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Ngan hang TMCP Pau tw va Phat trién Viét Nam (BID)

Tai chinh
Gia thi truong VND44.100
qu/Thép 52 VND54.400/35.496
Gia muc tiéu VND51.600
Cap nhat gan nhét NA
Gia muc tiéu vs Consensus 2,4%
Upside 17,0%
Ti & tra cb tie 0,0%
TSR 17,0%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich ky thuat Tiéu cwc
Thi gia von (tr USD) 9.875,4

GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3.4

S& hiru nwée ngoai (tr USD) 1.272,7
S4 CP Iwu hanh (tr cb phiéu) 5.700,4
Sé CP sau pha loang (tr) 5.700,4

BID  Nganh VNI

P/E Truwot 11,5x 9,7x 14,7x
P/B Thitrwong  2,1x 1,5x 1,8x

ROA 0,9% 1,5% 2,1%
ROE 17,0%  17,0% 12,0%

*d& liéu ngay 27/06/2024

Share Price performance
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BID emmm—\/NIndex
Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T

BID -9,8% -16,0% 12,2%
Twong quanindex -0,7%  -1,9% 11,0%

Co' céu s& hivu

Ngéan hang Nha nwéc Viét Nam 81,0%
Ngéan hang KEB Hana 15,0%
Khéac 4,0%

Téng quan doanh nghiép

BID dwgc thanh lap vao nam 1957 véi tén goi
Ngéan hang Xay dwng Viét Nam, v&i sir ménh
phan bd von nha nuéc dé xay dung co sé ha
tang, co s cong nghiép va cac dw an xay dwng
phuc vu phuc loi quéc gia, dwoc cd phan héa
vao thang 12 nam 2011 thdng qua IPO va chinh
thire tré thanh cong ty ngan hang thwong mai
cb phan vao thang 4 ndm 2012

Chuyen vién phan tich
K ekt T

Nguyén Thao Linh

linh.nguyenthao3@vndirect.com.vn

Huy déng von la yéu té quan trong dé duy tri ting
trwwéng dai han

Chuing t6i dwa ra bao céo lan dau véi khuyén nghi Kha Quan va gia muc tiéu
la 51.600 dong, twong dwong tiem nang tang gia 17%.

BID la ngan hang thuong mai quéc doanh dwoc danh gia cao v&i mang lugi
rong. Tép khach hang doanh nghiép Ion sé ho tro sy thay doi dan co cau
cho vay sang cac phan khuc co lgi suat cao hon nhw cho vay ban 1é.

P/B hién tai la 2,1 1an, thdp hon mrc trung binh 5 n&m (2,16x). Gia muc tiéu
cla chung téi twong tng mirc P/B |a 2,07 1an, cao hon 15% so véi ty 1& P/B
trung binh nganh +1 dd l&ch chuan (1,8 1an), phan anh mé hinh kinh doanh
vwot trdi clia BID so véi nganh.

>  Téng thu nhap hoat déng (TOI) dat 47,9 nghin ty ddng vao nam 2023, tang 3%
svck, véi téang trwdng kép 5 nam dat 9,8%.

> LN rong ndm 2023 tang 19% svck, chi yéu dwoc hd tre béi chi phi dw phong thap
hon (-15% svck).

> ROE nam 2023 dat 19,8%, gitr nguyén svck nhuwng tang manh tr mirc 13,2% trong
nam 2021. Chung téi dw bao ROAE nam 2024 sé gidm xudng 18,7% do chi phi dw
phong tang.

Chién lworc tap trung cho vay ban 1é va FDI sé thac day ting trwedng tin dung

BID hién c6 thi phén I&n nhat trén thi trweo'ng cho vay ban I1é Viét Nam v&i mang lwéi chi nhanh
réng khép. Do d6, chuing téi ky vong sw phuc hdi kinh té sé thiic day tang trudng tin dung cta
BID tr Q3/24 1&n mirc 12% cho ndm 2024. Chung t6i cling tin rang BID sé& tan dung mang lwéi
khach hang doanh nghiép Ién va méi quan hé véi Ngan hang Hana dé tang cwéong cho vay
ddi v&i cac doanh nghiép FDI khi vén FDI gidi ngan cla Viét Nam tiép tuc tang.

Méi quan hé doanh nghiép tao co’ hi tang Non-I|

Chung t6i ky vong BID sé& tap trung ban chéo nhiéu san phdm hon béng cach: 1) tang trai
nghiém cla khach hang trén nén tang ky thuat sd; 2) hoan thién hé sinh thai san phadm bao
hiém v&i cac cong ty con, véi ky vong BID sé& tham gia giam sét va cé trach nhiém nhidu hon;
va 3) phét trién dich vu quan ly tai san cho khach hang wu tién d& hoan thién hé sinh thai san
ph&m bén 1é ctia minh.

Tang cwong xtr Iy ne xau vatrich 1ap dw phong gitp cai thién chat lweng tai san nhwng
anh hwéng 1én LNTT

Chuing t6i ky vong chi phi dw phong sé tang 15,8% trong nam 2024, LNTT nam 2024 tang nhe
9,8%. Chét lwong tai san ctia BID da dwoc cai thién nhanh chong trong 5 ndm qua, ding thie
s&u trong nganh vao nam 2023, tt vi tri c6 ng' xau cao nhat ndm 2019, do: 1) tdng dw phong
tin dung va xéa ng xau; 2) tap trung thu hdi ng; va 3) han ché cho vay déi véi nhizng nganh
rdi ro. Chang t6i dw phéng ty 1& no x&u ctia BID sé tang 10 diém co ban trong nam 2024 va
ngan hang sé day nhanh ty lé xéa no va tdng cwéng trich 1ap dw phong.

Huy déng vén la déng lwe dai han quan trong cho gia cé phiéu

BID da dwoc chép thuan tang vén diéu 1& thong qua phat hanh riéng 1& véi ty 18 9% sé cb
phiéu dang Iwu hanh. Khodng 164,9 triéu cb phiéu (2,89%) sé& dwoc phat hanh trong nam
2024. BID ciing co ké hoach nang gi¢i han s& hiru nwéc ngoai tir 17% lén 30% sau nam 2025.
Ngudn vén méi sé nang cao ty 1é CAR cua BID dé dap ng Basel 3 va duy tri sw phét trién
dai han bang cach han ché nguén vén théng qua phat hanh trai phiéu.

