


i~ MBSecurities

EQUITY RESEARCH

MUA NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUONG (HSX: VPB)

Ngay viet bao cao 11/02/2022 " 14NG TRUGONG MANH ME NHO' NGUON VGN DOI DAO VA CONG HUGNG TU CAC
Gia thi trugng hién tai 36,600 VND MANG KINH DOANH CHIEN LUQC MOT

Gia muc tiéu 54,100 VND Co héi dau tv

Tang/giam (%) +47.8%  Ching t6i I3p lai khuyén nghi MUA d8i véi c8 phiéu VPB véi mic gid muc tiéu 54,100
Bloomberg VPBVN VND/cp (+47.8% upside) dua trén: (i) tang trudng cao nhd ngudn von gia tang manh
V6n héa (ty VND) 168,928 ty dong mé; (ii) tang trudng cao tir nén tang clia ngan hang me; (iii) chat lugng tai san dugc
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nang cao nhd chl trong kiém soat rui ro; (iv) CASA téng trudng manh nhd chuyén ddi
s0; (v) nguodn thu ngoai ldi dugc clng c6 bdi hgp dong banca mdi véi AIA.

Luén diém dau tv

Tang trudng tin dung manh mé nhé ngu6n von gia tang manh mé. Trong ndm
2022, VPB k& hoach sé phat hanh thém 15% vén cho ¢ dbng, chlng tdi ky vong sé
mang lai cho ngan hang mot khoan thang du v6n hon 33 ngan ty dong, dua mic CAR
clia ngan hang dat 17% tr@ thanh ngan hang c6 CAR I6n nhat nganh. Tur do, chdng toi
ky vong mUrc tang trudng tin dung ctia VPB (hgp nhat) sé dat trén 23% trong ndm 2022.

Ting trudng virng chic nhd nén tang tir ngan hang me. Su téng trudng vuct trdi
clia ngan hang me trong thdi gian dai dich la minh chirng r6 nhat cho thay ngan hang
dang nang cao nang luc canh tranh, giam chi phi hoat dong va ddc biét nang cao dang
k€ ning luc tiép can va cung cp dich vu khdng tiép xidc. Ngoai ra, nén tang s6 hda clia
ngan hang me sé& I bé& phéng hd trg giam chi phi von va ting trudng hiéu qua.

Tang cudng trich 1ap du phong dam bao chat Iugng tai san. Mac du mang cho
vay tiéu dung bi anh hudng khién chat Iugng tai san hgp nhat ctia VPB c6 phan suy
gidam nhung xét riéng ngan hang me, chat lugng tai san van dudc cdi thién rd rét. Chl
dbng Ung pho vdi rdi ro tr dai dich, ngan hang da cha dong trich 1ap du phong nham
dam bao ty 1& LLR du dé& xtr ly cac khoan ng x&u. Dong thdi, ngdn hang me con gia téng
dang k& ty 1& LLR so véi ndm 2020.

Ting truéng CASA kha quan nhé hiéu qua chuyén ddi s6. Ty |& CASA dat han
22% trong n&m 2021, thé hién su' ting trudng rd rét so véi 1 ndm trudc d6 nhd vao
nhifng san phdm sang tao cling vdi hiéu qua chuyén déi s6 di dau gilp lugng tién gui
online cling nhu viéc gia téng lugng khach hang truc tuyén ngay cang dugc ddy manh.
Trong nhitng ndm sau, vdi viéc phét trién hé sinh thai cia minh VPB dugc ky vong gia
tdng manh mé& CASA nhdm dam bao Igi th& chi phi v8n clia minh. B&n canh do, viéc
nhan dudc khoan vay hgp von tri gia 300 triéu USD ciing cho thay ngan hang dang tirng
budc ti€p can va nang cao uy tin trén thi trudng von qudc té€ dong thai day dugc ky
vong sé md ra ngudn vén mdi vdi chi phi hgp ly han cho ngan hang dac biét trong bdi
canh cé su hd trg tir ddi tac chién Iudc ctia ngdn hang me.

Duy tri kha nang sinh Igi hang dau trong nganh ngan hang. Tang trudng tin
dung dudc ky vong cao sau khi cac hoat dong tang von dudc dién ra theo ding k&
hoach s& gilp gia tang nhanh chdng Igi nhuan cGa ngan hang. Bén canh do, ty 1€ CIR
thap nhat toan nganh cling dudc ky vong sé duy tri trong nhitng nam ti€p theo khi ma
hiéu qua chuyén d6i s6 cla ngadn hang con rt nhiéu du dia d€ phat huy. Thu nhip
ngoai ldi dugc cling cd bai viéc dam phan lai hgp dong banca va cac dich vu tir cac cong
ty con trong hé sinh thai cling la yéu t6 gilp ngan hang giai quyét bai toan tang trudng
va duy tri ty 1& ROE cao trong bi canh ngudn vén dbi dao tir cdc Thuong vu chuyén
nhugng von va phat hanh riéng Ié.

