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NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN THANH PHO HO CHi MINH (HOSE: HDB)
Nganh Ngén hang
XEP HANG 12 THANG

MUA

Chién lugc hiéu qud thé hién & KQKD téng trudng
vugt tréi trong 10 ndm qua. Ky vong tdi chinh tiéu
dung phuc hdi trong 2H2024.

Chung téi dinh gia cho ¢é phiéu HDB vdi gia tri Ia 28,680 VND/1 Cé phdn,
bdng phuong phdp chiét khdu thu nhép thdng du RI.

Ludn diém ddu tu:

THONG TIN GIAO DICH

Gia mgc tiéu 12 théng 28,680g Véﬂ héa (tf/ dc"}ng) 65'096 a

Lgi nhuén ky vong 26.93% Khéi luong luu hanh 2,912,551,000

Gia déng cua g&n nhdat 22,600g KLGD TB 52 tudn 7,382,570

Gid cao nhdt 52 tudn 24,850 4

Gid thdp nhdt 52 tudn 16,100 ¢

Beta mn

BIEN DONG GIA CO PHIEU

VND triéu CP

HDB cé co cdu danh muc cho vay da dang, hudng téi déi tuong KHCN,
KH vay tiéu dung, SME (chiém ~97% danh muc) véi chién lugc tiép can
KH tai cdc dé thi logi 2 va ndng thén (du ne khéi KH ndy thudsng dong
gop tu 50-55% téng du no) va tiép can KH theo cdc chudi gid tri cla
cdc tap doan lén. HDB tdp trung vao phdn khuc trung luu va phd
théong, cho vay vao tdp khdch cé nhu cdu nhd & thuc su, thay vi nha &
dau co, phdp ly day du, cé co s ha tang, tién ich — cling Id phén khuc
HDB dang lam tét nhdt, thé hién & viéc lién tuc tang trudng thi phén
cho vay (tir 0.98% n&m 2012 lén 3% nam 2023).

Coéng ty tai chinh tiéu dung HDSaison van kinh doanh tét du béi cdnh
kinh t& khédng hé tro cho ngdnh tai chinh tiéu dung vao 2023 (vén co
LNTT 660 ty trong khi cdc céng ty trong nganh ghi nhan 16), ky vong
phuc héi tin dung tiéu dung ddc biét vado mua cao diém tiéu dung
2H2024 s& déng gop tét hon vao KQKD. No xdu van kiém sodt té&t do
HDB hiéu tap KH cho vay chinh & cdc khu vuc chién lugc (no xdu cla
HDSaison & muc 7.6% trong 2023, thdp hon nhiéu so véi TB ngdanh & muc
15%). Nhung rui ro ng xdu téng cao vén hién hiru do nén kinh té chua
that su phuc héi.

Viéc nhan chuyén giao ngdn hang 0d viua ld thdch thic via la co hoi
cho HDB. Dua vao lich s lam tét viéc M&A DaiABank va viéc chuyén
HDSaison tir médt cong ty chua cé nhiéu thanh tuu trd thanh céng ty tai
chinh tiéu dung TOP 3 thj trudng, chung téi ky vong va cling tu tin rdng
HDB hodn todn cé chién lugc va phuong dn dé hodn thanh nhiém vu
trong t&m nay. Nhung cling khéng thé phd nhdn ddy Ia mét nhiém vu
cdn nhiéu ngudn lyc trong khi HDB dang trong da tdng trudng tot.

Cap nhat KQKD va trién vong kinh doanh:

HDB cho thdy l& mdt ngén hang hoat déng rdt hiéu qud. Q1/2024 LNTT
HDB dat 4,028 ty doéng, tdng 46.8% yoy, muc tdng trudng LNTT so vdi
cung ky cao TOP 4 nganh. Ty 1é ROE dat tdi 26.7% TOP 1 todn ngdnh.
TTTD tdng manh trén 6%, cao TOP 3 nganh. NPL hop nhdt dang & muc
2.24% nhung trusc CIC chi 1.78%. NPL ngdn hang me trudc CIC van kiém
sodt & muc 1.5%.

NIM du kién cla HDB 2024 trén 5%, ROE trén 24%, ROA trén 2%, CASA
trén 16%, CIR dudi 35%, LNTT t&ng trudng tu 20% trd lén, dinh hudng
chién lugc dén 2025 gia nhép CLB Ioi nhuén 20 nghin ty.

Hai hoa gilia ¢é tuc var tédng trudng vai cd tuc tién mat 10% va cé tuc cd
phiéu 20%. Ngay 29/1/2024, HDB céng bé Nghi quyét HDQT vé viéc
thanh 1dp van phong dai dién tai Thanh phd Seoul, Han Quéc.
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bv:ty dong 1Q2023 102024

% yoy

TN 1&i thuén 4,841 7,160

TOI 5,657 7,752

LNTT 2,743 4,028

EPS 3,313 3,905

BVPS 15,435 16,393

NIM 5.10% 5.60%

CIR 35% 32%

ROA 2.00% 210%

ROE 22.0% 26.7%

47.9%

37.0%

46.8%

17.9%

Chuyén vién phan tich
Lé Thu Uyén
uyenlt@vpbanks.com.vn

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Ngan hang Thuong mai C6 phdn Phdt Trién Thanh phd H6 Chi Minh (HDB) c6 tién thdn Ia Ngén hang Phat trién Nha
Thanh phé H6 Chi Minh dugc thanh Idp vao ndm 1989. Ngdn hang hoat déng chinh trong linh vuc huy déng vén va
cho vay tin dung. Ngodi su tang trudng néi tai, tai san cta Ngén hang cling t&ng nhanh ddng ké théng qua cdc hoat
doéng sdp nhdp va hop nhdt. Nédm 2013 déd ddnh ddu mét méc quan trong cho HDBank khi Ngén hang sdp nhép vdi
Ngdn hang Bai A. HDB 18n lugt ducc niém yét va gico dich trén S& Giao dich Ching khodn Thanh phé H& Chi Minh
(HOSE) tur cudi nam 2017 v& ddu nam 20718.
Co cdu Cé déng (sé liéu tai 31/12/2023) S6 liéu vé quy mé (sé liéu tai 31/03/2024)

4.32% §1% Quyén biéu quyét HDBlanK
3.70% l
/‘ 276% HD SAIS®N

‘ 274% * HDBank & cf dbng sdng lap va la ddi
e téc ciia Vietiet Air - hing hang khéng cb
thi phén noi dia lém nhét Vigt Nam.

