s& hivu 51% cdng ty tai chinh
Co phan Nha nwoc 0% ROE (trwot) 23,0% 215% 16,2%  tigu dung FE Credit. VPB c6 khodng 30% thu nhap
SL c¢b phiéu lIu hanh 2,455 ty ROA (trwot) 29% 1,8%  2,7%  rong hgp nhat tlr FE Credit vao nam 2020
Pha lodng 2,456 ty

Huynh Thj Héng Ngoc
Chuyén vién

Ng6 Hoang Long
Pho Giam doc

Trién vong rui ro giam; dinh gia hap dan

Chung tdi duy tri khuyén nghi MUA va téng gia muc tiéu thém 0,6% danh cho Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vuong (VPB) do nang dw bao loi nhuan rong tdng cho giai doan 2021-2025 thém
2,2%.

Chung t6i diéu chinh giam dw phéng thu nhap rong nam 2021 (trwéc CDTS) 1% so véi du bao truéc
do6 xudng 13,9 nghin ty déng (+33,9% YoY) do (1) gia dinh chi phi dw phong tang 2,4% va (2) gia
dinh thu nhap tir 1i (NI1) cGia chang toi giam 1,3% dé bu dap tac dong cla viéc cat giam lai suat cho
vay trong 6 thang cuéi ndm. LNST sau lgi ich CDTS nam 2021 dw bao tang 29,8% YoY.

Chung t6i nang gia dinh ty 1& CASA nam 2021 thém 1 diém % |én 18,5% va gidm dy béo ty 1é tang
trwdng huy déng nam 2021 tir 15% YoY xudng 13% YoY, dan dén chi phi vén hop nhat ndm 2021
gidm 99 diém co ban con 4,94%.

Céc khoan cho vay tai co ciu hop nhét tai VPB c6 xu huéng gidm tlr 7,5 nghin ty ddng trong quy
1/2021 xubng 6,6 nghin ty déng trong quy 2/2021, trong d6 6,2 nghin ty ddng t ngan hang me va
400 ty ddng tir FE Credit (FEC). Theo Ban lanh dao, VPB sé& ghi nhan chi phi dw phong bd sung
367,5 ty ddng cho cac khodn vay tai co ciu trong ndm 2021, vwot mirc yéu cau tdi thiéu cta Ngan
hang Nha nwéc Viét Nam (NHNN).

RUi ro: Viéc khoéng chbt dwoc nha dau tw chién lwgc co thé 1am cho dy bao tang CASA du kién,
ngudn vén tir nwéc ngoai va tang trudng tin dung cla chung téi khé dat dwoc; dich COVID-19 kéo
dai dan dén no xau cao hon - dic biét 1a tai FEC.

VPB - dic biét 1a FEC - thé hién mirc dé chu dong cao trong viéc quan ly dw no’ cho vay trong
quy 2/2021 dé giam thiéu rai ro chi phi tin dung tang dét bién vao cudi nam 2021. Mang cho vay
tai chinh tiéu dung khong cé tai sdn dam bao (TSDB) cé kha nang chiu anh hwéng béi cac bién phap
gian cach xa hoi - dac biét khi mot phan dang ké cla Iinh vwe san xuét gap kho khan trong viéc duy
tri san xuat. Do cac bién phap gian cach xa hoi & céac tinh thanh phia Nam bat diu cé tac déng vao
thang 6 nam 2021, ching tdi cho rang bao cdo tai chinh cudi thang 6 cho thdy mirc gidm QoQ trong
céac khoan phai thu thuan cudi ky & FEC 1a 7,1% QoQ va 10,0% QoQ khi so sanh dw ng vay truyén
théng (FEC da bd sung 1,6 nghin ty ddng QoQ clia cac khodn vay t6 chirc vao dw ng vay cia minh
trong quy 2/2021, chiém téng cong 7,7% trong dw no vay va bao gdm cac dac diém rdi ro khac nhau
S0 v&i cac phan khic cho vay truyén thdng ctia cong ty) va cho thdy phan trng nhanh chéng. Tang
trwdng cho vay hop nhét van di dung hwéng véi mire ting trwdng 6,9% trong 6 thang nam 2021.
Chung t6i duy tri dw bao ndm 2021 cho téng trwdng cho vay hop nhét la 14,7% YoY.