Téng quan tai chinh 12-23A 12-24E 12-25E 12-26E
Tang trwdng thu nhap 14i thudn svck 0,3% 11,8% 14,0% 14,0%
Tang trwdng thu nhap ngoai lai svck 24,8% 14,3% 14,6% 17,2%
Tang trwdng chi phi dw phong svck -14,7% 15,8% 9,2% 10,0%
Tang trudng LN truéc thué svck 20,4% 9,8% 21,1% 21,0%
Tang trwdng dw ng’ cho vay svck 16,8% 12,0% 10,0% 10,0%
NIM 2,6% 2,6% 2,7% 2,8%
Ty 1é CASA 20,0% 20,0% 20,5% 21,0%
Ty 1& no x&u 1,3% 1,4% 1,3% 1,3%
Ty 1& ng’ nhém 2 / Téng dw no 1,6% 2,0% 2,0% 2,0%
ROAE 19,8% 18,7% 18,7% 18,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong nganh ngan hang

Nganh ngan hang Viét Nam dang phai vwot qua bdi cdnh phirc tap véi ting
trwdng tin dung tri tré, no' xau gia tdng va thach thirc vé quan ly thanh khoan.

Tang trwéng tin dung cta Viét Nam cham lai trong béi canh kinh té dang
phuc hoi

Tang trwdng tin dung trong Q1/24 1a 0,26%, tdng nhe so v&i cudi ndm 2023.
Dén ngay 14 thang 6 nam 2024, tang trwédng tin dung da dwoc cai thién hon,
lén +3,79%. Mirc tng trwdng nay yéu hon ky vong ctia ching t6i va chi yéu do
yéu td tr bén ngoai (FDI va xuét/nhap khau) khi nganh ché bién, ché tao tang
6,98% svck va la dong lwc chinh cho tang trwédng GDP.

Trong khi d8, nhu cau trong nwéc chi cé dau hiéu phuc hdi yéu khi: 1) doanh thu
ban I& tang 9,5% svck trong T5/24, thAp hon mc téng trwdng 12% trong giai
doan trwdc dai dich; va 2) thu nhap kha dung cla hé gia dinh tdng cham hon
trong Q1/24. Chung t6i cho rang muc tang trwdng GDP 5,6% trong Q1/24 chu
yéu la do so sanh v&i mirc co s& thap nam 2023 va khong dat ky vong cla
ching téi do nhu cau trong nwéc phuc héi yéu.

Hinh 1: Thu nhap binh quan hang thang cua ngwoi Viét
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Ngudn: GSO, VNDIRECT RESEARCH

Ngoai ra, tdng trwdng tin dung tri tré con do niém tin kinh doanh thap va ngudn
cung bat ddng s&n nha & yéu. Hai yéu tb tac ddng manh nhat dén doanh nghiép
kinh doanh 1a “nhu c4u thi trwdng trong nwée thap” va “san phadm trong nuéc cd
strc canh tranh cao”. Cling véi d6, méc du nhu ciu vé bat ddng san nha & trong
Q1/24 rét 16n nhwng ngudn cung lai han ché. Do cho vay bat dong san chiém
khoadng 11,8% tdng dw no cla toan nganh ngan hang vao nadm 2023, ngudn
cung han ché nay da gop phan khién téng trwdng tin dung han ché.

Tuy nhién, ching tdi cho rdng muc tiéu téng trwdng tin dung 15% cho toan
nganh ngan hang la kha thi vi: 1) Chinh pha thic day ting trwéng tin dung cé
thé khién cac ngan hang thuwong mai phai ap dung cac bién phap ky thuat dé
dam bao murc ting trudng duw kién; 2) nén kinh té dw kién sé& phuc héi nhanh
hon tir quy 3 tré di sau khi Fed cat gidm |4i sut, diéu nay sé dan gidm bét ap
lwe ty gia va lam phat; 3) tac dong tich cuwc cla chinh sach tai khéa t¢i nén kinh
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Hinh 2: Cac yéu t6 anh hwéng dén san xuét kinh doanh cua doanh

nghiép ché bién, ché tao Q1/24 (don vi: %)
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té; va 4) luat bat dong sdn mai cé hiéu lwc vao thang 8 sé giai quyét cac van dé
vé ngudn cung va sé tang cudng trién khai dw an.

Hinh 3: Ha Néi chirng kién nguén cung nha & cai thién cham svck trong
Q1/24, trong khi nhu cdu & TP.HCM van tri tré v&i ty 1& lap day >100%
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Nguén: GSO, VNDIRECT RESEARCH
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No¢ xau gia ting do kinh té phuc héi cham

No' qué han trong hé théng ngan hang Viét Nam da ting I&n trong ndm nay, thé
hién qua ty 1& no xau trong Q1/24 t&ng 1&n 2,17% t&» mic 1,92% trong Q4/23 va
tham chi cao hon murc 1,92% trong Q1/23. No x4u gia tang budc cac ngan hang
phai tang chi phi dy phong, lam gidm lgi nhuan va tao rao can cho tang trwéng
tin dung. No' x4u tang I1&n Ia do nén kinh t& phuc hdi cham hon dw kién, anh
hwéng dén kha nang thanh toan no ctia ngudi di vay.

Hinh 4: No’ xau tang 1am giam bo dém dw phong ctia nganh ngan hang
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

NHNN gia han Théng tw 02, co c4u lai thoi han tré no va gitr nguyén nhém no
thém 6 thang, nghia la s& kéo dai dén cubi nam 2024 thay vi két thuc vao ngay
30/6, nham hé tre ngén han cho nguoi di vay va gidp 6n dinh khu viec ngan
hang. Chang tdi ky vong ty 18 no xau sé gidm tr Q3/24 dwa trén dy phong la
nén kinh té sé& phuc héi trong Q3/24. Trong trwong hop nay, ty I& no xu clia hé
thdng ngan hang sé tang nhe trong Q2/24 va ngirng ting thém trong cac quy
tiép theo chii yéu do: 1) dw no' cho vay tang khi nén kinh té phuc héi nhanh hon;
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Hinh 5: Dién bién lai suat lién ngan hang
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2) hoat dong xtr |y tai san thé chap phuc héi sau khi thj tridrng bat dong san cai
thién; va 3) ting cudng x6a no xau.

Cang thang thanh khoan dwéi ap lwe ty gia va ting trwéng tién givi thap

Thanh khoan trong hé théng lién ngan hang bat dau cang thang tir cubi T3/24
khi Ngan hang Nha nwéc (NHNN) trién khai viéc hat thanh khoan qua kénh
OMO nh&m gidm bét ap lwc 1&n ty gia. Chang t6i nhan thay sy thiéu hut thanh
khoan trong hé thdng ngan hang do: 1) hé théng ngan hang ghi nhan murc ting
trwdng tién glri -0,76% vao T3/24; 2) tién glri clia cac ngan hang thwong mai tai
NHNN gidm manh trong Q1/24; va 3) lai suat cho vay lién ngan hang tang ti
0,31% |én 4,08% chi trong gan hai thang. Mac du thanh khoén cta hé théng van
bi that chat nhung da dat dwoc sw can bang trong ngan han.

Néu nén kinh té phuc héi, nhu cdu tin dung tdng cao hodc Chinh phu tang cwéng
day tin dung vao nén kinh té, tinh trang cang thang thanh khoan nay cé thé tré
nén trdm trong hon. Néi cach khac, I3i suét trong ndm 2024 khé cé thé gidm
thém nira. Chung tdi dw phong da giam chi phi vén cia nganh ngan hang sé két
thac vao cubi Q2/24 va tang dan tir Q3/24.