1.20%
360 24,700
Chi nhdnh/Phong gico dich Piém gioo dich
m CTCP Sovico ® Pham Véan Bdu
= Nguyén Thi Phuong Thdo ® Nguyén Hlu Ddang 17,400 > 17 triéu
= Dao Duy Tudng Pham Khdc Dlng Nhd&n vién Khdch hang

C8 déng Khac
Mang luéi réng khdp cd nudc, tap trung vao khu vuc Tdy Nguyén va Nam Bd (sé liéu tai 31/03/2024)

+ S0 tinh/TP HDBank hién dién: 1
« Sé lwgng CN/PGD: 56
« S5 diém gioi thiéu dich vu HD Saison: 1.785

» S0 tinh/TP HDBank hién dién: 27
+ S6lwong CN/PGD: 79
+ Sb diém giéi thidu dich vu HD Saison: 6.696

» S0 tinh/TP HDBank hién dién: 15
» Sélwong CN/PGD: 42
» Sa diém gidi thidu dich vu HD Saison: 4.801

KHU VIYC TAY NGUYEN VA BONG NAM BO

S0 tinh/TP HDBank hién dién: 12
Sé lwgng CN/PGD: 75
Sé diém gidi thidu dich vu HD Saison: 3.707

» S0 tinh/TP HDBank hién dién: 13
+ S0 lwong CN/PGD: 46
+ Sb diém giéi thidu dich vu HD Saison: 4.963

s S04 tinh/TP HDBank hién dién: 1
» 56 luwong CN/PGD: 61
» S0 diem gi¢i thigu dich vu HD Saison: 2.747

HDB van tdp trung trong khu vuc Ty Nguyén va Nam Bé nhung dang md réng ddn lén khu vuc phia Béc. Trong
Q1/2024, HDB dé& thanh 1&p cdc chi nhdnh va PGD tai Ha Giang, Pha Tho, Ninh Binh, Ninh Thudn, Binh Thudn. Ngodi
ra ngay 24/04/2024, HDB chinh thiic mdé chi nhdnh Mong Cdi lé chi nhdnh thir 2 tai Qudng Ninh.,

Nguén: BCTN, BCQT, IR Pack HDB

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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CAP NHAT THONG TIN BHCP VA KE HOACH KINH DOANH

| Cacchititu | KHKD2023 | __Hodn thanh 2023 % Hoan thanh

Téng Tai sén 520,024 602,315 6%
Vén diéu l¢ 29,276 29,076 99%
VCSH 47,300 46,400 98%
Huy déng 459,398 536,641 7%
Huy déng & GTCG 330,459 421,716 128%
Du ng tin dung 333,553 353,441 106%
LNTT 13,197 13,017 99%
LNST 10,558 10,336 98%
ROE 24.5% 24.2% 99%
ROA 2.3% 2.0% 87%
NPL <2.0% 179% Pat
Téng Tai sén 700,958 602,315 16%
Huy déng 624,474 536,641 16%
Du ng tin dung 438,420 353,441 24%
LNTT 15,852 13,017 22%
Vén diéu l& 35,101 29,076 21%
NPL <15% 179% -
ROE 24.6% 24.2% 2%
ROA 2.03% 2.0% -

»  Cdc chi tiéu KHKD nadm 2024 dé ra chung tdi ddnh gid Ia HDB c6 thé hodn thanh dugc do béi cdnh kinh té& n&dm nay
cé thé hé tro muc TTTD cla HDB trén 20%, véi Q1 dé trén 6%, NIM & Q1 d& quay tré lai muc 5.6%, phu hop véi KHKD
cd ndm. M6 hinh kinh doanh clia HDB Ia tdp trung bdn lé, cho vay tai dé thi logi 2 va khu vuc néng thén va danh
muc tin dung ctia HDB dugc co cdu cén bdng gitta KHCN va KHDN. Do tdp trung vao bdn & & cdc khu vuc trén va
tinh hinh ng xdu van Ia mét vén dé chung cua todn nganh tir 2023 dén nay, chung téi cho rdng rdi ro no xdu tiém
tang do dnh hudng CIC va cdc yéu t8 vi mé van hién dién. Tuy nhién chung tdi cling ky vong vdi cdc tin hiéu phuc
héi tir thi trudng BDS va SXKD, cung vai viéc Thong tu 02 vé co cdu ng chinh thic dugc gia han dén hét ngay
31/12/2024, tinh hinh no xdu & cdc ngdn hang cling sé trd nén tich cuc hon.

» Chicd tuc tién mat ty 1€ 10% var cb tic cd phiéu 20% cho nam 2023, 2024 tiép tuc chia cb tuc ty lé téi da 30% (trong
dé chi cé tuc tién mat ty 1€ t8i da 15%). Lai sudit cd tic cla hién tai dat khodng 4%/nam, thuéc TOP cdc ngdn hang
c6 lgi sudt cé tuc cao trong n&dm nay. Ngodi ra HDB cé 325 triéu USD trdi phiéu chuyén déi co thé sdn sang chuyén
dai trong 2 nam tai.

» Ngodi ra mdsi ddy HDB c6 CBTT vé viéc trinh Bai héi déng C6 déng thdng qua viéc diéu chinh ty & s& hitu ¢ phdn
dai vai nha ddu tu nude ngodi con 17.5%, gidm ti muc 20% hién ducc quy dinh tai Diéu 1& dé ddm bdo tudn thu cdc
quy dinh va phu hop vdi nhu cdu ddu tu clia cdc cd déng nudc ngodi.

Nguén: BCTN HDB, IR Pack, CBTT

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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CAP NHAT CAC CHi TIEU HOAN THANH KE HOACH 2023 VA KHKD 2024

So sanh KHKD 2024
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Nguén: BCTN cdc ngén hang

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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TAM NHIN & CHIEN LUGC PUGC THUC HIEN HOA TOT

Tdm nhin: “Trd thanh moét Tap doan Tai chinh hang ddu vaéi 6t 161 Ia Ngan hang Thuong mai thude Top dédn ddu tai
Viét Nam, c6 san phdm va dich vu khdch hang vust tréi, mang lusi quéc té, hoat déng hiéu qud va coé thuong hiéu
dugc cdc khdch hang tu hdo tin dung.”

Chién luge: HDBank d&t muc tiéu va tém nhin chién lugc trd thanh ngdn hang hang ddu vé bdn 1é, SME va tiéu dung,
l& mét trong nhiing té&p dodn tdi chinh ngén hang Ién ctia Viét Nam va khu vic Bong Nam A, déng gép cho su phdt
trién, hdi nhdp cla thi trusng tai chinh todn cAu, dua trén 3 muc tiéu chinh: Ng&n hang s6, Tai chinh tiéu dung théng
minh va Ng&n hang xanh phat trién bén vimg. Lai thé canh tranh cla HDB Ia bdn 1€, tai trg chudi, doanh nghiép nhd
va vUa, va cho vay mdng néng nghiép va ndng thon.

TRONG TAM PHAT TRIEN TAP TRUNG VAO PHAN KHUC SME & BAN LE PANG TANG TRUGONG CAO

HDBank cé chién lwoc tai tro chudi toan dién va hiéu qua
Khach hang doanh nghiép / Khach hang doanh nghiép Ion Khach hang ca nhan

Bén chéo cdc san pham ban Ié théng
qua cdc chwong trinh wu dai nhw:
wu dai gioi thiéu, chiét khau, tich diém
thanh vién cua Vietjet Air va déi tic |
chién Irgc, v.v...