Pinh gia

Ching tdi dinh gid ¢ phiéu VPB vdi mic gid muc tiéu 54,100 VND/cp dua trén 2
phuang phap Thu nhap thang du (RI) va dinh gid tuong déi (so sanh P/B va P/E). Chlng
toi st dung chi phi st dung vén c6 phan (Re) & miic 13.1% cho phuong phap RI va
mUc P/B 2.4x cling nhu P/E 14.3x cho phuang phap dinh gid tucng ddi (so sanh P/B va
P/E).
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Bang 1: Tom tat
Pon vi: ty dong bon vi 2020A 2021A 2022F 2023F
Tong thu nhap hoat dong ty dong 39,033 44,301 56,795 73,333
LN truéc thué va DPRRTD ty dong 27,641 33,583 43,165 55,733
Tang trudng (%) % 15.1% 21.5% 28.5% 29.1%
Chi phi DPRRTD ty dong 14,622 19,002 22,652 28,239
Téng trudng (%) % 6.8% 30.0% 19.2% 24.7%
LNTT ty dong 13,019 14,580 20,512 27,494
Tang trudng (%) % 26.1% 12.0% 40.7% 34.0%
LNST ty dong 10,414 11,651 16,390 21,969
Tang trudng (%) % 26.1% 11.9% 40.7% 34.0%
EPS cd ban (VND) VND 4,271 2,666 3,055 3,831
Gia tri s6 sach (VND) VND 21,507 19,447 25,333 29,164
ROAA (%) % 2.6% 2.4% 2.8% 3.0%
ROAE (%) % 21.9% 16.7% 14.4% 14.5%
P/E lan 14.4x 12.8x 11.2x 10.0x
P/B lan 3.0x 2.0x 1.4x 1.3x
Nguén. VPB FS, MBS Research
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Luén diém dau tu

Cap nhat KQKD Q4/2021 va FY2021

Trong Q4/2021, VPB dat tdng thu nhap hoat ddng (TOI) hgp nhat 11,070 ty déng
(+3.4% YoY), trong dé thu nhap thuan tir Idi (NII) dat 8,523 ty dong (-2.5% YoY),
chiém 77.0% TOI. M&c du tdng trudng cho vay cd su’ bung nd khi dat mdic ting hon
12% so vdi Q3/2021, nhung hoat ddng hd trg giam I4i sudt cho cac khach hang bi anh
huang bdi dich Covid-19 clia VPB da khi€én NIM clia ngan hang cé sy sut giam xu6ng
con 7.39% trong Q4/2021. Tuy vay thu nhap ngoai 1&i (NolI) c6 sy bung né khi dat
2,548 ty ddng (+29.5% YoY) nhg cac hoat ddng dich vu va bao hiém dugc phuc hoi
khi nén kinh t€ mg ctra trd lai.

Liy k€ ca nam 2021, TOI hgp nhat clia VPB dat 44,301 ty dong (+13.5% YoY), trong
dd NII va Noll dat Ian lugt 34,348 ty dong (+6.2% YoY) va 9,953 ty dong (+48.8%).
Thu nhap ngoai 13i dugc hd trg rat I6n ti hoat ddng xur ly ng véi thu nhdp gan3,288 ty
dong (+54.5% YoY). Dac biét, véi chi phi hoat dong trong ca ném 2021 dat 10,719 ty
dong (-5.9% YoY), VPBank la mot trong s6 it cac ngan hang cé chi phi hoat dong giam
so V@i cung ky gitup dua ty 1€ CIR clia ngan hang xuéng mic 24.2%, thap han dang
k& so véi miic 29.2% n&m 2020, va dang la ngdn hang cd ty & CIR thdp nhat toan
nganh. LNTT hgp nhat ctia VPB dat 14,580 ty dong (+12.0% YoY), hoan thanh 88%
k€ hoach Igi nhuan nam 2021. Biéu nay la do ddc thi mang cho vay cht lyc clia ngan
hang la ban Ié va cho vay tiéu diing bj &nhhudng bdi dai dich. Tuy vay, ngan hang van
dat dugc mirc téng trudng Ioi nhuan tich cuc, day cd thé xem la mét nd Iuc dang ghi
nhan cta BLD ngan hang.

Tinh dén cudi ndm 2021, tang trudng tin dung hgp nhat ctia VPB dat 18.9%, dat 102%
so vGi ké hoach dé ra. Con s6 nay cao han udc tinh cia chuiing t6i trong bao cdo trudc
do, do vay chiing tdi cho réng day la médt trong nhitng ca s vitng chic d& ngan hang
¢ dugc han mirc hoat dong cao han trong nam 2022. Ty trong cho vay cla FE Credit
(FEC) giam xudng con 19.6% so vdi mic 20.5% trong nam 2020, khi ma cac hoat
déng cho vay tiéu ding dugc han ché trong thdi gian dai dich nham dam bao chat
lrgng tai san hdp nhat. Ngoai ra, ngan hang cling d tich cuc ho trg cho khach hang
vGi mirc mién 1&i x8p xi 1,000 ty dong va tdng du ng tai cd cdu hon 16,100 ty dong
tinh dén cudi Q4/2021. ROE (v&i VCSH da diéu chinh cho thu nhap tir Thuang vu
chuyén nhugng FEC) dat 20%, trong khi d6 ROA van duy tri & miic 2.6%