Hinh 6: S6 tién gtvi ciia NHTM tai NHNN giam do thanh khoan hé théng
that chat
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Mot yéu t6 khac cé thé gay &p lwc 1én thanh khodn cho cac ngan hang la chét
lwong tai san suy gidm trén toan hé théng. Méi lo ngai méi ndi vé chét lwong tai
san ngan hang la rti ro s& hiru chéo, dac biét sau vu gian lan ctia SCB. Trong
bdi canh thij trwrng bat dong san déng bang nhw hién nay, viéc thanh ly tai san
dam bao cho cac dw an bat ddng san tré nén khé khan khi gia nha sut gidm
dang ké. Didu nay cang lam trAm trong thém van dé& mat thanh khoan trong hé
thdng ngan hang néu thi truong bat dong san khong am 1én.

Théng tw 02 va 06 cung cap thém thdi gian cho hé théng ngan hang dé: 1) che
thi trwong bat dong san khéi sac va; 2) tao diéu kién cho nhirng ngwdi vay céd
lich st tin dung tét tiép tuc vay khi nén kinh té phuc héi va dao no, gidm thiéu
cang thang thanh khoan.

Trong bdi canh thanh khoan bj tht chat va chét lwong tai san suy gidm, kha
nang nhirng lo ngai vé& thanh khoadn ngay cang toi t& hon la dang dwoc xem xét.
M&c du Luat Cac td chire tin dung da cé nhirng stra ddi nham gidm thiéu van
dé s& hiru chéo, chung t6i cho rang bién phap quan trong nhat hién nay déi véi
NHNN [& nhanh chéng yéu ciu cac ngan hang thwong mai ap dung tiéu chuén
an toan vdn Basel 3 va kiém soat ty & don bay.
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Lai suat huy dong ting sé thu hat thém tién gvi khach hang

Chung téi tin réng trién vong ctia nganh ngan hang trong nam 2024 sé cai thién
hon so v&i ndm ngodi; tuy nhién, cho dén thei diém hién tai, téc do phuc hdi van
chwa d0 dé dat muc tiéu tang trwdng cho vay 15% trong nam 2024. Do 46,
chung t6i dw phong ca Iai suat huy dong va 1ai suét cho vay sé ting trong nira
cudi ndm 2024, tuy nhién, 13i sudt cho vay sé cé murc tang thap hon so véi lai
suét huy dong nham kich thich tang trwéng tin dung.

Chung t6i ky vong lai suét tién givi sé tang do: 1) nhu cu tin dung sé phuc hbi
sau qua trinh phuc hoi kinh té Viét Nam bat dau tang téc trong Q3/24; 2) nhu
cau thu hat tién glri clia cac ngan hang ngay cang tang khi thanh khoan ngan
hang that chat; 3) 14i suat lién ngan hang tang; va 4) dam bao ty I& LDR cho mot
s ngan hang (8 ngan hang c6 LDR trén 80% tinh dén Q1/24).

Lai suat cho vay tang it hon lai suat huy déong khién NIM giam

Do anh hwéng cuda lai suat huy déng tang, chang toi ciing ky vong lai suat cho
vay sé& bat dau tang tr Q3/24, nhwng véi tbc dd cham hon 1ai suat huy déng,
nham kich thich nhu cau tin dung do nhu cau vay vén van con yéu khi kinh té
phuc héi yéu hon dy phéng. Diéu nay sé khién NIM cta hé théng ngan hang
gidm nhe. Tuy nhién, ching t6i dw phong NIM s& cham murc thap trong Q2/24
va sau do sé phuc hdi dan dan vao cudi ndm 2024.

Hinh 7: L&i suat cho vay c6 dé tré so véi l3i suat huy déng
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Chung toi ky vong ting trwéng tin dung sé ting vao nivra cudi nam 2024

Vé tang trwdng tin dung, ching téi cho réng nganh ngan hang dang chiu ap luc
phai dat muc tiéu ting trwdng tin dung 15% trong nam 2024. Tinh dén ngay
14/6, tang trwdng tin dung cta hé théng ngan hang 1a 3,79% so v&i dau nam,
yéu hon murc 4,73% cla cung ky ndm ngodi. Nhixng nguyén nhan chinh cho sw
tang trwdng thap nay bao gdm: 1) Kinh té Viét Nam phuc héi cham hon ky vong
cung vé&i sy phuc hdi cham cla kinh té toan cau do chinh séch tién té that chat
kéo dai; 2) that chat tin dung (credit crunch) xuét phat tir tinh trang théng tin bat
can xirng; va 3) cac géi hd tro 1ai suat tr Chinh phi dwoc trién khai cham hon
dv kién.
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Mac du Théng tw 02 giup ngwdi vay va ngan hang cé thém thoi gian ché doi
nén kinh t& phuc hdi, nhung diéu nay cang lam trAm trong thém van dé bat can
xng théng tin do cac ngan hang khéng con cé béng chirng rd rang vé khach
hang nao thyc sy an toan dé cho vay va khach hang nao dwoc hd tro. Chang
t6i ky vong tang trwdng tin dung sé bat dau téng téc tir cudi Q2/24 khi nén kinh
té c6 nhirng d4u hiéu phuc hdi manh mé hon va céc tin hiéu vé kha nang tra no
ctia khach hang sé tré nén dang tin cay (van dé bat can xrng thong tin sé dwoc
giam thiéu), d&c biét la trong linh vwc bat dong san.

Fed cat giam l3i suat 1a mot yéu té quan trong dé loai bé van dé ciang thang
thanh khoan

Muc tiéu tang trwéng tin dung 15% cla ching téi cho nam 2024 chi yéu phu
thudc vao viéc Fed cé giam Iai sudt trong ndm nay hay khéng. Gia s& Fed giam
15i suét vao thang 9, chiing t6i dw bao nganh ngan hang sé cé thé dat duwgc muc
tiéu tang trwdng vi: 1) cac ngan hang thwong mai sé co thé dap (rng han mac
tin dung dwoc giao; 2) nén kinh té sé phuc héi nhanh hon vao cudi nam; 3)
thanh khoan hé théng dwoc ky vong sé& dbi dao hon khi ap luwc ty gia giam bét;
va 4) linh vuc bat dong san duoc ky vong sé phuc héi tré lai khi Luat DAt dai co
hiéu lwc vao T8/24.