Nha phan

|5 phéi cép 2
o phéiCép 1 (hé gia dinh)

Khach hang Nha phan

Nha cung cép nguyén vat ligu Khach hang 16i c6 méi quan hé  Nhirng céng ty quy mé nho Khach hang ca nhan caa nha
thé va nguyén liéu diu vao hop tac bén chat véi HDBank  phan phéi cho khach hang 16i  phén phéi cép 2 va khach hang
16i
Thi phén cho vay HDB

Chung téi ddnh gid cao HDB ddc biét vé
3.5% HDQT gidu kinh nghiém (trung binh HDQT co
trén 30 ndm kinh nghiém trong nganh ngdn
hang) va co tdm nhin, chién luoc tét, hop tdc
hiéu qud vdi hé sinh thdi tu hang khéng, siéu
thi, vién théng,.. minh ching bdng viéc tang
trudng thi phdn cho vay 1én 3 lan trong 10
na&m (t 0.98% nam 2012 1én 3% vao 2023*) va
dua HDB vao TOP 10 ngdn hang cé Téng tai

2.0% sdn va VCSH (CAGR 10y 20%) I6n nhdt tai Viét
Nam. Gid tri vén hdéa cltia HDB cudi 2023 tang
15% 46.4% thude TOP 5 c6 phiéu trong VN30 co6 gid
tri vén hda tdng trudng manh nhdt ndm 2023.
HDB clng ld ngdn hang thanh céng trong
1.0% viéc M&A DaiABank, cho thdy su tang trudng
ddang ké sau khi sdp nhdp, cho thdy su hiéu
05 qud cla chién luge cta déi ngl BLD. Tu 2010,
HDB d& xdc dinh gid tri c6t 1&i chinh la "yéu t&
con ngudi” va clng la trong t&m phdt trién.
0.0

Trong cudc company visit cla chung tdi vao
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 cudi 2023, chung tdi ghi nhén HDB cé mdi
trusng lam viéc ndng déng, chuyén nghiép.

o°

o°

Nguédn: BCTN HDB, IR Pack. *Thj phdn tinh 27 ngén hang niém yét va Agribank

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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THE HIEN & VI THE TOP DAU TRONG KHOI NGAN HANG TU NHAN
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Nguén: BCTC ngén hang

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.



AT : %VPBank

BAO CAO CAP NHAT DOANH NGHIEP Securities

TRU COT CHIEN LUGC - TAI CHiNH TIEU DUNG

Vé HD Saison: Tién thdn cua Coéng ty Tdi chinh trdch nhiém hiu han HD Saison (“HD Saison”) Ia Céng ty TNHH MTV
Tai chinh Viét — Société Générale ("SGVF"). Tap dodn Société Générale S.A, chl s& hltu duy nhdt cia SGVF da
chuyén nhuong 100% vén cha s hitu ctia SGVF cho Ngan hang TMCP Phdt trién Thanh phd H6 Chi Minh ("HDBank”)
va SGVF da chinh thidc déi tén thanh Céng ty Tai chinh TNHH MTV Ngan hang TMCP Phdt trién Thanh phé H6 Chi
Minh (“HDFinance”). Tiép theo doé, sau khi nhdn dugc chdp thudn cla NHNN, HDBank dé& chuyén nhuong thanh
cong 49% Vén diéu lé cia HDFinance cho Caéng ty Credit Saison Co., Ltd. v& 1% Vén diéu |é cho Céng ty c& phdn
Chung khodn Thanh phé H6 Chi Minh. HDFinance chinh thuc thay déi logi hinh doanh nghiép tu céng ty trach
nhiém hiu han moét thanh vién thanh coéng ty trdch nhiém hiu han hai thanh vién trd 1én va thay déi tén thanh
Cobng ty Tai chinh trdch nhiém hiu han HD Saison nhu hién nay.

HDSaison thuc hién cdc hoat doéng cho vay tiéu  phan khic khach hang muc tidu

dung. HDBank phuc vu KHCN thu nhé&p trung binh

dén cao va cdc KHDN Ién nhu Vietjet, Vinamilk,  Thu nhép binh quanithan HDBank
Saigon Coopmart con !-IDSaison chu yéu pl’}gc vu HDBank tap trung
nhiing K,H thu :\hgp t.hap va cde KH i:hua‘tlep can o US$2.500 khmph:an';mugm
dugc san pham, dich vu cua ngdn hang. Hét nhap trung binh dén
. P .2 . . \e . cao, HD Saison

2023, HDSais0n €6 24,234 Gié Giao dich 101 chinh @) g eao 2500 n - 0 Ml
tai 63 tinh thanh vdéi hon 7 nghin CBNV trén toan phan khtic khach

» . N R . , L, hang ¢6 thu nhap
quéc. HDSaison t@p trung vao cdc khodn vay gid m thap va chua duore
tri nhod va thai han ngdn, phdn 16n cdc khodn vay ° oA E “"ng?,',‘,?ﬁ,"g"‘
co gid tri BQ 10 trieu déng va thdi han dudi moét - .
n&m. Viéc ndy gilp Céng ty kiém sodt dudc rdi ro ° US$850 — 1.200 JUEICEELAES DR
tin dung ddi vai ting khdch haing va gidm thiéu rui g G 620
ro tép trung clia danh muc cho vay clia Cang ty. ° US$300 — 850 Soionvé
Phan lon & ngudi dan cé thu nhép thdp dén trung ho s8 trr
binh chiém khodng 70% dan s6 Viet Nam theo o oo o THU NHAP THAP gty
World Bank va GSO cho thdy thj trusng cho vay HDBank
tiéu dung van con khd hdp dén va chua ducc ~ CHATA S0 DYNG DICH V) NGAN HANG

. . P <l
khai thac hét. HD SAISON
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HDSaison la TOP 3 cong ty tai chinh tiéu dung vé thi phdn cho vay, sau FE Credit va Home Credit nhung ndm 2023
I& qudn quéan vé Igi nhudn, vé du no cho vay. Cdc sdn phdm chinh Ia mua xe may (Ioi thé canh tranh vai thi phén
s6 1, Q1/2024 ciing tang trudng 5% ytd), mua sédm dién mdy, dién thoai (Q1/2024 +10.5% ytd). Chung tdi ddnh gid
cao lai thé cho vay mua xe mdy vi xe mdy Ia tai sdn dugc Chinh phd cdp gidy dang ky gdn véi ting céng dén va
khi trién khai tich hop VNelD vai di liéu clia ngdn hang sé& dé dang cho cdc TCTD kiém sodt duoc viéc gidi ngdn
va kiém sodt no xdu. Hon nlra tiém ndang phdt trién quy mé clia HDSaison con rdt I6n khi hop tdc vdi Vietjet Air dé
phadt trién san phdm “Bay trudc - trd sau” thao tdc truc tuyén 100% danh cho khdch hang mua vé may bay.