Ty Ié ng xau hgp nhat clia VPB dat 3.58% (theo thong tu TT11), chi yéu dén tir viéc
gia tdng ng xdu clla mang cho vay tiéu dung do anh hudng cua dai dich Covid-19. Ty
Ié ng xductia ngan hang me dudc cai thién vé mdc 1.51%, thdp hon dang k€ so vdi
muc 1.98% cla nam 2020. Vdi viéc gia tang ty Ié ng xau hgp nhat, VPB cling dong
thdi gia tang trich 1ap du phong nhdm dam bao chét Iugng tai san. Chi phi trich 1ap du
phong dat han 19,002 ty dong (+30.0% YoY), diéu nay gilp LLR hgp nhat tang Ién
79%.
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Hinh 1: Thu nhap hoat dong cua VPB
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Hinh 2: VCSH va ROE

100,000 30.0%
90,000
80,000 25.0%
70,000 20.0%
60,000
50,000 15.0%
40,000
0
30,000 10.0%
20,000 5.0%
10,000 I
- 0.0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

BN VCSH === ROE (%)

Ngudn: VPB, MBS Téng hap

NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUQ'NG (HSX: VPB) MUA 4



EQUITY RESEARCH

¥4~ MBSecurities

Tang truédng cao nhG ngudn von gia tang manh mé
Han mirc hoat ddng cao nhé CAR dudc ning lén dang ké

Tinh dén cubi nam 2021, quy mo6 VCSH cua VPBank dat han 86,451 ty dong (+63.8%
YoY) nh& dugc b8 sung mdt lugng 16n vén tir thuong vu chuyén nhudng 49% vén
diéu Ié FE Credit cho d6i tac SMBC. Day la m(fc tang trudng VCSH cao nhat toan nganh.
Diéu nay gitp ty 1€ CAR clia ngan hang dat 14.3%, la mot trong nhitng ngan hang co
mUic CAR cao nhét. Ngoai ra, VPBank cling da phat hanh c& phiéu chia c6 tlic va nang
von diéu Ié vdi ty 1é 10:8 trong thang 10/2021, dua mdc von diéu I€ hién tai cla
VPBank Ién han 45 ngan ty dong. Bay la mot trong nhitng diéu kién rat quan trong
trong viéc dugc gia tdng han mdc hoat dong tir NHNN, gilip VPBank c6 dugc ting
trudng cao han trong tuong lai. Dong thdi, nguén vén mdi cling sé gilp VPBank co
dudc cd sd ma rong hoat dong sang cac mang khac nhu quan ly tai san, ngan hang
dau tu theo chién lugc ctia Ngan hang.

Chung t6i cho rang, viéc VPBank nhan dugc mét han mdc tang trudng cao trong ndm
2022 Ia rat kha thi khi ma t3ng truéng tin dung trong Q4/2021 c6 su’ bling nd, dat hon
10.8%, cao hon con s6 8.1% ctia 9T2021. Dy la thdi diém ngan hang ghi nhan ngudn
v6n bd sung tir thuong vu FE Credit va dudc ndi “room” tin dung. Bén canh do, viéc
md clra trd lai nén kinh t€ vao dau Q4/2021 da mang lai nhiéu dau hiéu tich cuc cho
viéc phuc hdi kinh t€ cling nhu nhu cau tin dung, ddc biét trong linh vuc tin dung ban
lé va tin dung tiéu dung. Diéu nay ciing phan nao hd trg cho quyét dinh gia tdng han
mrc tin dung clia ngan hang trong quy cudi nam 2021.

Trong nam 2022, VPB k€ hoach sé& phat hanh thém 15% vén cho d6i tac chién
lugc,ching t6i ky vong s€ mang lai cho ngan hang mét khoan thang du von han 33
nghin ty dong, dua mlc CAR cla ngan hang dat 17% trd thanh ngan hang cé CAR I6n
nhat nganh. Tl d6, ching t6i ky vong muc tang trudng tin dung cta VPB s€ dat trén
23% trong nam 2022.

Hinh 3 : Toc d6 tang trudng tin dung
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Tang trudng virng chiac nhd nén tang tir ngan hang me

Trong ndm 2021, VPBank d& chl ddng that chét tin dung d6i véi cac san phdm ¢ rui
ro cao nhu cho vay tin chap ca nhan va hé kinh doanh do anh huéng cua dich Covid-
19. Tuy nhién, ngan hang me van cho thdy dugc su ting trudng bén viing nha cac
mang kinh doanh tru cdt tr nhém KH SMEs va RB. Cu thé&, 2 mang cho vay SMEs va
RB dat mUrc téng trudng +33.0% YoY va chiém 58% tdng danh muc cho vay clia ngén
hang me. Ching tdi danh gid day dugc xem la mét ddu hiéu tich cuc cho VPB nham
giam bét su’ anh hudng tir FE Credit nhdm dam bao ngan hang dang c6 su tdng trudng
bén vitng va c6 kha nang phat trién cac mang kinh doanh khéc trong tuong lai nhu
ngan hang dau tu, chiing khoan hay quan ly tai san. Cu thé&, ngan hang me dat téng
trudng tin dung han 20.2%. TOI va LNTT tir HDDK c6t 16i (khéng bao gébm phan LN
ghi nhan tir Thuong vu chuyén nhugng von FE Credit) dat lan lugt 27,918 ty dong
(+34.2% YoY) va 14,011 ty dong (+50.6% YoY), chiém hon 96% t6ng LNTT hgp nhét.

