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Mua

Gid muc tiéu

25,700VND
19,000-19,500

Ving hé trg/Diém mua 1

Lgi nhuén ky vong 1 31%+
Ving ho trg/Diém mua 2 17,000-17,600
Lgi nhuén ky vong 2 46%+
Luuy:

Nha déu tu can két hgp nhén dinh xu huéng thi
trudng chung, mic dé hdp dén cia cdc diém
nhdn dau tu va khé@u vi rdi ro cia minh dé qudn
ly ty trong tai tuing vung gid cho phi hgp.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dudc dua trén
cdc khung thdi gian khdc nhau nén ching téi
khéng dua ra mic duing 16 ¢6 dinh. Nhin chung,
mdc ditng 6 nén dugc ddt chét hon cho diém
mua gén (5-7%) va réng hon cho diém mua xa
(10-15%).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Luat hoa Nghi quyét 42 - Péng luc quan trong gilip VPB cai thién chat lugng tai
san va xut ly ng xau. VPB ¢ khoan nd xau da xd ly va |3i phai thu ngoai bang 16n
(~46% vén chl) s& hudng Igi tif NQ 42 nhd rit ngdn thdi gian x( ly, tif d6 tang thu
nhap tU thu h6i ng xau.

Trién vong tich cuc cho NIM ctia VPB nhd ty trong cho vay ban 1é cao, déng gép
tU FE Credit va cai thién chat lugng tai san. Chi phi vén ky vong ki€ém soat nhg 13i
suat huy dong di ngang, |gi thé vay von khi ti€p nhan TCTD yéu kém.

Muc tiéu tang trudng Igi nhudn va tin dung nam 2025 (20-25%) tudng ddi kha

thi. VPB dugc hé trg bdi su hdi phuc kinh t&, md rong tin dung tlf GPBank va thu
nhap tang tu xU ly ng xau theo NQ 42.

Cd cdu Tin dung 2024 (%)

NHTMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPB) thudc
nhém cac NHTMCP tu nhan I8n nhat Viét Nam
vdi quy mo tai san tinh dén hét ndm 2024 dat
924 nghin ty VND, xép th( 6 toan nganh.

VPB ndm trong nhém céc ngan hang cé ty
trong du ng tin dung khdi ban lé cao.

mBinlé mMSME mCongtycon MKhac

Tudng quan mit bang gia

Nguon: Bdo co cdng ty, KB Securities Vietnam

Dién bién P/B va ROE clia doanh nghiép

Hién VPB dang giao dich v8i P/B quanh mic
0.99 - tuong duong -1 d6 léch chudn so véi
trung binh 5 ndm. V4i trién vong cai thién Igi
nhudn va chat lugng tai san trong thai gian tdi,
duy ki€n ROE cuia ngan hang sé& dudc cai thién
gilp c6 phiéu dugc tai dinh gia & ving mdi.

P/B (LHS) Trung binh Std+1 std+2

) ROE (RHS)
35 + T30

Nguon: Bloomberg, KB Securities Vietnam



Budc chuyén bién quan trong véi

chat lugng tai san sau Lut hod
Nghi quyét 42

Biéu d6 1. Khoang 90% khoan vay la thé chap (c6 TSPB)

KBSV

RESEARCH

1. Ludthoa Nghi quyét 42 - Dong luc quan trong giup VPB cai thién
chat ludng tai san va xti ly nd xau

VPB la ngan hang nang dong vdi tiém nang tang trudng cao, nhung chat lugng
tai sdn van la van dé dang luu tdm. DU vdy, b6i canh hién tai dang xuat hién
nhiing yéu td ho trg, gép phan giam bét cac lo ngai ctia chdng toi vé rii ro tiém
an nay:

Nghi quyét 42/2017/QH14 (NQ 42) - quy dinh xU ly ng xau, da tao diéu kién
thudn gi cho cac ngan hang trong viéc x{ ly ng ton dong. Tuy nhién, NQ nay d3
hét han tif cu6i nam 2024 tao ra khoang trong phap ly cho dén nay. NHNN mdi
day da dé xuat luat hdéa theo hudng stia ddi NQ 42 va du kién trinh Quéc hdi
khda XV xem xét tai ky hop th( 9 (thang 5/2025). V&i nhiing két qua tich cuc
trong giai doan thi diém (2017-2024), ching téi ky vong NQ 42 s& dudc théng
qua. Nhiing diém quan trong trong NQ 42 stfa ddi la su ludt hoa vé: (1) quyén
thu gilt TSBD ctia cdc TCTD - rdt ngan thdi gian xt ly TSBD so véi quy trinh bao
gom to tung trudc day; (2) TSBD cua khoan ng xau phai bao dam cho nghia vu
vGi TCTD, tranh ké bién cho cac nghia vu khac, tif d6 bao vé quyén Igi cua
TCTD; (3) Cd quan c6 tham quyén phai hoan trd TSBD ctia khoan ng xau cho
TCTD sau khi xac dinh chiing c(f va khong anh hudng dén viéc xt ly vu an hoac
vi pham hanh chinh.