Hinh 8: Tang trwéng tin dung hé théng ngan hang Viét Nam tinh dén ngay 10/5/2024.
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Ty lé no x4u c6 thé sé giam dan dén cudi nam

Chung t6i cho rang tbc d6 tang trwdng no' xau cé thé sé cham lai trong Q2/24,
do d6 chung t6i ky vong ty 1& no xau (NPL ratio) c6 thé sé& khéng thay ddi trong
Q2/24 va sau dé giam trong ntra cudi ndm 2024. Ching t6i dw phéng xu hwéng
gidm ty 1& no xau sé bat dau tr Q3/24 vi: 1) kha nang trd ng clia doanh nghiép
Viét Nam dw kién s& phuc hdi nhe thu nhap phuc hdi vao cubi nam; 2) hoat dong
thu héi no xau dw kién sé& phuc hdi theo sy phuc hdi cta thi triedng bat dong
san.
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Hinh 9:’Téng trwéng loi nhuan rong cua doanh nghiép niém yét thwdng manh hon trong
quy cuoi nam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dw phéng cac ngan hang Viét Nam sé quan ly ty 1& no xau béng cach
tang ty & x6a no. Mat khac, chi phi tin dung cta hé théng ngan hang gidm nhe
xudng 1,24% trong Q1/24 (-0,25% sv quy trwdc va -0,13% svck), do dé, ching
tdi dw phéng cac ngan hang sé giai quyét no qua han bang cach tang cuong
dw phong cho cac khoan no' xau mai phat sinh ddng thoi trién khai thu hdi no.
Chung t6i cho rang viéc cac ngan hang tich cwc trich 1ap dw phong trong cac
quy tiép theo sé gay ap lwc I&n lgi nhuan trong nam 2024.

Hinh 10: Ty 1é bao phii ng xu xuéng thap nhat ké tir 2019 trong khi  Hinh 11: Thu hdi ng giam khién cho ngan hang tang x& ly no’ xau dé
ty 1& no’ xau ting manh, khién ngan hang kiém soat ng’ xau bing cach  kiém soat ty 1é no’ xau
tang ty lé x6a no
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*binh quan clia 25 NH niém yét I6n nhét tinh t&i cudi ndm 2024 *binh quan clia 25 NH niém yét I6n nhét tinh t&i cudi ndm 2024
Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Trong bdi canh tin dung tang trwdng cham, no' xau tang nhanh va hé théng
thanh khoan cang thang, ching t6i cho rang méi quan tdm hang dau cta cac
ngan hang Viét Nam sé 1a duy tri quy mé doanh thu va tang vén. Chang t6i dw
phéng cac ngan hang cé mé hinh s& hiru tép khach hang doanh nghiép Ién,
kiém soat chi phi tét va c6 ké hoach tang vdn sé ndi bat trong giai doan nay.

Thu héi no’ xau va duy tri quy mé doanh thu Ia wu tién hang dau

Chung tdi cho rang, trong bdi canh téng trwdng tin dung cham va no xau gia
tang, wu tién cha cac ngan hang thwong mai la ddm bao sy 6n dinh cta TOI
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bang cach duy tri quy mé dw no cho vay, tdng thu nhap tlr thu héi ng' xau va
giam chi phi huy déng.

Chung t6i tin rdng cac ngan hang co tép khach hang doanh nghiép Ién nhw cac
NH quéc doanh (SOCBs) sé dé dang hon trong viéc tang dw no cho vay so véi
cac ngan hang tap trung vao ban 1&, vi khach hang doanh nghiép dé co céu
khoan vay hon khach hang ca nhan nho: 1) nhu ciu ddo no cho cac khoan vay
ctia ho van con 16n dé dwoc hwdng nhivng wu dai méi; 2) quy trinh co cdu khoan
vay cla doanh nghiép dé dang va nhanh chéng hon; 3) doanh nghiép can vén
lwu déng dé phuc héi hoat dong san xuét, ché tao; va 4) hoat dong xuat nhap
khau (cha yéu la doanh nghiép FDI) dy kién sé tang truwdng tré lai. Vi vay, hau
hét cac ngan hang dang nhanh chéng mé réng hoat ddng tai tro cho khach hang
doanh nghiép, chap nhan m&c NIM thdp hon. Chang t6i cho rang cac NH
thwong mai nha nwéc nhw VCB, BID va CTG, nhirng ngan hang c6 sé luong
khach hang doanh nghiép I&n nhét trong hé théng ngan hang va ty lé khach
hang FDI cao, sé c6 loi thé trong viéc duy tri quy mé cho vay.

Chuing t6i ciing ky vong Luat Céac t chirc tin dung stra déi sé tao thuan loi cho
cac ngan hang trong viéc x& ly no xau va hé tre quan ly tai sdn dam bao, dac
biét Ia cAc ngan hang cho vay bat déng san nhiéu nhw TCB, VPB va CTG.

Hinh 12: Cac NH thwong mai quéc doanh c6 ty 1& khach hang doanh  Hinh 13: Ty Ié cho vay bat ddong san trén tdng cho vay (2023)
nghiép cao hon (tinh dén cudi ndm 2023)

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

62%

38%

CTG

TCB

420, 44

LPB HDB

@Ca nhan

469%

44%

40,00%

69 35,00%
.
30,00%
Ay 479
3504  95% 5|
L 25,00%
20,00%
L - 15,00%
739
66% 10,00%
529 339
45%  45% 5,00% I l
0,00% L
TCB VPB CTG TPB MBB BID
VCB MBB VPB TPB ACB AGRI VIB
. % Cho vay BDS/ Du ng Trung binh nganh

BTé chic

*binh quan cla 25 NH niém yét Ién nhét tinh téi cubi ndm 2024

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Mat khac, véi dy phéng xu hwéng giam cta NIM trong nam 2024, chung téi cho
rang nhirng ngan hang c6 kha nang kiém soat tét chi phi hoat ddng (CIR) va chi
phi vén (COF) thdp hon sé c6 nhiéu kha ndng duy tri dwoc doanh thu. Ching
t6i ky vong cac ngan hang cé ngudn CASA dbi dao hoac c6 chién luoc rd rang
dé thu hat CASA nhw TCB va TPB sé& c6 NIM cao hon trong nam 2024.
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Hinh 14: TCB, MBB, VCB va TPB cé ty I&é CASA cao nhéat nganh tinh Hinh 15: ...do d6, TPB va TCB da cai thién dwoc NIM
dén Q1/24...

45.0% Thay doi svck
1000 Q1/23 Q1/24 (diém co ban)
. TPB 3,54% 4,13% 59,3
oo HDB 4,89% 5,27% 38 4
o TCB 4,12% 4,35% 23,1
LPB 3,43% 3,57% 14,7
00 CTG 2,89% 3,03% 13,3
18.0% VCB 3,18% 3,16% 23
10.0% BID 2,67% 2,37% 29,4
50% I I ACB 4,20% 3,81% 39,4
o.0% TCB MBB VCB TPB ACB CTG BID VPB VIB LPB HDB VPB 6’250/0 5’81 % -44’6
wry e cach VIB 5,02% 3,97% 104,7
MBB 5,73% 4,05% -168,7

*binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh téi cudi ndm 2024 *binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh t&i cubi ndm 2024

Nguf")n: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguf’)n: BID, VNDIRECT RESEARCH

Huy déng v6n la mét muc tiéu quan trong trong chién Iwgc kinh doanh cta
ngan hang, dic biét la véi cac ngan hang thwong mai quéc doanh (SOCBs)

Tinh trang c&ng thanh khoan ctia nganh ngan hang dwoc phan anh trong chi sé
tai chinh cla trng ngan hang. Cu thé, dong tién ngan han cla cac ngan hang
da suy yéu khi 1ai cho vay va phi phai thu chwa thu dwoc cla nganh trong Q1/24
tang 6% sv quy trwéece.