Nhg vao nd luc s6 hda, VPBank d& cho ra mat hang loat cac san phdm tap trung vao
ddi tugng khach hang SME nhu eKYC, hay cac giai phap giai ngan online gitp khach
hang cé dugc ngudn von vugt qua dai dich. bBiéu nay gilp doanh s giai ngan mang
RB va SMEs tang lan lugt +37.9% va 35.3%. Dong thdi ngan hang ciing gia tang gap
dbi doanh s cho vay mua nha va diing dau vé doanh s giai ngan vay mua 6 t6 trong
Q4/2021, gilip ting trudng tin dung biing nd ma van dam bao dudc chat lugng tai san
khong bi anh hudng qua nghiém trong.

Céc hoat déng chuyén ddi s6 mang lai nhitng két qua rét tich cuc va phat huy hiéu
qua I8n trong viéc cling cd cac mang cho vay chl luc. Cu thé, luy k& dén cudi 2021
VPBank thu hit han 2,79 triéu khach hang mdi thong qua VPB NEO (+49.0% YoY),
v6i tdng s6 lugng giao dich hon 124 triéu giao dich (+89.0% YoY). Cac khoan vay 6
t6 va vay mua nha co ty I€ giai ngan truc tuyén dat lan lugt 99% va 80%. Dong thai,
tinh dén hét ndm 2021, c6 khoang 35% s6 hgp dong giadi ngan truc tuyén cho nhom
khach hang SMEs. Day la mot Igi thé giip mang cho vay ban Ié ctia ngan hang cé dugc
mfc tang trudng cao trong tuong lai.

Chiing tdi ky vong mang cho vay ban é s& duy tri tdc db tdng trudng 25%/nadm ké tir
sau ndm 2022 dua trén co s& VPB tiép tuc ddy manh hon nita chuyén déi sd nhS vao
nhitng ngudn vén mdi doi dao. Vdi tap khach hang haon 22 triéu khach hang ciing nén
tang s6 hoa hiéu qua cao sé gilip VPB c6 cd s§ md rong sang cac hoat dong ngan
hang dau tu va quan ly tai san nham duy tri da tang trudng cao.

Hinh 4: Cg cau tin dung
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Duy tri vi thé dan dau trong mang cho vay tiéu diing

Trong 972021, tdng trudng tin dung cla FE Credit giam -5.5% so véi dau ndm do anh
huéng cla dich Covid-19 khién VPBank hau nhu chi tap trung vao kiém soat chat lugng
du ng va that cht tin dung tai cdng ty con nay. Ching t6i danh gia cao cach ti€p can
than trong ctia VPBank khi chi dong giam tang trudng du ng trong boi canh dich bénh,
song song Vdi viéc cung cd hé thdng nén tang chd dén khi nén kinh té€ phuc hoi. DU
vay, FE Credit vin ndm gitf thj phan hon 50% trong thi truding cho vay tiéu dung va
van c6 dugdc mifc ting trudng tin dung ca ndm ducng nhd cac hoat ddng cho vay tiéu
dung phuc hdi manh trong Q4/2021. Cu thé, trong khi doanh s6 giai ngén ghi nhan
trong Q3/2021 chi dat han 10 nghin ty thi trong Q4 da tang manh tra lai dat 17 nghin
ty. Thang 12 cling 1a thang cé mUc giadi ngén cao nhat véi mic ghi nhan doanh thu
dat han 6 nghin ty, hiéu suat thu hoi ng cling dugc cai thién ré rét trong Q4.

Ching tdi ky vong trién vong tich cuc clia nganh tai chinh tiéu ding nhg vao nhiing
yé&u t& vi md thudn Igi véi du bdo Viét Nam van sé& 14 mdt trong nhitng nén kinh t&
téng trudng cao sau dai dich. Dong thdi, viéc cac ngan hang tich cuc chuyén dgi s6
nhdm gia tdng tap khach hang nhanh chdng cling véi hoat déng M&A clia cac cong ty
tai chinh qudc té€ da cho thay tiém nang con rat I6n d6i v8i mang cho vay nay.

Trong ndm 2022, mang cho vay tiéu ding du’ kién s& c6 su' bung né sau thdi gian dai
bi ki€m soat chit ch&. Chiing t6i cho ring, viéc s hitu hon 50% thi phan cho vay tiéu
dung di cling véi su' tham gia ciia SMBC, bén cd kinh nghiém vé phat trién hoat dong
cho vay tiéu dung tai nhiéu thi trudng cling nhu c6 kha nang sap x&p cac ngudn vén
V@i chi phi thdp, FE Credit sé ti€p tuc co dudc su tdng trudng cao nham duy tri vi thé
clia minh déng thai gia téng bién Igi nhudn va déng gdp vao két qua chung cho VPB.

Hinh 5: Thi phan cho vay tiéu dung
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Ngudn: FiinResearch, MBS Téng hop
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Tang cudng trich 1ap du phong nham dam bao chat lugng tai san

Chat lugng tai san cta VPBank bi anh hudng trong nam 2021 vdi ty Ié NPL hgp nhat
dat 3.58%, chu yéu chiu anh hudng tir mang cho vay tiéu dung cla FE Credit. Tuy
nhién, ngan hang me cé su cai thién ty 1€ ng xau tir mirc 1.98% trong nam 2020 xudng
con 1.51% trong ndm 2021.