Theo BCTC ngan hang me VPB, ngd xau da xu ly ngoai bang cudi nam 2024 la
60,160 ty dong (+40% YoY) chiém 43% vén chd s& hiiu, 7% tong tai san clia
ngan hang me. Khoan muc ngoai bang nay tai VPB tudng d6i ldn so vdi cac
ngan hang khac cung nhém (TCB, MBB, ACB) do nhiing van dé ng xau trong qua
kh(va cling nhu viéc ting cudng xU ly ng xau trong 2 ndm qua bang bd dém du
phong. Do vay, khi NQ 42 chinh thic ludt hod, VPB sé dugc hudng |gi tich cuc
do NQ nay gilip ngan hang nhanh chdong x( ly cac khoan ng xau tén dong vai
thdi gian xu ly rGt ngdn nhidu so vdi trudc day, dong thdi cat gidm chi phi, tir dé
gilp VPB gia tang thu nhap tu thu hoi ng xau. M3c du quy mé xdr ly s& con tuy
thudc vao y chi chti quan clia ngan hang, nhung vdi du ng ngoai bang clia ngan
hang hién tai chiing t6i udc tinh con s6 thu nhap tu xtf ly ng xau sé khéng nho.

Biéu d6 2. Ng da x( ly gia ting, chiém ty trong l&n so vdi VCSH
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Ngudn: VPB (ngan hang me), KBSV
(*) Cac khoan ng da trich [ap 100% dudc dua ra ngoai bang dé ngan hang theo déi.
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NG xau ndi bang du kién chuyén
bién tich cuc nhd trién vong kinh té
héi phuc

KBSV

RESEARCH

Bén canh do, chat lugng ctia cac khoan vay néi bang cé nhiing dau hiéu cai
thién tich cuc. Ty 1€ ng xau (NPL) giam ti 5.02% nam 2023 vé 4.2% nam 2024
nhg (1) chat lugng tai san cai thién & ca ngan hang me va ddc biét la FE Credit
(NPL gidm vé 15% ti mdic 19% clia ndm 2023); (2) x ly ng xau bang d6 dém du
phong (hdn 26 nghin ty trong nam 2024); (3) ty & nd xau mdi hinh thanh giam
ké tu quy 3,4/2024.

Chuing t6i ky vong nam 2025, chat lugng ng ndi bang ca VPB sé tiép tuc dudc
cai thién nhd (1) mat bang |3i suat thap, trién vong kinh té tét 1én gidp cai thién
kha ndng tai chinh cia KH; (2) FE Credit sau giai doan tai cau tric dang thé hién
tét hon ca vé Igi nhudn va chat lugng ng.

Biéu d6 3. Ty l& hinh thanh ng xau mdi giam ti quy 3 Biéu d6 4. Tinh hinh x& ly ng xau

NG x3u (3-5) (LHS)
(ty VND) NG nhém 2 (LHS)
Ty [é Ng xau hinh thanh mdi

100,000 —+
80,000
60,000
40,000 —+

20,000 —+

X |y ng xau trong ky (LHS)

NG nhém 3-5 (LHS)

XU ly ng xau/Dy phong cubi ky (RHS)

T 2.0% 50,000 + T 60%

(ty VND)

+ 15% T 50%

40,000 1
+ 1.0% T 40%
30,000 -
T 0.5% + 30%

20,000 -
+ 0.0% 1 20%

T+ -0.5% 10,000 -+

L 10% o

92 » » » > D > D D

v < N4 N4 v 4
AN % % A

@’L,LQ"»,LQ’L
I @ @ o @ @ @

Ngudn: VPB (hdp nhit), KBSV

Ngudn: VPB (hgp nhit), KBSV

2. Trién vong tich cuc cho NIM clia VPB nhg ty trong cho vay ban lé
cao, déng gbp tU FE Credit va cai thién chat lugng tai san

Chding téi lac quan vdi trién vong hdi phuc NIM clia VPB trong béi canh chung
nganh ngan hang van dang chiu 4p luc suy gidm NIM tudng déi [8n, chi yéu
dén tu dinh hudng duy tri l3i suat cho vay thap cta Chinh pha. Déng luc d€ VPB
ti€p tuc duy tri ty [é NIM & mUic cao bao gom:

(1) Phat huy Igi thé cia ngdn hang cho vay ban [é (phan khic cho Igi suat
cao han).

(2) FE Credit mang lai két qua tich cuc sau qua tinh tai cau tric toan dién,
bat dau déng gbp i nhuan cho ngan hang me vdi ty 1é NIM cai thién
tU 17% (2023) [én 20.3% (2024).