Trong bbi cdnh no x4u toan nganh gia tdng, nguy co cao cac khoan |&i phai thu
nhwng chwa thu dwoc nay sé bj bt toan xda sb, khién dong tién ngan hang tré
nén khéng 6n dinh. Gitra xu hwéng chung 1a |i phai thu chwa thu dwoc vaty lé
no' xau méi hinh thanh/ng nhém 2 tang, mét sé ngan hang coé ty 1é cho vay ban
I I&n nhw ACB va c6 lai phai thu nhwng chwa thu dwoc di ngang. Chuing t6i cho
réng cac ngan hang nay da phai bat toan xo6a bd 1ai phai thu khdi bang can dbi
ké toan do no x4u gia tang trong béi canh phuc héi kinh té yéu.

Hon nira, tinh trang thiéu thanh khoan cé thé trdm trong hon do s& hiru chéo
gitra cac doanh nghiép I&n (cha yéu 1a doanh nghiép bat dong san) va ngan
hang tai Viét Nam, d&n dén trai phiéu bat dong san trong ngan hang chiém ty lé
cao. RUi ro ngén han cua trai phiéu doanh nghiép tang 1&n trong ndm 2024, khi
tbng gia tri 207 nghin ty déng sé d&o han trong ndm nay, trong dé c6 59% la trai
phiéu b4t dong san. Néu cac doanh nghiép bat ddng san khéng thé thwc hién
céc nghia vu ng, tinh trang thiéu thanh khodn cla hé théng ngan hang sé cang
toi té hon.
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Hinh 16: Lai va phi phai thu nhwng chwa thu dwoc ctia cac ngan Hinh 17: Ty 1& NPL hinh thanh/ No» nhém 2 tang trong Q1/24
hang ting trong Q1/24 (don vi: triéu dong)
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Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

V& huy dong, cac ngan hang dang gap khé khan trong viéc huy dong vdn khi
tang truwdng tién gri dién ra cham. Dwéi tac dong clia cac dot hit tién ctia Ngan
hang Nha nuéc dé 6n dinh ty gia, cAc ngan hang chuyén sang huy déng trén thj
trwdng lién ngan hang, khién |i suét lién ngan hang tang cao. Do tai san trung
va dai han chiém da sb céu tric tai san clia nganh ngan hang, cac ngan hang
tré nén nhay cam véi thanh khodn hon khi khéng thé huy dong dwoc vén dai
han. Do d8, chiing t6i cling quan sat thay mét sy dich chuyén dang ké sang cac
khoan vay ngan han trong c4u tric tai san cGa cac ngan hang gan day.

Hinh 18: Co’ cdu cac khoan vay theo ky han cua cac ngan hang tai Hinh 19: Tang trwéng tién giri khach hang toan hé théng ngan hang
Viét Nam (don vi: triéu dong)
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Ngu6n: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Vi vay, ching tdi cho rang tang vén 1a muc tiéu quan trong nhat nhdm nang cao
tinh thanh khoan va kha n&ng thanh toan ctia cac ngan hang. Dbi véi cac NHTM
nha nwéc (SOCBs), viéc tidng vén tré thanh mot nhu ciu cép thiét do: 1) ho

10
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dang cham hon cac ngan hang tw nhan trong viéc dap &ng quy dinh vé ty 1& an
toan vén CAR; 2) NHTM nha nwéc c6 ty 1é vén chi sé hivu trén tai sén thip hon
mrc trung binh cta nganh, can cai thién ty 1& nay dé tang kha nang thuc hién
céac chinh séach tién té theo chi dao cta NHNN:; va 3) nhu cau thu hat nha dau
tw nwéc ngoai.

Cho dén 2023, hau hét cac ngan hang tw nhan da tiém can hodc dap ng duoc
ngwdng CAR tdi thidu 10,5% theo Basel 3, trong khi VCB 1& NHTM nha nwéc
niém yét duy nhat dap ng dwoc yéu cau nay théng qua day manh phat hanh
cb tlrc bang cb phiéu. Ty & an toan vén cuta Viét Nam khéng chi thap hon cac
nwéc phét trién nhw My va Anh ma con thap hon cac quéc gia trong khu vuc
DPéng Nam A. Do d9, viéc tang vén sé 1a yéu t6 then chét cho téng trwéng cla
cac ngan hang Viét Nam trong twong lai gan, dac biét Ia cac NHTM nha nuwéc,
khi 4 ngan hang I&n nhat nay thu hat dwoc nhiéu sy quan tam nhét tir nha dau
tw nwéc ngoai.

Bén canh cai thién bd dém vén, nha dau tw nwdc ngoai cling mang lai nhiéu loi
ich khac cho cac ngan hang Viét Nam nhw chuyén giao cong nghé va déi mai,
mé& rdng thj trwdng, nang cao thwong hiéu, tdng cwdng hé théng quan tri doanh
nghiép va quan tri rii ro, qua d6 gop phan vao sy tang trwdng dai han cia hé
thdng ngan hang Viét Nam trén thj trwéng noi dia va qudc té.

Ngoai ra, NHTM nha nwéc - chiém 45% - 50% thi phan tién g&i va tin dung -
khéng chi can duy tri ty I& an toan vén cao ma con ca ty |é vén chi s& hivu trén
tai sén (E/A) cao dé phong ngtra rii ro méat kha nang thanh toan trong hé thdng
ngan hang, d&c biét trong nhirng thoi ky bién dong. Théng thuong, ty 1& don bay
trung binh cla cac ngan hang la 1,5 dén 2, twong dwong véi ty & vn chi sé
hiru trén tai san (E/A) tv 5% dén 7%. Dbi véi cac NHTM nha nwéc Viét Nam, ty
I&é nay qué thap ngay ca trong diéu kién binh thwéng va can dwoc cai thién dé
ng&n nglra ri ro mét kha nang thanh toan ctia ngan hang.

Cung véi d6, tang von chi s& hiru sé tao dong lwe hon cho cac ¢d déng ngan
hang giam séat hoat dd6ng ngan hang chat ché hon, gitip ngan nglra thdng tin bat
can xirng va rai ro dao dtrc.