Nham kiém soat tdt cac khoan ng xau tiém &n, ngan hang d3 lién tuc trich 1ap du
phong cling nhu chi ddng x6a ng xau trong ky bang céc khoan trich Iap. Ty 1 trich
Iap du’ phong/tdng du ng cho vay khach hang dat trén 5.5% trong ndm 2021, gilp
dua ty Ié LLR hgp nhat dat han 79%, cao han mirc 77.5% trong nam 2020.

Viéc x(r ly ng xau cling dugc ngan hang thuc hién rat quyét liét vai ty 1€ st dung du
phong trong xUr ly ng xau trung binh tir 2016-2020 dat trén 90%. Trong ndm 2021, ty
Ié nay Ia hon 72%. Pay ciing la mdt yéu t& quan trong gilp b8 sung cac ngudn thu
ngoai ldi cho ngdn hang do khi dy phong khéng c6 nghia Ia thu nhap/ khoan vay bi
mat di ma sé dugc ngan hang tich cuc thu hdi nén sau do cac khoan nay sé gilp ngan
hang gia t&ng dudc thu nhdp ngoai 18i. Cu thé, thu nhap tir ng d& xr ly rdi ro hgp nhét
trong ca nam qua dat hon 3.200 ty, tang 54,5% so véi 2020 nhd ap dung cac bién
phap thu hoi tién tién, tu déng ctia ngan hang.

Theo théng tu 14/2021/TT-NHNN, cdc NHTM c6 thé phan b8 trich 18p du phong cla
cac khoan ng xau trong vong 3 ndm, dén cudi nam 2023. Vdi thong tu nay phan nao
sé gilp cac ngan hang giam bdét ap luc phai trich 1ap du phong anh hudng dén tang
trudng Igi nhuan. Tuy nhién, VPB hién dang than trong trich 1ap dy phong cho toan
b6 16.1 nghin ty ddng du ng tai cd cdu nham giam ap luc cho nhiing ndm sau.

Trong nam 2022, chdng t6i udc tinh mdc ty 1€ NPL hgp nhat ciia ngan hang sé dat
3.3% (~ dudi 3% theo tiéu chudn ctia NHNN), dong thdi ty 18 LLR s& dugc gia tang.

Hinh 6: Ty Ié NPL va LLR
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Chi phi von t6i uu di cing CASA dudc cai thién dang ké

Chi phi v6n hdp nhét ctia VPBank cé su cai thién rat dang k& tir mic 5.9% trong ndm
2020 xudng con 4.1% trong nam 2021 nhd moi trudng lai suat thap di cung véi CASA
dugc cai thién manh mé. Trong dd, ngan hang me van tiép tuc giam CoF tir 4.8% cudi
Q4/2020 xudng con 3.3% cubi nam 2021, CASA tang tir mirc 15.8% lén 22.6% trong
cuing khoang thdi gian.

So vdi mat bang chung clia nganh thi ty I& CASA cua VPBank chua phai Ia mdt con s6
qué cao, tuy nhién nd luc nhdm cai thién ty & nay trong thdi gian gan day da mang
lai nhitng tin hiéu rat tich cuc nh& vao nhiing nd luc chuyén ddi s6 hiéu qua ma VPBank
dang thuc hién gilp ty Ié tién gui truc tuyén gia tang manh, dong gdp vao su tang
trudng cua CASA.

Ngoai ra, su' tham gia cia SMBC vao hoat déng clia FE Credit cling gilip VPBank cé
kha ndng ti€p can dugc cac ngudn von qudc t€ vdi chi phi ré. Trong Q4/2021, ngén
hang d& nhan dugc khoan vay dai han tir cac t8 chiic uy tin nhu JICA, SMBC, ... Véi
téng gia tri 300 triéu USD. Chlng t6i cho rang day sé la diém khdi dau nham gilp
VPBank tao dugc uy tin trén thi trudng vén qudc té€ va dan xay dung Igi thé nay cho
riéng minh nhdm duy tri dugc chi phi vén thap, tr do gia téng Igi nhuan hoat dong

Hinh 7: Chi phi von va CASA
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Kha nang sinh Igi hang dau

NIM din dau nganh

Vi ty trong cho vay tiéu ding chiém trung binh 20% trong téng danh muc cho vay,
cling vdi d6 ty I cho vay bén lé cling chiém han 58% t8ng danh muc cho vay clia ngan
hang me, 1di suat cho vay trung binh ctia VPBank cao han nhiéu so véi mic binh quan
nganh. Diéu nay dan t&i NIM cta VPB ludn dan dau nganh véi méec trung binh khoang
8% so Vi trung binh nganh khoang 4-5%.

NIM hgp nhat ciia ngén hang cé sy sut giam trong nam 2021 khi mang cho vay tiéu
dung déng gép khdéng dang k& vao két qua chung. NIM hdp nh&t ndm 2021 dat 8.1%,
thap hon mifc 8.8% ctia ndm 2020. Tuy vay, ngan hang me van cé su ting trudng NIM
tir mdc 4.9% Ién 5.3% nhd cac mang cho vay chu luc tang trudng cao va chi phi huy
dong dugc giam manh.