(3) Chat lugng tai san cai thién nhu da dé cap phia trén han ché tac dong
tiéu cyc dén tang trudng thu nhap 1di thuan.

(4) Chi phivén (COF) du kién duy tri 8n dinh trong ndm 2025 do (i) l3i suat
huy déng khé tang manh trong boi canh hién tai; (i) ti€p nhan
GPBank, VPB s& dugc hé trg ngudn vay tai cap vén 3i sudt thap ti
NHNN.
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Nam 2024, VPB la mét trong sé it cac ngan
hang ghi nhan NIM cai thién. NIM hgp nhat
cta ngan hang tang 22bps [én muc 5.8%,
trong d6 FE Credit cé sy cai thién dang ké vé
bién gop.

Thdi gian luit hoa NQ 42 kéo dai
hon du kién

RESEARCH

Bi€u d6 5. So sanh NIM giita cac ngan hang
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Ngudn: Bdo cdo cac ngan hang, KBSV

3. Muc tiéu tang trudng Igi nhudn va tin dung ndm 2025 (20-25%)
tudne doi kha thi

VPB ddt muc tiéu tang trudng |gi nhudn nam 2025 & mic cao 20-25%, tuong
duong ~24,000 ty dong. Ching t6i lac quan vdi trién vong tang trudng cta ngan
hang dang dugc hé trg bdi nhiing diéu kién bén ngoai tudng déi thuan lgi va ti
chinh ngudn luc ndi tai cia VPB:
(1) Tangtrudng tin dung ky vong dan dat tif su hdi phuc ctia kinh té
chung, dac biét la linh vyc BDS va tiéu dung nhém ca nhan. Day déu la
nhiftng linh vuc VPB day manh cho vay vdi ty trong cho vay BDS (26%),
cho vay KHCN va SME (56%).
(2) Tiép nhan GPBank gilp VPB c6 thém Igi thé vé: (i) m& rong tép khach
hang tiém nang; (i) han muc tin dung cao hdn toan nganh.
(3) Thu nhép tu xt ly ng xau du kién tdng manh trong giai doan tdi khi
chinh thic ludt hod NQ 42, tir d6 déng gbp vao tdng thu nhap hoat
dong cho ngan hang.

Yéu té ruiro

NQ 42 van chua chinh thiic dugc théng qua, do vay van tiém an rui ro khoang
trong phap ly c6 thé kéo dai hon du kién, khién hoat déng xU ly ng xau sé&
khéng dat ky vong nhu d3 dé cap. Du vay, ching tdi cho rang ndm 2025 la dau
moc quan trong dé dua dat nudc budc vao ky nguyén mdi véi muc tiéu tang
trudng 8% trong nam nay. Viéc xtf ly ng xau, x ly TSBD clia ng xau la mot trong
nhitng nhiém vu uu tién hang dau dé thao g cac diém nghén, tao thuén lgi cho
ngan hang khai théng “cuc mau déng” - ng xau, dé ti d6 nén kinh té dudc tiép
can tin dung vdi chi phi phi hgp nham phét trién kinh doanh, san xuat. Viéc
luit hoa NQ 42 theo chiing t6i s&€ mang lai nhiéu tich cuc ti d6 gitip Nha nudc
thuc hién dugc muc tiéu dé ra cho nam 2025.
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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Khéi phan tich
research@kbsec.com.vn

Tai chinh
Nguyén Anh Tung - Trudng nhém
tungna@kbsec.com.vn

Pham Phudng Linh - Chuyén vién phan tich
linhpp@kbsec.com.vn

Bat dong san

Pham Hoang Bao Nga - Trudng nhém
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Trang - Chuyén vién phan tich
trangnt6@kbsec.com.vn

Vimé & Chién lugc

Tran Plic Anh - Gidam d&c vi md & chién lugc
anhtd@kbsec.com.vn

Nghiém S§ Tién - Chuyén vién phan tich
tienns@kbsec.com.vn

Nguyén Binh Thudn - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

B phan Hé trg

Nguyén Cam Thd - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn

Nguyén Xuén Binh - Giam d&c phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Hang tiéu dung
Nguyén Bulc Quan - Chuyén vién phan tich
quannd@kbsec.com.vn

Nguyén Hoang Duy Anh - Chuyén vién phén tich
anhnhd@kbsec.com.vn

Cong nghiép & Vat liéu

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich cao cip
nguyenndl@kbsec.com.vn

Nang lugng, Tién ich & Céng nghé

Nguyén Viét Anh - Chuyén vién phan tich
anhnv3@kbsec.com.vn
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Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phi€u

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Tich cyc: Trung l4p:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Tiéu cuc:
Kém han thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cy thé clia riéng minh va ty chju trdch nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Ching tdi sé khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d8i ma khong cé su dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.
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