CAR cu6i n&dm cua HDSaison Ia 22.5%, TOP 2 thj trudng chi sau Home Credit & muc 25%, cao gdp 2.5 [&n muc san.

Nguén: BCTN HDB, IR Pack, VIR

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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» HDSaison cho thdy hiéu qud kinh doanh ré rét khi déng
Hiéu qué kinh doanh t(‘ing gdp hon 12 triéu KH cho hé sinh thdi, tang truéng CAGR
5 ~ a 10y 33%. Du no va Téng Tdi sdn tang trusng CAGR 10y
truong ro ret 20%. LNTT tdng trudng CAGR 10y 17%, bi dnh hudng bdi
70% bd&i cdnh kinh t& khéng hd trg vao 2023 nhung van a1
. trong sé it cdc cty tai chinh tiéu dung ghi nhdn 1&i va co
60% muc gidm LNTT thdp nhdt trong nganh (660 ty, -43% yoy)
50% Q1/2024 HDSaison dé |ai truse thué 258 ty, theo udc tinh
40% 36.00%  cla chung toi la dé dat ~26% KHKD 2024, phu hop vai ké

. hoach. TTTD dat 4.2% ytd, dat 16,759 ty déng trong khi
30% \_/v . do kiém sodt dugce ty 1é no xdu NPL & muc 7.6%, thdp
30.60% nhdt nganh.

10% « Déng thai véi viec chuyén déi sé todn hang, HDSaison
8.50% dugc hudng loi vé mdat chi phi hoat déng, minh ching
A bdng CIR gidm gdan 2 Ian trong 10 ndm tré lai déy va &
,1/0'1/ &V Q1/2024 gidm vé muc 36%, gidm 3% so véi cudi 2023. NIM
I da quay lai quy dao tang trudng (Q1/2024 dang & muc
CIR o= COF e N|M 30.6%, tang 1.6% so vaéi cudi 2023). COF dang tang nhe
khodng tur 10-20 bps & cdc quy gan ddy nhung chung

Nguén: BCTC, BCTN toi ky vong sé gilf viing & quanh muc 8.5% cho cd 2024.
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Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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« Theo chia sé tir HDB, t&ng du no cla khdch hang tai khu vuc néng thén va dé thi logi 2 nhiing ndm gdén day
thudng xuyén déng gop tu 50% - 55% tdng du no todn hang vdi ty 1é no xdu thdp hon mat bdng chung, trong dé
du ng cho vay nganh néng, 1am, thay sdn téi cudi ndm 2023 dé gdp trén 7 1an so vai thai diém 2013, tang trudng
nhanh hon cdc nganh nghé khdc. HDB c6 cdch tiép can theo chudi gid tri, song hanh cung cdc doanh nghiép XK
néng sdn 1dm nghiép va thiét k& nhiing gidi phdp téi uu cho cdc chudi gid tri. B&n nay, trén 60% s luong chi
nhdnh, phong giao dich cta HDBank dugc dét tai cdc dé thi logi 2 va ndng thédn. Hon 2.3 triéu khdch hang trong
téng s6 4.3 khdch hang clia ngdn hang me dén tu khu vuc nay.

« V& mdng nébng nghiép, du canh tranh véi Agribank va LPB nhung chiing téi ddnh gid HDB ¢ Iai thé hon vé mat
sdn phdm dich vu do s& cung Ung dugc kip thdi vén cho cdc KH vai gdéi 1&i phi canh tranh do am hiéu dich vu tai
chinh ctia cdc KH tai cdc khu vuc chién luoc tai cdc dé thi logi 2 va ving néng thén, thiia hudng ducc mang ludi
khu vuc Bong Nam B, Tay Nam B, Mién Trung va Téy Nguyén ti ngdn hang sdp nhdp DaiABank ti ndm 2013. Vi
du nhu ndm 2020, HDB cé goi vay vén vdi l&i sudt canh tranh gidp cdc doanh nghiép, hd kinh doanh déi mat véi
han man & Béng béng séng Clu Long. Thang 12/2023, HDBank 1an ddu tién ra mdt va gidi thiéu Dich vu HDBank
Néng thén bao gém vay vén va hd tro trong viéc phdt trién kinh doanh cling nhu déu tu tai dia phuong, hd tro
ngudi ndng dan va khdch hang & khu vuc néng thén. Ngodi ra khéi KHDN via va [n tai HDB (CMB) con cé cdc
sAn phdm ddc thu theo ngdnh nhu: tai trg nganh gao, diéu, cd phé, tai trg nhdp khdu va mua 6 té, tai trg cho cdc
nha thau xdy dung,...va cdc sdn phdm tai trg chudi nhu tai trg nha phdan phéi cla cde tap dodn Ién trong ngdnh
thuc phdm, van tdi, phan phdi thic an chdn nudi, phdn bon, va thudc bdo vé thuc vat,...

« Ngodi ra HDB dé thuc hién cdc chién lugc hop tdc véi cde doanh nghiép cung cdp cdc dich vu tiéu dung thiét
y&u vi du nhu sdn phdm vay thdu chi dé thanh todn hoa don dién, nudc, nap tién dién thoai trén ing dung VNPT
Money. HDB dé& va dang trién khai Dich vu thu hé hoc phi va cho vay uu déi cdc trudng hoc tir cdp mém non dén
dai hoc cao ddng. BAu ndm nay, HDB con hop téc véi Trung tam Thong tin Y t& Quéc Gia — B Y té dé dong vai
tro la bén cung cdp gidi phdp thanh todn vién phi khéng dung tién mat va thu hd y té€ phi & cdc Co sd y té va dé
mang vé cho ngdn hdang cdc khdch hang bao gém bénh vién, phong khdm va cdc trung tédm vy té.

Nguén: BCTN HDB, IR Pack.

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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Nguén: BCTC cde ngdn hang, IR Pack

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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* Cho vay KH tang trudng véi mic CAGR 10 ndm dat 24% cung vdi viéc ty trong cho vay CMB/SME va RB lién tuc
t&ng trudng (tir 86% cudi nam 2017 1én 93% vao Q1/2024) cho thdy chién lucc tin dung dung ddn cda HDB. Co cdu
nay da dang hoa duac ruiro va cd loi thé ti viéc 1dy tap KH tu Vietjet, HD Saison, cdc KHDN 16n va chudi cung Ung
cla ho cung vdi tdp KH Ién tu cdc doé thi logi 2 va cdc vung néng thon.