Trong nam 2022, véi ky vong mang cho vay tiéu dung sé lay lai da tang trudng khi rui
ro tUr gian cach xa hoi gan nhu rat thap, ching t6i ky vong NIM cuia VPB sé dat miic
8.5% VvGi chi phi von tang nhe Ién mirc 4.3% va lai sudt cho vay trung binh clia ngan
hang dat 14.5%.

Hinh 8: NIM hgp nhat
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Ngudn: VPB, MBS Téng hap

Hinh 9: NIM hgp nhat cia mot s6 ngan hang niém yét
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Ty Ié CIR thap nhat nganh ngan hang

Diém nhan 16n nhét trong KQKD clia VPBank trong ndm 2021 dén tir viéc ngén hang da
cét giam dudc chi phi hoat dong so vdi cling ky du doanh thu van ting truéng duang,
day dugc xem nhu mot minh chirng r6 nét trong viéc nang cao hiéu qua hoat dong cla
VPB nhd vao chuyén ddi s6, dic biét trong thdi gian dai dich.

Cu thé&, VPBank ghi nhén chi phi hoat déng 10,719 ty ddng (-5.9% YoY). Véi hiéu qua
s6 hda dugc nang Ién manh I€ thong qua viéc tdc do tdng trudng cac giao dich online
cling nhu cac khoan giai ngan truc tuyén dang chiém ty trong ngay cang Ién, VPBank
d3 giam dang ké& chi phi hoat dong. D4i véi ngan hang me, chi phi hoat ddng ciing c6
sy cai thién khi dat 6,044 ty dong (-4.8% YoY), diéu nay gilp CIR cla ngan hang me
dat 21.6%, gidam gan 50% so vdi mdc 30.5% cta nam 2020 va day ciing la mdc thap
nhat cla toan nganh.

Véi ky vong ngan hang me sé | nén tang s6 hda dé phat tién cac mang kinh doanh mdi
trong hé sinh thai nhu chiing khoan, ngan hang dau tuv,... ching téi ky vong ty 1€ CIR
nay ti€p tuc dugc duy tri va cai thién trong nam 2022 va nhitng nam sau.

Hinh 10: CIR hgp nhat
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Hinh 11: CIR hgp nhat ctia cac ngan hang niém yét nam 2021
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NOI dudc ddy manh tir hgp dong banca méi va cac cty con trong hé sinh thai

Vi viéc thu nhap tir 13i bi anh hudng dang k€ bdi dich Covid-19, VPBank da chu ddng
tang cudng cac ngudn thu ngoai 13i (NoII) nham dat dugc KQKD kha quan trong ndm
2021. Cac ngudn thu ngoai lai trong nam 2021 cla VPBank chu yéu dén tir cac hoat
dong dau tu’ chiing khodn (+126.1% YoY), thu ti xr ly ng (+22.7% YoY) va thu ti hoat
dong dich vu (+18.9% YoY).

Trong céu trdc thu nhap tir hoat ddng dich vu cia VPB, mang bao hiém cé su’ suy giam
-18.5% YoY vi anh hudng bdi gidn cach x& hoi, doanh thu bao hiém khdng dat dugc
muc cam két lam anh hudng dén hoa hong va cac khoan thudng khac. Trong khi do,
véi nhitng séng tao trong viéc chuyén déi s6, VPB da cd dudc tdng trudng trong mang
thu phi cho cac san pham thé va cac dich vu thanh toan.

VPB hién dang diing thir 6 vé doanh thu phi bao hiém banca, véi phi bao hiém hang
ndm tudng dudng (APE) la 83 ty dong/thang. Chang téi ky vong trong nam 2022 VPB
s€ dam phan lai hgp dong thuang vu bancassurance déc quyén mdi vdi AIA du kién sé
mang lai khoan phi tra trudc 16n hon. Pay sé la ngudn thu quan trong gilp gia tang Igi
nhuan trong nam 2022 cla ngan hang.

Bén canh do, viéc VPB tién hanh mua lai cong ty chirng khoan ASC cling sé gilp ngan
hang tan dung triét d& nén tang s6 héa clia ngan hang me nham phét trién mang kinh
doanh dang rat hap dan nay. B&n canh cho vay margin, cic hoat ddng méi gidi, tu van,
ngan hang dau tu va quan ly tai san cling dugc ky vong déng gdp dang ké vao thu nhap
ngoai ldi cla ca tap doan.

Hinh 12: Cg cau thu nhap ngoai Idi hgp nhat
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VCSH ting manh gy ap luc I1én ROE nhung ROA van trong da ting trudng

VPBank la mot trong nhitng ngan hang cé quy mé VCSH tdng nhanh nhéat trong 5 ndm
trg lai day vdi téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) han 30.6%. Tuy nhién, VPB
van duy tri mtrc ROE trén 20% k& tr ndm 2015 va ludn ndm trong top nhitng ngén hang
c6 ROE cao nhat nganh. Diéu nay dat dugc nhd téc do tang trudng Igi nhuan cta VPBank
rét cao dua trén mdc NIM cao cling véi tdng trudng tin dung cao va chuyén déi s8 hiéu
qua gilip giam ty Ié CIR xu6ng mic thap hon nhiéu so véi nganh.