Chung toi tiép tuc ap dung mirc hé sé dw phéng cao nhéat 1a 2,3 1an ma ching téi ap dung cho
cac ngan hang TMCP tw nhan cho VPB va cho rang mirc dinh gia hién tai ctia VPB la hap dan
sau dot ban vén gan day. Chung t6i cho réng cac quy téi sé mang dén mét dong thong tin tich cuwe
cho VPB vai vi thé tiém nang cho nha dau tw chién lwoc. Kinh nghiém cho thay nhirng dién bién nhw
vay la su kién dé danh gia lai tich cwc cho cac ngan hang niém yét ctia Viét Nam. Chung tdi cho réng
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viéc phé duyét theo quy dinh phéap ly déi véi viéc ban 49% cd phan FEC cho Tap doan tai chinh
Sumitomo Mitsui (SMFG) sé duwgc thyce hién vao quy 3/2021. Trong bao cao nay, chuang tbi tang dy
bao ty 186 CASA cubi nam tir 17,5 % dén 18,5%. Ngoai ra, ching tdi cho réng tat ca cac sy kién noi
trén la nhirng yéu t6 then chét dé dwa VPB dén mot vi thé canh tranh hon vé mat co cdu dé cé dwoc
ngudn vén gia ré trong 3 nam t&i.
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Bao cao Tai chinh

Bao cao KQKD (ty VND) 2020  2021F  2022F  2023F | BANG CBKT (ty déng) 2020  2021F  2022F  2023F
Thu nhap I4i 52.362  56.051 64.367 75495  Tiénvatién duong tién 3.283  3.699  3.313  4.289
Chi phi Iai vay (20.016) (18.395) (19.735) (21.226) o oWitaiNganhanghha 5765 6404 5931 5977
Thu nhap I3i thuan 32346  37.656 44.632 54.260  [onoWlavachovaycdc 9555 35580 28402  20.986
oh {]‘gﬁg rphidchvuva 3356 5100 5847  6.636  Dautungén han 76383 95.052 104532 109.758
Thu nhap ngoai Iai khac 3.331  4.068 4673 5247  Chovaykhach hang 286.319 327.513 389.626 491.207
Téng thu nhap ngoi I5i 6.687  9.168 10.520 11.883  Chung khoan dau tw - HTM 854 854 854 854
Téng thunhap tir HDKD ~ 39.033  46.824 55151  66.152  DAutw daihan 239 170 170 170
Chi phi ngoai l&i (11.392) (14.047) (17.097) (20.507) Tai san va trang thiét bj 1.863 1.956 2.054 2.156
Chi phi quan Iy khac 0 0 0 0  Taisankhac 24752 31.029 35716  40.013
Téng chi phi hoat dong (11.392) (14.047) (17.097) (20.507)  Tbng tai san 419.027 502.258 570.599 675.410
'F;Eét;"g“DKD Bl 27.641 32777 38.054  45.645
Chi phi dw phong (14.622) (15.342) (16.332) (20.516)  No NHNN 14 16 19 25
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 r';';r’]'gd‘-’”g vavay liénngan  g5e 511 59337 66732  87.780
LN trwéc thué 13.019 17.435 21.723 25.129 Vén cho vay va Gy thac khac 187 187 206 226
Thué (2.606) (3.489) (4.348) (5.029)  Tién glri khach hang 233.428 263.774 316.528 395.660
LN rong 10414 13946 17.375 20.100  Céng cy tai chinh khac 140 0 0 0
Al SeLE Gty 0  (432) (2.606) (2.776)  Gibyto cogia 62.845 69.130 48391  36.293
LN réng dwoc chia 10414 13514 14769 17.324  No khéc 13.107 13500 13.905 14.322
S6 CP Iy hanh 2438 2474 2542 2630  VénCSH clacd déng 52.794 86.997 115.348 130.326
EPS (VND) 4271 5463 5810 6587  Loiich CDTS 0 9317 9469 10.776
DPS (VND) 0 0 0 0  Téng no vavén CSH 419.027 502.258 570.599 675.410
TY LE (%) 2020  2021F  2022F  2023F M TY LE (%) 2020  2021F  2022F  2023F
Tang trwéng Kha nang sinh l&i
Tang trwdng cho vay 13,1 14,7 18,9 26,0 NIM 8,69 8,71 8,85 9,24
Tang trwdng tién gii 9,1 13,0 20,0 25,0 Loi suat tai san sinh lai 14,07 12,96 12,77 12,86
Tang trwdng LN tr HDKD 7,4 20,0 17,8 19,9 Chi phi huy dong 5,92 4,94 4,79 4,46
Tang trwédng LN tiv HDKD R -
tre6c dy phong 151 18,6 16,1 il 0l 29,2 30,0 31,0 31,0
Tang trwdng LNST 26,1 33,9 24,6 15,7
Co cau ROE (trong % tong tai san)
Chét lwong tai san NII 8,12 8,17 8,32 8,71
Nhém 2 / Téng dw no 5,15 5,50 5,50 5,50 Dy phong -3,67 -3,33 -3,04 -3,29
Ty 1& no x4u (NPL) 3,41 3,33 3,33 3,23 NIM sau dy phong 4,45 4,84 5,28 5,42
Dw phong thét thoat vén . N
vay (LLR) 45,3 55,3 54,7 555 YD TEEE 1,68 1,99 1,96 1,91
Chi phi dw phong / Téng — .
dv no 5,03 4,60 4,12 4,00  Chiphihoatdong 286 305 319  -3,29
Thué 065 085  -1,30  -1,25
Thanh khoan ROAA 2,62 2,93 2,75 2,78
Tbéng tai san trén vén cd
CAR theo BASEL I 11,8 171 19,2 183  phan Eip 6,2 4,9 4,7
Cho vay/ tién giri quy dinh 76,9 78,5 83,9 88,8 ROAE 21,9 18,1 13,4 13,0