* N&m 2023, TTTD tdng 31.8% ytd cao nhdt todn nganh, gdp 2.3 1&n TB nganh, chd yéu dén tu cho vay tdng trudng
dén 33% yoy, phdn thdu chi va thé tin dung tdng 10% yoy. Bdc biét ndm 2023, HDB tdng truéng vuct tréi & khédi DN
c6 vén ddau tu nudc ngodi khi tdng dén 141% yoy, du ty trong dong gép khd nhé (1%) nhung van cho thdy tiém ndng
phat trién mdang FDI cta HDB do xu hudng ti€p dién trong Q1/2024 (nGng ty trong dong gop 1én 12% du no).
Q1/2024, TTTD tang 6.2% ytd dat 375,385 ty déng, TOP ddu nganh vé & Q1/2024 va hon TB ngdnh 4.6 lan. Cdc
doéng luc tang trudng chinh cho tin dung Q1/2024 dén ti cho vay CMB/SME (+9.2% ytd; +48% yoy, tdng trudng chu
yéu & nganh XD, SXNN); tai chinh tiéu dung (+4.2% ytd;+7.9% yoy) va cho vay RB (2.1% ytd; 6.8% yoy, t&ng trudng chu
yéu & ngdnh ndng nghiép va cho vay DN hé gia dinh). Va cdc ngdnh cho vay téang trudng tét so vaéi cung ky trong
quy ndy la cde nganh dich vu luu trd an udng (+76% yoy) nhung chi chiém 2% ty trong téng du ng; xdy dung tdng
24% yoy, chiém 9% ty trong; sAn xudt tdng 16% yoy chiém 4% ty trong. Cdc ngdnh chiém ty trong Iédn trong co cdu
du no nhu cho vay hé gia dinh (27% ty trong) gidm 1% yoy; KD BDS chiém 17% ty trong tang 1% yoy.

Nguén: BCTN, BCTC HDB, IR pack

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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Nguédn: BCTN HDB, VPBankS du phdng

Tinh binh qudn 10 n&dm qua, HDBank dat muc tdng
trusng LNTT CAGR 38%. N&m 2023 LNTT hop nhdét dat
13,017 ty déng, tdng 27% yoy - mic cao nhdt tu trudc
dén nay va dat vj tri TOP 7 ngdnh, hodan thanh 99%
KHKD 2023. Trong do, thu nhdp 18i thudn dat 22,184 ty
doéng t&dng 23% yoy. Thu nhdp ngodi I&i dat 4,230 ty
déng, tang 7% yoy. Ngén hang dé& chd déng tdng trich
lap du phong dé clng cd bd dém tai chinh, sdn sang
trudc cdc bién déng thi trusng. Chi phi du phong tdng
39% yoy trong 2023. G ngdn hang me ddc biét thé hién
tdng trudng tét & thu nhdp 1&i, dat 29% yoy vdi 17.3
nghin ty, trong do thu tu 18i cho vay tdng dén 50% yoy,
thu nh&p tu nghiép vu UPAS L/C va L/C trd chdm tang
141% yoy, dat 2,582 ty va thu nhép khdc tu hoat déng tin
dung tdng trudng dén 349% yoy, dat 7,401ty do HDB cé
ra mdt chinh sdch mai tu Q4/2023 | cdc khodn phi
cam két rut, phi htra cdp tin dung, ngodi ra con phi trd
ng trudc han va cdc khodn phi lién quan khdc. Trong khi
thu nhép tdng tét thi phdn chi phi 1&i cling tang ddng
ké 2 1an so vd&i cung ky chu yéu do chi phi l&i tién gui
(+109% yoy) do HDB 2023 d& ding ddu vé tdang trudng
huy déng +46.5% ytd. Ngodi ra HDB clng ghi nhén chi
phil&i phdt hanh GTCG thém hon 1nghin ty so vaéi 2022.
Q1/2024 LNTT dat 4,028 ty déng, tang 46.8% yoy. Cdc
phdn thu nhdp I&i tdng trudng tét so vai cung ky, thu
nhdp 1&i cho vay +12% yoy, dat hon 10 nghin ty; thu tu
dau tu TP +32% yoy; thu tU nghiép vu bdo lénh tdng
trudng dén 79% yoy, dat 895 ty va thu khdc tu hoat
dong tin dung tang dén 199% yoy 1én 1,942 ty chi yéu do
phi cam két gidi ngdn mdai ra mdt va dugc ghi nhan tu
Q4/2023 tré di; téng codng thu nhdp 1&i tang tsi 30%
yoy. Trong khi dé chi phi tién gui, 18 vay va cdc chi phi
tin dung khdc chi t&ng 17% yoy. L&i tu kinh doanh ching
khodn ddéu tu tang lén 65.3 ty (+170% yoy). Chi phi hogt
doéng tang 25% yoy chi yéu do tdng chi phi cho nhén su
(+27% yoy) cdc chi phi cé gidm so vdi cung ky. Chi phi du
phong clng tang 33% yoy va 2% qoq trong Q1/2024,
hién dang & muc 1,270 ty.

Du lam rat tét & mdang tin dung nhung HDB chua da
dang hdéa duoc ngudn thu ngodi I&i. TU 2016-2023, ty 1é
thu nhdp ngodi 1&i (Non-Il)/Thu nhdp hoat déng (TOI)
trung binh & muc 16% (trong khi TB nganh Ia 23.9%). N&am
2023 la moét ndm rét khd khdn cho banca va thé tin
dung, HDB cling chi dat ty & Non-II/TOI & muc 16% (dudi
TB ngdinh 22.9%) va dén Q1/2024, ty lé nay dang & muc
8% cho HDB, thdp hon TB nganh gén 2.5 1an.

Chung t6i du bdo ndm 2024 véi co cdu PnL md thu
nhdp ngodi 1&i khdng chiém ty trong I6n du dé tao su
khdc biét, chung toi ky vong nhiéu hon vao TTTD TOP
ddu thij trudng cung vai viéc NIM cdi thién sé& gop phdn
thuc hién hoa LNTT & muc 16,548 ty, hoan thanh KHKD
2024 (+27.1% yoy).

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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Nguén: BCTC ngén hang

e C|R === NIM consol

Chung téi ddnh gid HDB la duy tri
dugc NIM & muc cao so vai TB nganh.
NIM TB ctia HDB trong giai doan 2016-
2023 la 4.5% trong khi cung giai dogan
do, TB ngdanh chi & muc 3.4%. Trong
ndm ddc biét khd khdn cho tdi chinh
tiéu dung nhu 2023 ma NIM HDB vén
gitr viing ducc & TOP ngdnh va thdm
chivuon lén vi tri TOP 2 & nd luc réit 16n
tU ngdn hang, khi ma dp luc trich 1&p
van con dé. HDB cé chién lugc kinh
doanh bdn lé - ddnh vao phdn khuc
sinh 1&i cao nhdt trong cdc phdn khuc
nhung lai chiu dp luc trich 1dp kha
nhiéu. NIM Q1/2024 dat TOP 2 hé
théng, & muc 5.6%, t&ng 50 bps so vai
cudi 2023 thé hién tu TTTD bdn & tiéu
dung phuc héi rd rét. Nhung 2024
chung téi vé&n du phéng than trong
NIM HDB & muc 5.1% do (1) trong b&i
cdAnh TTTD con chdm trong 1H2024 dd
va dang tgo ra su canh tranh trong
cdc chinh sdch giam 18i sudt cho vay
hé trg KH s& gdy dp luc l1én NIM; (2)
CASA cla HDB dang & muc thédp so
vdi nganh du gid tri CASA cua HDB
vén dang trong da tang (TB 5y HDB la
12% thdp hon TB 5y nganh 16 22.4%).