Trong nam 2021 vdi viéc ghi nhan khoan thoai von FE Credit gilp gia tang manh VCSH
khién cho ROE hgp nhat clia VPB cd su sut giam so v&i nam 2020 khi chi dat 20%. bay
cling 1a ndm d4u tién ROE clia VPB vé miic 20% ké tir ndm 2015. Chdng tdi cho réng,
viéc gia tang nhanh chdng quy md VCSH sé dat ra bai toan tang trudng cho ngan hang
cling nhu thach thirc trong viéc duy tri mirc ROE cao. Tuy nhién, véi viéc sir dung ngudn
vén mdi nhdm dat dugc han mirc tdng trudng cao hon va tdng cudng cac ngudn thu tir
hé sinh thai sé gilp VPBank c6 dugc mirc Igi nhuan cao trong tuong lai, tir dé gilr ving
m(fc ROE thudc top cac ngan hang sinh Igi hang dau nganh bat chap von chi s hitu da
gia tang thudc top 4 clia nganh (tai cuGi 2021) véi toc do gia tang von VCSH cao nhat
nganh (2021: 63%).

Chung t6i ky vong mifc ROE clia ngan hang s€ dat khoang 15% trong nam 2022 va sé
tién dan v& mirc 20% trong ndm 2024 khi cdc mang kinh doanh mdi di vao 6n dinh va
ngan hang me ciing c6 dugc mic tang trudng cao bén virng.

Hinh 13: ROE va ROA hgp nhat
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Hinh 14: ROE hgp nhat mot s6 ngan hang niém yét nam 2021
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Khuyén nghi va dinh gia

Chung tdi dinh gia c8 phiéu VPB véi mirc gid muc tiéu 54,100 VND/cp béng 2 phuang
phap Thu nhap thang du (RI-Residual Income) va dinh gia tudng ddi (so sanh P/B va
P/E) vé&i cac Ngan hang niém yét khac dua trén mét s6 du’ phong va gia dinh nhu sau:

1.
2.

TGc d6 téng trudng tin dung ndm 2022 dat 23.5%.

Tang trudng tién gli trong nam 2022 du phdng dat 15.4%, trong do ty 1€ CASA
dat mdc 27.5%.

L&i suat cho vay dugc du béo & muic 14.5% cho ca ndm 2021, chi phi v6n van duy
tri 8 mirc thap 4.3% gitp NIM dugc cai thién Ién mic 8.5%.

Ty Ié trich 1ap du phong/ng vay dat mdc 5.5% trong ndam 2022 so vdi mic 5.7%
trong nam 2021 gilp chi phi DPRRTD dat 18,147 ty dong (+24.1% YoY)

Téng TNHP du kién dat 56,796 ty dong (+28.2% svck), LNTT dat 20,512 ty déng
(+40.7% svck). Thu nhap ngoai Iai déng gbp 20.1% tdng TNHD. Ty Ié CIR dudgc
du bao dat 24% tugng duong véi nam 2021.

Chi phi vén c6 phan dugc str dung 1a 13.1% nhdm phan &nh rdi ro khi thi trudng
chirng khoan lién tuc Iap dinh mdéi. T6c d6 tang trudng g=5%.

EPS va BVPS du phong nam 2022 lan lugt dat 3,055 VND/cp va 25,631 VND/cp.
EPS va BVPS d& dugc diéu chinh cho s6 lugng ¢6 phi€u méi sau khi phat hanh
riéng 1é 15%. M(rc P/E va P/B trung binh nganh dugc s dung lan lugt la 14.3x va
2.4x tai thi diém hién tai.

Bang 2: Dinh gia VPB

LNST 14,784 19,816 27,232 38,921
Terminal value 325,546,851
Chi phi VCSH 13.1%
TGc d6 tang trudng dai han 5.0%
Gia tri hién tai VCSH 277,360,961
SLCP 5,112,294,395
Gia cd phiéu (VND/cp) 54,300
Tém tit KQPG % Gia tri
Thu nhép thing dv 80% 54,300
So sanh P/E 10% 43,900
So sanh P/B 10% 61,800
Gia muc tiéu 54,100
NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUQNG (HSX: VPB) MUA 14
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Financial Summary

Bao cao KQKD (ty dong) 2021A Ty s6 tai chinh

Thu nhap 13i thuan 34,349 45,388 58,174 Tang trudng

Thu nhap thuan tr HDDV 4,059 6,404 8,247 Tang trudng tai san 30.7% 17.2% 26.5%

Lai thuan tir HDKD vang va ngoai hoi (76) 548 1,931 Tang trudng cho vay va dau tu 189%  20.8%  25.0%

Lai thuan tir HD mua ban CKKD 9 80 25 Tang trudng tién gl va gidy tG co gid 9.1% 8.2%  29.6%

Lai thuan tir mua ban CKDBT 3,151 1,288 1,559 Tang trudng LN trudc thué va DPRRTD 21.5% 28.5% 29.1%