Hinh 20: Ty 18 vén chi s& hiul téng tai san cia 4 NHTMNN va nganh  Hinh 21: TY I¢ an toan vén (CAR) cua cac ngan hang niém yét tai Viét
Nam so v&i chuan muwc Basel 3
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Nguon: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS
Hinh 22: Ty 1é CAR cua Viét Nam va cac nwéc phat trién Hinh 23: Ty Ié CAR cua Viét Nam vs cac nwéc Dong Nam A tinh dén
T9/23
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Ngudn: CEIC, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CEIC, Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép

BIDV dworc thanh 1ap vao ndm 1957 vai tén goi Ngan hang Kién thiét Viét Nam,
v&i str ménh cap phat vén ngan sach nha nuéc cho dau tw xay dung co s& ha
tang, cac nha may cong nghiép va cac dw an xay dwng phuc vu loi ich quéc gia.
Vao ndm 1990, ngan hang dbi tén thanh Ngan hang Dau tw va Xay dwng Viét
Nam. Ngan hang nay da dwoc cb phan héa vao thang 12/2011 théng qua chao
ban cd phiéu ra cdng chiing (IPO) va chinh thrc tré thanh mét ngan hang
thwong mai cé phan vao thang 4/2012. BID dwoc niém yét trén S& Giao dich
Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) tv thang 1/2014. Mac du 1a mét
ngan hang thuwong mai ¢ phan, BID ¢c6 co ciu sé hiru tap trung, trong dé Ngan
hang Nha nwéc Viét Nam (NHNN) nam giir 81% cb phan cda ngan hang.

Hinh 24: Co’ ciu s& hiru cta BID

4,0%

BNgéan hang Nha nwéc B Ngén hang Keb Hana @OKhéac

Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

La mét doanh nghiép cé s& hiru nha nwéc, BIDV duwgc huwdng lgi tlr sw tin twdng
va hau thuan ctia NHNN, gitp BIDV c6 kha nang tiép can ngudn vén véi chi phi
thap va 6n dinh trong nhirng bién déng kinh t&. Kha nang tiép can nguén vén ré
chinh 13 loi thé canh tranh quan trong cta BID. Diéu nay cang tr& nén quan
trong trong béi canh Ii suat huy déng tang nhanh hon so véi lai suét cho vay,
gay strc ép 1én bién 1ai thuan (NIM) toan nganh ngan hang. Kha nang tiép can
von vé&i chi phi thap cho phép BID duy tri mirc 1ai suat cho vay canh tranh hon
so v&i cac déi tha. BID c6 sb lwong khach hang doanh nghiép Ién nhiéu nhat
trong sb cac ngan hang Viét Nam, véi tbc d6 ting trwdng kép hang nam (CAGR)
khoang 8% tir nam 2020 dén 2023, dat t&i hon 112.000 khach hang doanh
nghiép. Viéc tap trung vao khach hang doanh nghiép I&n mang lai cho BID dong
doanh thu &n dinh va rii ro twong dbi thp. Cac doanh nghiép nay ciing cé kha
néng dao ng va duy tri han mirc tin dung cla ho tét hon, déc biét trong nhirng
diéu kién kinh t& kho khan, so v&i cac khach hang ca nhan.

13
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Hinh 25: M6 hinh kinh doanh cua BID

PHAN KHUC
KHACH HANG

« Ca nhan: khach hang

GIA TRI CUNG CAP

HOAT PONG POl TAC CHINH QUAN HE KHACH

HANG

Huy déng: « Truc ti€p vdi nhan

Cho vay va guri tién

Kinh doanh trai phiéu
Dich vu thanh toan

Kinh doanh ngoai hgi
Banca

Quan ly tai san (lién
doanh gitra BIDV, BSC
va Edmond De Rothchild)

« NHNN (81%)
« NH KEB Hana (15%)
« Khac (4.1%)

NGUON LUC

. Ung dung NH hién dai

« Mang luéi chi nhanh
rdng khap

« Quy mé Ion

« Quan ly tai san chat

« Noi tin cdy dé luu trir tai
san cla khach hang nh&
thuong hiéu tét ciia BID.

- Mang lai sy thuan tién
trong viéc chuyén tién
qua Urng dung ngén hang
hang dau.

Cho vay:

« Cung cép |ai suat cho vay
canh tranh cho khach
hang nhd ngudn vén chi
phi thap.

vién tu van va giao
dich vién

. Ung dung di déng,
Bién thoai, Email,
Trang web va cac
phuaong tién truyén
thong khac

CHANNELS

- Tryc tuyén

- Offline (1 hdi s& tai Ha
N&i, hon 190 chi nhanh
va gan 900 phong giao

chinh trong cd huy déng
(47%) va cho vay (44%).
Phan khuc cho vay ban Ié
chinh: cho vay mua nha,
thuong mai & sén xuat
KHDN Ié&n: tiép tuc la
khach hang quan trong vdi
tién glri (34%), cho vay
(34%)

KHDN vira va nhé: cho
vay (22%), muc tiéu duy tri
ty |& nay

FDI: mong muén ma& rdng
cho vay déi v&i khach hang

ché dich) FDI

NGUON DOANH THU CO CAU CHI PHIi

-~

. Chi phi hoat ddng (chiém 34% TOI trong 2023)

« Chi phi trich 13p du’ phang (chiém 28% TOI trong 2023)

« Chi phi vén: Thanh toan tién gUi cQia khach hang va cac ngubn vén
khac nhu lién ngan hang, chirng chi tién gri (COF = 4,7% vao cudi
nam 2023)

« Chi phi thué (as 20% of LNTT)

« Thu nhap Idi thuan (NII) (chiém 76.9% TOI trong 2023)
« Thu nhap ngoai 1di (Non-NII) (chiém 23.1% TOI trong 2023)
o Thu nhép tir phi (chiém 42% of Non-Il)
o Kinh doanh ngoai hdi (chiém 23% of Non-Il)
o Chirng khoan kinh doanh va ¢8& tirc (chiém 4% of Non-Il)
o Thu nhép khac (chiém 31% of Non-Il)

~

MO HINH KINH DOANH BID

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

BID da dang doanh thu tir nhiéu nguén khac nhau, trong dé thu nhap Iai (NI1) 1a
nguén thu chinh, v&i cac khoan cho vay khach hang chiém ty trong I&n nhét
trong tong tai san cta BID (hon 70% tdng tai san ké t nam 2016). Do do, thu
nhap | dong gop 77% vao tong thu nhap hoat déng ctia BID cubi nam 2023.
Doanh nghiép 16n tirng chiém ty trong cao nhét trong danh muc cho vay cla
BID, vi ngan hang nay dwoc giao nhiém vu tai tro' cho cac dw &n cong cong vén
I&n cha cac doanh nghiép nha nwéc.

Tuy nhién, trong 5 ndm qua, ngan hang da chuyén minh thanh mét ngan hang
da chirc nang théng qua dich chuyén sang cho vay ban I, linh vic mang lai LN
cao, khi ty trong ban & tang lén 44% vao nam 2023, tr 34% nam 2019, trong
khi cho vay doanh nghiép gidm xudng con 34% vao nam 2023, tr 38% nam
2019. Trong cho vay ban Ié, BID tap trung vao cac khoan cho vay thuwong mai,
san xuét va cho vay mua nha. Ngan hang ciing tiép can thém tép khach hang
cao cap v&i nhiéu dich vu tai chinh kém theo nhw quan ly tai san, bao hiém va
tw van dau tw, khi tng 16'p giau cé & Viét Nam dang phat trién nhanh chéng.