Chién lugc chuyén déi sé todn dién, toi
uu quy trinh vén hanh da dua ty 1é CIR
51% vao Q1/2020 xuéng con 31.7% &
Q1/2024. N&m 2023 téc doé tang thu
nhap (20.2%) cao hon téc dé tang chi
phi qudn ly (5.8%) so v&i nam 2022
cling gop phdan cdi thién tét chi sé CIR.
Nhung cd n&dm 2024 chung téi van du
phong CIR thdn trong & muc 33% vi
HDB can phdi gitr mét muc chi phi cho
CBNV du dé gitr déong luc cho TTTD &
muc cao. Chung téi ddnh gid HDB ddc
biét chu trong tdi hiéu sudt coéng viéc
nén chi phi cho con ngudi Ia khd 16n so
vdi cdc ngdn hang khdc. Nhung cdch
l&dm nay s& bén ving hon dé gilr chan
duoc nhén su va ndng cao hiéu sudt
trong thai gian td&i, thé hién & ROA va
ROE dung vi tri TOP ddu ngdnh.

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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CHIEN LUGC HIEU QUA THE HIEN G TY SUAT SINH L3I VUGT TROI
So sdnh ROE Q1/2024
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ROE va& ROA cla HDB déu ghi nhdn xu hudng tang trudng tu 2019 trd lai ddy du cé dao déng khd ddang ké qua cdc
|&n tang vén. Hiéu sudt sinh I3i clia HDB cdi thién va duy tri 6n dinh hon xu hudng cla todn ngdanh nhdt & trong ndm
2023 khi toan nganh gdp kho khdn va hau hét cdc ngdn hang khdc khi déu ghi nhén ROE va ROA suy gidm. Khi so
sdnh vai thi trusng, HDB vén Ia & TOP cdc ngdn hang cé hiéu qud kinh doanh tét khi dat TOP 1ROE (26.7%, +10% ytd)
va TOP 4 ROA (2.1%, +5% ytd) vao Q1/2024 viua réi. Muc tang trudng CAGR 10y phdt trién ROA Ia 20.6%, ROE I& 22.8%.
Vi tinh hinh KQKD khd quan cua HDB trong ndm nay, chung téi cho rédng KHKD vé ROA va ROE ciia HDB nam 2024
s& hodn todn dat dugc, cu thé chung téi du phong dat KHKD ROA & 2%, hién tai ROA cia HDB clng dang & muc
2.1%. V& ROE chung t6i cé du phdng vugt KHKD 20 bps I& 24.8%.

Nguén: BCTC ngén hang

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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So sdnh huy déng va tdng truéng huy déng Q1/2024

2,500,000
r=-
2,000,000 ol i
° ° ® o o : ° :
1,500,000 E
|
| 1
1,000,000 : :
| 1
500,000 e -
Ak
_ L
WM m o Qo O o o
LI oz g =L
1__

=
R -

m
3]
>

MSB
NAB
NVB

Téng huy déng

CASA va Chi phi vén

m
Q
O

PGB

10%

e © 5%
[ ] e © [ ]

° 0%
[ ]

i °

e -5%

-10%

-15%

-20%
32aE88288¢2¢
gmwwl—'—>>>>>

® TT Huy déng (% ytd)

N Y N D DD 5 % %
NS I L L U S O S G
\>\\ \\'lz q}\'\z 43\’1/ V\'l/ ,\\'1/ '1,\% AD\'lz \x\q/
¢ o o & ¢ G o o ¢
— CASA COF
Co cdu tién gti theo loqi KH
100%
11
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
>0 00 0O 0000 K I g N AN AN AIMM
5258583888 c9¢823888888
N NN N AR A A A RN NGNS SR SR B R
S AN I S I NI I IS AN T =N
000 oogpgag?0000000o 00
mRB = CIB mSME/CMB

Nguén: BCTC ngén hang

Q4/2023 —— —

Trung binh méi quy HDB tang truéng ducc 5%
s8 luong KHCN va ddc biét 8 Q1/2024 da tang
ducc 17% s6 luong KHCN so véi quy trudce,
ndng muc KHCN én 4.9 triéu, cho thdy su hiéu
qud cla chién lugc bdn 1é. Co cdu nay da
dang dugc rui ro va cé loi thé tu viéc 1dy tép
KH tu Vietjet, HD Saison, cdc KHDN Ién va
chudi cung ung cla ho. Chung téi clng ghi
nh&n muc dé trung thanh cla t&p KH khi nhin
thdy co cdu tién gui lién tuc tang trudng & khoi
RB trong vong 2 ndm trd Igi ddy khi chi dat
50% vao 2021 va dén Q1/2024 da lén muc 76%
va dé gill viilng & muc trén 70% trong 4 quy lién
ti€p. Téng huy déng vén Q1/2024 dat 425,091
ty déng (+0.8% ytd).

CASA cua HDB chua cao so vdi cdc ngén
hang bdn lé khdc, 8 Q1/2024 HDB dat 8.45%
(VIB 13.2%, ACB 21.7%, VPB 14%) nhung do yéu
t6 mua vu CASA yéu trong Q1 hang ndm nén
chung téi ky vong CASA sé tdng trd lai tu Q2
tré di nhd cdce chién luoc khién HDB trd thanh
tai khodn thanh todn chinh ctia KH vi du ndng
cdp mobile app, thé tin dung 4 in 1vaéi déi tdc
PLX, thanh todn hdéa don tu dbéng, gdi chi
luong Happy Di-Payroll, trién khai thanh todn
khéng dung tién mdat tai cdc Cosdy té,...

Du ndm trong s& cdc ngdn hang cé chi phi vén
cao nhung trong 2 quy gdn nhdt HDB dd gidm
dugc 26% chi phi vén, tu dinh 7.32% 3 Q3/2023
vé 5.4% & Q1/2024 do can d&i ngudn vén phu
hop tu tdng trudng huy déng cao tu ndm trudc
khi chi phi 1&i thdp, t&ng trudng vén cdp 2 qua
trdi phiéu,... dé dédm bdo muc NIM & muc cao.