Ngudn: thdng tin tlr cong ty, VCSC. Chung t6i gia dinh 15 triéu cb phiéu sé dwoc phat hanh théng qua ESOP vao
n&m 2021, 60 triéu cb phiéu sé dwoc ban vao ndm 2021 (déu tir sé dw cb phiéu quy) va 172 triéu cb phiéu so cap
s& dwoc phat hanh cho nha dau tw chién lwoc vao gitba ndm 2022. Ching téi gia dinh VPB sé& nhan duoc sb tién
thu duorc tir viec ban 49% cd phan ctia FEC vao cudi ndm 2021.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thi Hdng Ngoc xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan didm ca nhan cla ching
t6i v& cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao clia ching téi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc
thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm
doanh thu ti¥ cac don vij kinh doanh khac nhw b phan Mai gidi té chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwoc dwa ra dwa trén mc ting/gidm tuyét dbi clia gia cd phiéu dé dat dén gia
muc tiéu, dwoc xac dinh béng cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi trweng. Cong thirc nay
dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir

10%-20% .

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong

git)a am 10% va dwong 10% i

Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bdo sé am tw 10-

20%

BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%

BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ciru cb phiéu nay nhung khong

. . . dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy

KHONG DBANH GIA dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hgp nhat dinh, bao gom khi

VCSC dang thwce hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap ho&c chien lwgc c6

lién quan dén cbng ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day d0 théng tin co s& dé xac dinh khuyen

nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu

c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi cé gi tri trong vong 12 thang Nhirng bién dong gia trong twong lai cé thé lam cho
cac khuyén nghl tam thdi khong khép véi mire chénh Iéch gitra gia thi trwdng ctia cé phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén
nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(r khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gid ngoai té cé thé anh
hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khodn hay cong cu tai chinh nao ¢6 lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay.
DPé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu virc dé
dworc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ng6é Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116
- Hoang Minh Td, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj Hdng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc pham

Bing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cip, ext 194
- Tran Théai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vvat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Burc, Trwdng phong cao cap, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimo
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364

- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

DAu khi va bBién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140

- Ngd Thuy Tram, Trwdng phong, ext 135
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181
- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha Noi
Chéu Thién Truc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao
Bé4o cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiju trach nhiém vé do chinh xac cla nhivng théng tin nay. Quan
didm, dw b&o va nhitng wéc lweng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan didm nay khong
thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay déi ma khong can théng bao trudc. B4o cdo nay chi
nham muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh cta nha dau tw nén
dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo céo nay khéng dwoc phép
sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc s chép thuan béng van ban ctia Cong ty C6 phan Chirng
khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céac thong tin trong bao céo nay.
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