Trong khi d6, BID ciing dat muc tiéu mé rong cho vay cé chon loc dbi véi khach
hang FDI va khach hang doanh nghiép v&i nhu cau giao dich 16n khi dong vén
dau tw nwéc ngoai vao Viét Nam ngay cang tang, ddng thoi da dang héa ngudn
thu ctia ngan hang. Cu thé, ngan hang dac biét tap trung vao viéc tang cwéong
thu nhap ngoai ai v&i viéc phat trién ngan hang sé va cac san pham tai chinh
mé&i dé khai thac chudi gia tri clia cac doanh nghiép.

Diéu nay da gidp cai thién sw &n dinh doanh thu va trién vong téng trwéng cla
BID. Trong giai doan 2018-2023, BID duy tri ty trong thu nhap ngoai lai (Non-Il)
so v&i téng thu nhap hoat dong (TOI) & mirc khodng 20% trd 1én. Phan 16n thu
nhap phi ctia BID dén tir tai tro thwong mai va dich vu thanh todn, 1an lwot chiém
38% va 28%. Sy da dang héa ngudn thu ctia BID da giup ngan hang rng phé
tbt cac bién dong kinh té va tan dung dwoc cac co hoi téng trwdng. Chang toi
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WISDOM TO SUCCESS Béocéoléndéu

cho réng cac sang kién chién lwoc clia BID vé chuyén déi s6, mé& rong ngan
hang ban 1& va ban chéo cac san pham tai chinh sé tiép tuc cting c6 doanh thu
va hd tro tang trwdng bén virng clia ngan hang.

Hinh 26: Co’ ciu doanh thu cta BID tinh dén cudi 2023

Thu nhap phi thuén

Thu nhap g

ngoai ht

Thu nhap tir KDCK va
aop von

—-_____________ Thu nhap khac

= Thu nhép I&i = Thu nhap phi thuan
= Thu nhap giao dich ngoai héi va vang - Thu nhap tir KDCK v& gdp vén
=Thu nhap khac

Nguédn: BID, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 27: Hé sinh thai ctia BID tinh dén cubi 2023

NGAN HANG THUPONG MAI CO PHAN DAU Tv

VA PHAT TRIEN VIET NAM (BIDV)

Coéng ty TNHH
Quan ly Norva
LGETRGERETIEET
BIDV

CTCP Chirng
khoan BIDV

Téng CTCP Bao
hiem BIDV

CTCP Chirng
khoan MHB

Ngan hang dau tw
va Phat trien
Campuchia

Céng ty Lién
doanh Bao hiem
Lao Viét

Ngan hang Lién
LELLNELRYE

Céng ty Cho thué

Tai chinh TNHH
BIDV - SuMi
TRUST

Céng ty Bao hiém
Campuchia - Viét
L ET

Céng ty Chirng

khoan Campuchia

-Viét Nam

Ngan hang Lién

Cac phong ban tai
doanh Viét Nga

tru s& chinh

Coéng ty Lién

Cac chi nhanh doanh Thap BiDV

Cong ty TNHH Bao
hiém Nhan tho
BIDV Metlife

Van phoéng dai
dién

Trung tam céng
nghé théng tin

Vién dao tao va
nghién ciru BIDV

Trung tam tién mat
va kho tien mién
Nam

CTCP Cho thué
may bay Viét Nam

Cong ty TNHH
Lwong thwc
Campuchia - Viét
L ET

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH
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(ty dong)

2019 2020 2021 2022 2023 TTkép 2019-23

Thu nhéap tl 13 35.978 35.797 46.823 55.960 56.136 11,8%

Thu nhap tir phi thuan 4.266 5.266 6.614 5.651 6.570 11,4%

L&i thuan tir hoat déng kinh doanh ngoai héi 1.495 1.732 1.896 3.137 4.707 33,2%

L&i thudn tir mua ban chirng khoan kinh doanh 1.021 2.149 981 518 3.532 36,4%

Thu nhap khac 5.361 5.093 6.179 4.214 2.068 -21,2%

Téng thu nhap hoat déng 48.121 50.037 62.494 69.480 73.013 11,0%
% tang trugng 8,7% 4,0% 24.9% 11,2% 5,1%

Chi phi hoat déng 17.257 17.693 19.465 22.715 25.081 9,8%
% tang trugng 7,7% 2,5% 10,0% 16,7% 10,4%

Loi nhuan trwde dy phong 30.864 32.344 43.028 46.765 47.932 11,6%
% tang trudng 9,3% 4.8% 33,0% 8,7% 2,5%

Chi phi du phong 20.132 23.318 29.481 23.842 20.344 0,3%
% tang trudgng 6,8% 15,8% 26,4% -19,1% -14,7%

Loi nhuan trede thué 10.732 9.026 13.548 22.923 27.589 26,6%
% tang trugng 14,3% -15,9% 50,1% 69,2% 20,4%

Loi nhuan sau thué 8.368 6.997 10.540 18.086 21.505 26,6%
% tang trudng 14,8% -16,4% 50,6% 71,6% 18,9%

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Téng thu nhap hoat dong ctia BID dat tbc d6 tang trwdng kép (CAGR) 11% trong
giai doan 2019-23, th4p hon nhe so véi CAGR 15% cla toan nganh. Chung toi
cho réng mirc tang trwdng nay chd yéu do sy gia tdng trong thu nhap |4i thuan
(+11,8%), chiém 77% cta TOL.

Mé&c du BID chiém wu thé vé thi phan cho vay, BID c6 CAGR cla thu nhap lai la
11,8%, thap hon 16% cla toan nganh. Chung t6i cho rdng CAGR cla thu nhap
13i thap |a do bién li rong cta BID twong déi méng. Mac du BID ciing dang ch
déng co céu cac khoan cho vay huéng téi cho vay ban 1é dé cai thién NIM, BID
van dang c6 chi phi huy déng vén cao hon dang ké so véi cac NHTM nha nwéc
khac nhv VCB va CTG.

BID, ngan hang quéc doanh quy mé Ié&n, dan dau thi phan cho vay

BID c6 thi phan cho vay va thi phan huy dédng tién gli I&n nhét trong nganh ngan
hang Viét Nam, 1an lwot [a 18% va 18% tinh dén cudi Q1/24, nh& quy mo 16n
va mang lwéi rong khép ctia minh. Tinh dén cubdi Q1/24, BID & ngan hang lén
nhét Viét Nam vé tdng tai san, dw no va tién glri khach hang. Cho vay KH cla
BID dat téc do tang trwdng kép (CAGR) 12,3%, cao hon CAGR 11,5% cla téng
tai san trong giai doan 2019-23. BID c6 mang Iwgi I&n thir hai nganh v&i 1.085
chi nhanh va phong giao dich tai Viét Nam, chi sau Agribank, mét NHTM nha
nwéc chua niém yét.