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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NGO XAU VAN LA MOT RUI RO TIEM TANG
So sanh NPL va LLR* Q1/2024
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HDB kiém sodt ng xdu khd tét khi TB tir 2016 dén nay HDB c6 ty 1&é NPL khodng 1.52%, thdp so véi TB nganh tai 1.7%.
HDSaison cling kiém sodt dugc NPL khd tét, ddc biét khi NPL cdc cty tdi chinh tiéu dung & muc 15% vao cudi 2023,
trong khi dé HDSaison cé NPL & muc 7.6%, thdp nhdt thi trusng. DBaéi vdi viée tdp trung cho vay tai dé thi loagi 2 va khu
vuc ndéng thén (chiém khodng 50-55% du ng), ty 1& NPL hinh thanh & cdc vung ndy thdp hon NPL tai cdc dé thi lon tu
50-100 bps. Trong lich st chung téi cling nhdn thdy HDB d& xU ly khd tét lugng TP VAMC, va gidi quyét triét dé chi
trong vong 2 nam. Nam 2023 do b&i cdnh vi mé khéng hd trg nén HDB cé ng nhdm 2 tang manh (2.44 16n so véi ndm
trudce). Cdc yéu td chinh dnh hudng CIC va no qud han tinh dén nay chd yéu dén ti mang vay mua nhad, SX néng
nghiép, cho vay hé gia dinh. Diéu ndy do dnh hudng tlr nhiing chinh sdch tién té thay déi lién tuc trong thai gian qua,
di kém vdéi bién dong thi trusng BDS, gdy khd khdn cho cd KHDN va KHCN trong viéc hodin trd dung han. Tinh hinh thu
hoi no chua cé nhiéu ddu hiéu tich cuc, do vdy, phdn thu no dé xu ly rdi ro gidm 33% yoy va phdn thu l&i trd chdm tu
thanh ly tai sdn gidm 16% yoy. Tai Q1/2024 NPL hop nhdt dang & muc 2.24% (tadng 25% qoq) nhung trudc CIC chi 1.78%.
NPL ng&n hang me 1a 1.99% nhung trudc CIC van kiém sodt & muic 1.5%. CIC va NPL trong Q1 van chd yéu dén ti mdng
BDS du kién sé& dugc cdi thién trong 2H2024 do thi trudng BBS dé& cé nhing ddu hiéu phuc héi tich cuc, cung véi do,
|&i sudt cho vay mua nha cling dé& giam khd tich cuc, diéu chinh gidm tuong Ung cho cdc ky tiép theo.

Chung toi du phong NPL hgp nhét 2024 cta HDB la 1.5% do chung téi ky vong vao tinh hinh thu hdi no xdu tich cuc
hon va su phuc héi ré nét hon tu thi trudng BBS sé hd trg cho NPL cd ndm cua HDB dat KHKD, cung véi do NPL cla
HDSaison cling ky vong gitr ving & muc dudi 8% trong 2024 do thdi gian qua chung tdi nhdn thdy khdu vu rdi ro va
quy trinh cho vay ctia HDSaison khd thdn trong trong cdc céng ty tai chinh tiéu dung (k€ thua tu kinh nghiém clda ddi
tac chién luge Nhét Ban Credit Saison), déng thai HDSaison cling rdt tich cuc trong viéc co cdu lgi déi tdc tin dung dé

tang hiéu qua kinh doanh. *VPBanksS tinh todn Nguén: BCTC ngén hang, VNBA

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu mdt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két clia chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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TiNH HINH AN TOAN VON VA THANH KHOAN
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Ty 1& an toan vén CAR (chudn Basel Il) d& cai thién tét ti 2019 dén 2022 (tu ddy 10.10% Q1/2019 1&n 15.3%
Q3/2022), du co6 gdp kho khan trong viéc gitr ty 1& CAR cao trong béi cdnh cdng thanh khodn trong giai
doan cudi 2022-ddu 2023 nhung trong 2H2023 dén Q1/2024, chung tdi ghi nhdn CAR cdi thién nhanh chéng
du, hién tai dat muc 13.8%, cao hon nhiéu so véi muc san 8% va thudc TOP cla nganh va sé dé dang hon
cho HDB khi chuyén sang Basel Il1.

Do tdng trudng huy déng cao hon tdng trudng tin dung nén ty 1&é LDR xudng muc thdp 66.2% vao cudi 2023;
Q1/2024 cé tang nhe 1&n 70.9%, van dudi chudn 85% cla SBV nén con du dia téi uu ngudn vén hon nlia dé
ha chi phi vén. Ty 1& vén ngdn han cho vay trung ddi han téng trong 1ndm trd lai ddy do co cdu no trung va
dai han bdt déu chiém ty trong cao hon trong co cdu du ng (ti mic gan 40% & 2022 1én ngudng 50% &
Q1/2024). G Q1/2024, ty 1& SMLR & muc 25.4%, vén dudi muc trdn 30% khd xa.

Ty I& bao phd no xdu ndm & muc thdp trong ngdnh va lién tuc gidm trong 1ndm trd lai day (tur 82% vao 2020
xudéng con cdé 56.6% trong quy vua rdi, thdp hon nhiéu so véi trung binh ngdnh & muc 87.7%. Diéu nay clng
nd&m trong ky vong clia chung tdi do tinh hinh NPL vé&n neo & muc cao nhung clng I mét rdi ro can theo déi.
Nguédn: BCTC ngdén hang, IR Pack

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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PINH GIA: PHUONG PHAP CHIET KHAU THU NHAP THANG DU
Gid dinh ctia VPBankS Research

Dua trén nhiing két qud kinh doanh gén nhdt cla HDB va ddnh gid khd quan hon vé trién vong kinh doanh nhiing
n&m sdp tdi. Chung téi du phong két qud kinh doanh clia HDB trong ndm nay co thé dat KHKD 2024. Cdc chi tiéu du
bdo chinh:

e Hé s& chénh léch |&i thuan NIM: 5.1%

« Tang trudng Tién gui KH va Cho vay KH 1an lugt & 16% va 24%.

* Ty & Chi phitrén Thu nhdp: 33% 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
e Tylé No xdu udc tinh & mic 1.5%.
« WACC: 14.64%

NIM 4.59% 4.70% 4.41% 515% 5.12%  5.1%

Téng hgp mdu so sanh

Chung téi sir dung mdu so sdnh I nhiing Ngén hang niém yét trén san ching khodn Viét Nam. Trong do, cdc chi tiéu
so sdnh bao gém P/E va P/B duac Idy gid tri cép nhat dén thai diém dinh gid hién tai. Chung téi ghi nhén HDB dang
gico dich & muc P/B khd cao so vdéi cde ngdn hang tu nhdn cung quy mé khdc nhung muc P/B giao dich van thdp
hon trung binh todn nganh ngén hang & muc 1.6.

Mé P/E P/B
ACB 6.81 1.44
HDB 5.83 1.36
MBB 5.85 1.21
MSB 6.12 0.88
SHB 5.34 0.77
STB 7.01 1.16
TCB 8.55 1.24
TPB 8.49 112

VIB 6.43 1.41
VPB 12.39 1.08

MEAN 7.28 1.17
MEDIAN 6.62 119

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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DINH GIA: PHUONG PHAP SO SANH
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P/E v& P/B clia HDB déu dao déng Ién quanh vung trung binh, mét phdn cling do bién déng thi trusng tu khi HDB
niém yét dén nay, VN-Index bién déng khd manh mé. P/E hién tai (25/06/2024) & 5.9, nhd hon muc trung binh
(7.56). P/B hién tai (25/06/2024) l&1 1.36, gico dich quanh muc trung binh (1.51) va& nhd hon trung binh ngdanh hién
dang & muc 1.6, nhung cling khong thdp hon nhiéu do giai doan via réi HDB ¢é tdng trudng gid nhanh cung véi
xu hudng cd nganh.