Lai thuan tir HDKD khac 2,808 3,089 3,397 Tang trudng LNTT 12.0% 40.7% 34.0%

Tong thu nhap hoat dong 44,301 56,795 73,333

Chi phi hoat dong 10,719 13,631 17,600 An toan von

LNTT va truéc DPRRTD 33,583 43,165 55,733 CAR 14.3% N/A N/A

Chi phi DPRRTD 19,002 22,652 28,239 VCSH/T6ng tai san 15.8% 19.1% 20.9%

LNTT 14,580 20,512 27,494 Don bay tai chinh 6.33 5.24 4.79

Chi phi thué TNDN 2,930 4,122 5,525

LNST 11,651 16,390 21,969 Chat lugng tai san

LN ¢ dbng thiéu s§ (157) 1,606 2,153 Ty 1& Ng nhém 3-5 447%  3.30%  2.90%

LNST cho Ngéan hang 11,808 14,784 19,816 Ty 1& ng nhém 2 459%  5.00%  4.70%
Ty 1& bao ng x4u (LLR) 79.00% 92.95% 98.26%

Can doi ké toan (ty dong) 2021A

Tién va tudng duang tién 2,346 3,378 2,195 Thanh khoan

Tién guri tai NHNN 10,861 9,785 16,241 Ty s8 cho vay/tién guri (LDR) 103.5% 114.3% 108.7%

Tién guri va cho vay cac TCTD 57,105 57,941 81,361 TS thanh khoan cao/Téng TS 28.1% 25.2%  26.2%

Chirng khoan kinh doanh (CKKD) 6,971 2,188 2,733 TS thanh khoan/tién gtri KH 42.2% 40.9% 43.6%

Hoat dong mua ng 959 - -

Cho vay khach hang 355,281 439,048 548,811 Kha nang sinh Igi

Du phong cho vay (9,674) (12,028)  (15,193) ROA 24%  2.8%  3.0%

Chirng khoan dau tu 75,798 88,442 110,586 ROE 16.7% 14.4% 14.5%

DPau tu dai han khac 250 223 239 NIM 7.8% 8.5% 8.9%

Tai san cd dinh 1,873 1,724 1,569 TN lai thuﬁn/Tﬁng TNHD 77.5% 79.9% 79.3%

BDS dau tu - - - Chi phi HD/T6ng TNHD (CIR) 24.2% 24.0% 24.0%

Tai san Co khac 45,754 51,194 63,366

TONG TAI SAN 547,626 641,806 811,908 Pinh gia

NO PHAI TRA 461,175 501,263 649,306 EPS cd ban (VND) 2,666 3,055 3,831

NG NHNN, Chinh ph 8,454 17 21 Gia tri s8 sach (VND) 19,447 25333 29,164

Tién g, vay cac TCTD khac 114,619 115,969 139,163 P/E 12.8x 11.2x 10.0x

Tién gui clia khach hang 241,837 279,061 349,490 P/B 2.0x 1.4x 1.3x

Phai sinh va céc cong cu TC khac - - -

Von tai trg, Gy thac dau tu 104 116 139

Phat hanh gidy t& ¢6 gid 81,296 87,810 137,203

Céac khoan ng khac 14,865 18,290 23,290

VON CHU s& HOU 86,451 140,633 162,602

Von diéu 1€ 45,057 51,725 51,725

Théng du v8n c8 phan 77 33,418 33,418

C6 phiéu quy (1,761) (1,761) (1,761)

Vén khac - - -

Quy clia TCTD 12,585 19,977 29,885

LN chua phan phdi 22,500 27,674 37,582

Lgi ich CP khéng kiém soat 7,993 9,599 11,752

TONG NO PHAI TRA VA VCSH 547,626 641,896 811,908
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Lién hé: Khoi Nghién ciru

Kiém soat - Bd phan nghién ciru Nganh va C8 phiéu

Chirng khoan, Ngan hang, Bat dong san

Tran Thai Binh

Vat liéu xay dung, Ngan hang

Duong Thién Chi

Nhua, Ngan hang

Pinh Cong Luyén

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mitc chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%

TRUNG LAP (GI0) TU -15% dén +15%

BAN <= -15%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap ti thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty chirng
khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngirng phéat trién, MBS d3 trd thanh mot trong nhitng cdng ty chiing khoadn hang dau
Viét Nam cung cdp cdac dich vu bao gém: moi gidi, nghién clru va tu’ van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi trudng
von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS d& dugc md rdng va hoat déng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc viing chién lugc khac, Khach hang clia MBS bao gém cic nha déu tu cd nhan va t8 chic, cac t6 chirc tai
chinh va doanh nghiép, La thanh vién Tap doan MB bao gém cac céng ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital),
Cong ty CP bia 6¢c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai sdn MB (AMC), Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (VIET R.E.M), Cong ty Tai
chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS cé ngudn luc 16n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé& cé thé cung cép cho Khach hang céc
san pham va dich vu phi hgp ma rét it cac cong ty chlfng khoan khéc cé thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

1. Cong ty méi gidi hang dau, dirng dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

2. Cong ty nghién cltu co tiéng noi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién
clru vé kinh té€ va thi trudng ching khoan.

3. Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac céng ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 21 Cat Linh, B6ng Da, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quy&n nim 2020 thudc v& Cong ty CP Ching khoan MB (MBS), Nhitng théng tin str dung trong bdo

céo dudc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching, Quan diém thé hién trong
béo cao nay la cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thirc cia MBS, Khdng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nhdm muc dich quang céo hay khuyé&n nghi mua/béan bat ky chirng khodn nao, Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chirc ndo khi chua dugc phép clia MBS.
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