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH

y déng 2022 2023 | 2024F [ty dong 2022 2023 | 2024F
Bang cén dai k& todn Bdo cdo két qua kinh doanh
Tién mat va vang 2,938 2,810 4,257 Thu nhdp 18i va cde khodin thu nhép tuong tu 33,323 52,641 65,037
Tién gui tai NHNN 1273 41,482 12,096 Chi phi l&i va cdc chi phi tuong tu (15,312)  (30,457) (36,124)
Tién gli va cho vay cdc TCTD khdc 49,132 96,515 130,324 Thu nhép l&i thudn 18,012 22,184 28,913
Chung khéan kinh doanh 1,798 18,581 18,535 Thu nhép tu hoat dong dich vy 3,308 2,830 3,601
Cdic céng cu tai chinh phdi sinh vé&r cée tdi san tai chinh khdc 0 10 27 Chi phi hoat déng dich vu (352) (642) (899)
Cho vay khdch hang 260,755 339,350 420,705 Léi/I6 thudn tir hogt déng dich vu 2,957 2,188 2,702
Chuing khodn déu tu 48,789 44,092 63,154 L&i/I6 thudn tir hogt déng kinh doanh ngogi héi 134 565 264
Gép vén, déu tu dai han 14 14 142 :iiéfhth“a" tirmua bdn ching khodn kinh 17 42 33
T&i sdn ¢é dinh 1,315 1,423 1,611 Léi/16 thudn tir mua bdn chiing khodn ddu tu 313 1,167 841
Tdi sdin cé khdic 40,128 57,809 64,318 L&i/16 thudn tir hogt déng khdc 528 259 546
TONG TAI SAN 416,273 602,315 715,171 Thu nhép tir gép vén mua cd phdn 7 9 5
TANG NG PHAI TRA VA VON CHU S& HOU 416,273 602,315 715,171 TONG THU NHAP HOAT DONG 21967 26,414 33,304
Cdic khodn ng Chinh phti var NHNN 10,821 27 294 TONG CHI PHi HOAT DONG (8,631) (9,129) (11,050)
Tién gui va vay cdc TCTD khdc 92,653 112,087 137,621 LN thudn tir HDKD trudc chi phi du phong RRTD 13,336 17,284 22,254
Tién gti ctia khdch hang 215797 370,778 429,921 Chi phi du phong RRTD (3,068)  (4,268)  (5,706)
E:’dcccéng cuy tai chinh phdi sinh va cdc khodn ng tai chinh 226 0 33 Téng LN trudc thué 10,268 13,017 16,548
Vén tai trg, Gy thdc déu tu, cho vay TCTC chiu rdi ro 2,860 2,811 3,485 Chiphithué TNDN (2,059) (2,68)  (3,347)
Phdt hanh gidy to cé gid 44162 50,938 69,454 Lgi nhuén sau thué 8,209 10,336 13,201
Cdc khodn nag khdc 10,758 19,274 17,595 Laiich clia cé ddéng khéng kiém sodit (460) (265) (339)
TONG NG PHAI TRA 377,278 555,915 658,402 LNST c8 déng ciia Ngén hang 7,750 10,071 12,863
Vén ctia TCTD 25,426 29199 35,428
Vén cé phdn 25303 29,076 35292 T&ng trudéng
Thdng du vén c6 phdn 536 536 136 Tién gui KH 17.7% 71.8% 16.0%
Vén khdc (413) (413) 0 Cho vay KH 29.8% 30.1% 24.0%
Quy cua TCTD 3,528 4,708 6,638 Téng tai san 1.1% L4.T7% 18.7%
Chénh léch ty gid héi dodi 0 0 0 Vén cha s hiu 26.6% 19.0% 22.3%
Chénh léch ddnh gid lgi tai san 0 0 0 Thu nhdp l&i thuan 29.7% 23.2% 30.3%
Lai nhudn chua phan phdi/Lé Ity ké 8,000 10,562 12,772 Chi phi hogat déng 35.2% 5.8% 21.0%
Lai ich clia ¢ déng thiéu s6 2,041 1,931 1,931 LNTT 27.2% 26.8% 27.1%
TONG VON CHU sG HOU 38,995 46,400 56,769 LNST 27.2% 25.9% 27.7%
Nhu céu vén Lgi nhudn
Hé s& an toan vén - CAR 13.4% 12.6% Hé s6 chénh léch 1&i thudn - NIM 51% 51% 51%
Téng tdi san/VCSH n3 1.9 12.8 Thu nhdp ngodi I&i/L&i thudn ti HDKD 24.7% 27.6% 29.7%

ROAA 21% 2.0% 2.0%
Chét lugng tdi san ROEA 23.5% 24.2% 25.6%
Ty 1& ng xdu (nhém 3-5) 1.7% 1.8% 1.5%
Ty lé du phong ng xdu (nhém 2-5) 26% 17% 23% Pinh gia

P/E 4.25 5.83 7.87
Thanh khodn P/B 0.90 1.32 1.85
Ty lé cdp tin dung trén vén huy déng - LDR 88.8% 82.4% 87.3% Gid tri s& séch 14,604 15,294 15,538

Bdo cdo ndy dugc thuc hién bdi VPBankS Research, va dugc st dung nhu médt ngudn tham khdo. Chung tdi khuyén
nghi nha ddu tu tim doc cdc phuong phdp xép hang, cam két cla chuyén vién phan tich, tuyén bé mién tru trdch
nhiém, va cdc céng bd quan trong khdc bdéi VPBankS, duac trinh bady trong phu luc tai cudi bdo cdo.



“VPBank Securities

MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu thédng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gédm cd cdc nhdn dinh ¢d nhdn, ducc dua trén cdc
ngudn théng tin cdng bé dai chung theo quy dinh cla phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho réng ddang tin cdy
tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phdn Tich Nganh va Cé phiéu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cde théng
tin nay, do dé Phong Phan Tich Nganh va Cé phiéu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cdc théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nday ducc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh
gid chu quan clia ngusi lap la hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do do cdc phdn tich nay co thé thay déi trong tuong lai theo
tinh hinh bién déng thuc t&€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhat lién tuc, tri trusng hop dugc yéu cdu chinh thic
tU Ban l&nh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déng kinh té dd dugc cong ty ky két vdi cdc déi
tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich, dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thdm dinh gid. Bdo cdo
phdan tich nay va cdc tai liéu di kém dugc 1ap bdi Phong Phan Tich Nganh va C6 phiéu — CTCP Chung Khodn VPBank, tét cd cdc
quyén s& hiu tri tué lién quan dén bdo cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc
s dung, in én, sao chép, tdi xudt bdn todan bd hodc tung phdn bdn Bdo cdo ndy vi bdt ci muc dich gi ma khdng coé su chdp thudn
clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Cdéng ty Cé phdn Chiang khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén Béng Da, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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