Trong tdng tai san cla BID, cac khoan cho vay khach hang chiém ty trong Ién
nhét, trén 70% téng tai san ké tr nd&m 2019. Théng thwdng, cac khoan cho vay
khach hang mang lai loi suét tai san cao hon cho vay lién ngan hang hoéc trai
phiéu chinh pha vi chung thwéng mang rdi ro cao hon. Thém vao do, gan day
BID da gia tang hoat ddng trén lién ngan hang trong bdi canh tang trwdng tin
dung am dam va 4p lwc thanh khoan. L&i suét qua dém (ON rate) da dat 5,1%
vao thang 5/2024, mrc cao nhat ké tir du nam 2024, tlr d6 gitp loi suat tai sén
cta BID cao hon cac NHTM nha nwéc khac nhw VCB.
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Hinh 29: BID c6 thi phan cho vay va tién gvi I&n nhat tinh dén Q1/24.  Hinh 30: Cho vay khach hang chiém hon 70% téng tai san

100% 100%
w7 EV/A
90% A 4% 90%
80% B =
80%
70%
70%
80% 6% = n
- % 149% 60%
40% o0
15%
30% 15% 40% » 78,81%

0y
20% 20%

10%
20%

0%

Thi phén cho vay KH Thi phén tién glri KH 10%
=BID BCTG oVvCB oMBB DACE mTCB 0%
BVPB @HDE a@lPB  aoVvie  aTPB 2019 2020 202t 2022 2023
m% Chovay KH 0% Chovay lién NH 0% Danh muc ddu tw
0% Dau tw dai han B % Tai san cé dinh B % Khac
*binh quén cta 25 NH niém yét I6n nhét tinh téi cubi ndm 2024 *binh quén cta 25 NH niém yét I6n nhét tinh t&i cubi ndm 2024
Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: BID, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 31: Loi suéat tai san cta BID so vé&i cAc NHTM nha nwéc khac

9,0%
8,0%
7,0%

6,0% ~ =

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
Q1/21 Q221 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q222 Q322 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q323 Q4/23 Q1/24

VCB —2BID - =-=CTG

Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Mé& réng dw ne’ cho vay quy md Ié&n bang cach tham nhap vao cho vay FDI

Tham gia vao cho vay doanh nghiép FDI la m6 hinh ly twéng ma cac ngan hang
quy md I&n mudn theo duédi vi: 1) né gilip cac ngan hang nay mé rong thém quy
mé tin dung khi ho da dan dau thi trwdng cho vay néi dia; va 2) khach hang
nwéc ngoai cling mang lai chuyén giao cong nghé cho quéc gia cho vay va thic
day cho vay chubdi cung ng. Trong giai doan 2019-23, quy md cac khoan cho
vay doanh nghiép nwéc ngoai tdng 22%, chiém 3% danh muc cho vay (Hinh
35). Chung t6i tin rdng BID dang & vi thé tbt d& tham nhap vao phan khuc khach
hang tiém nang nay nheo:

18


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

03/07/2024
VNDIRECT VNDIRECT Research

WISDOM TO SUCCESS

(1) Sé lwong I6n khach hang doanh nghiép cla BID sé gitp BID tiép can
dwoc cac khach hang nwédc ngoai, vi cac tap doan Ién thuwdng cé méi
guan hé va thyc hién cac giao dich I1&n v&i cac doanh nghiép FDI trong
nhiéu nganh khac nhau.

(2) Do co céu sé hivu ctia BID bao gdm Ngan hang Hana, nha dau tw nwéc
ngoai chién lwoc va Ngan hang Nha nuwéc Viet Nam (SBV), BID ¢6 loi
thé trong viéc giai ngan cac dy an FDI.

(3) Dong vén FDI vao Viét Nam tang trwdng déu, voi ty 1&é FDI chiém 5%
GDP cia Viét Nam vao cudi ndm 2023, cao hon cac nwéc Dong Nam
A khac nhw Théi Lan, Malaysia va Indonesia. Sé lwong khach hang FDI
dang mé& rong, v&i nhiéu nha dau tw cé doanh thu trén 50 triéu USD
dang gia nhap Viét Nam.

(4) Céc chi nhanh cta BID déu ndm & nhirng khu vuc cé lwong vén FDI
I&¥n nhw Ha Noi, TP.HCM va Bdng Nai, vi vay BID c6 thé tiép can cac
khach hang FDI dé dang hon.

Hinh 32: Ty lé vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai (FDI) so véi GDP & Hinh 33: TP H6 Chi Minh, Hai Phong va Ha Nai la nhirng dia phwong
cac quéc gia Pong Nam A: thu hat phan I&n vén FDI tai Viét Nam
6% 100%

5% 90%
80%

4%

70%

3%
’ 60%
2% 50%
40%

1%
30%

0%
20%

% 10%
2% 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2023
Malaysia —&—Thai Lan Indonesia Viét Nam mTP. H& Chi Minh m Hai Phong m Ha Noi m Bic Ninh m Binh Duong  Bong Nai mKhac
Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Sw mé réng hoat déng ngan hang ban 1é da thiuc day loi suéat tai san (AY)

BID da mé& réng hoat ddng cho vay ban 1é va gidm cho vay cac doanh nghiép
nha nuwéc dé tang suét sinh loi cla tai san. Tang trwdng cla khodn cho vay ban
I& cia BID vwot troi so véi tang trudng tdng dw no cho vay ké tr nam 2019,
khoan cho vay ban I& va khach hang ban I& ghi nhan téc do tang truéng kép
hang nam (CAGR) lan luot 1a 21% va 15% trong giai doan 2020-2023.

Vao cubi nam 2023, cho vay ban & ting manh Ién 44%, chiém ty trong I&n nhéat
trong dw ng cho vay cuta BID. Diéu nay khién BID tr& thanh ngan hang co ty &
cho vay ban 1& cao nhat trong hé théng tinh dén cubi nam 2023. B&i hoat dong
cho vay ban I1& mang lai lgi suat sinh 16 cao hon 200 diém co ban so véi cho
vay doanh nghiép, nén da gitp BID t&ng bién 1ai rong (NIM). Chung téi tin réng
BID dang & vi thé t6t d& mé& rong hoat ddng ngan hang ban 1& hon nira, nhe
Vvao:

1) BID c6 mang luéi I&n thiy hai trong sé cac ngan hang Viét Nam. Mang luéi
réng 1én gitp BID tiép can tét hon véi cac khach hang tiém nang, dac biét [a &
cac khu vuc néng thén, noi hoat ddng ngan hang van con han ché.
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Hinh 34: BID tang ty trong cho vay ban lé Ién 44%
34% vao nam 2019.
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2) Tép khéach hang doanh nghiép I&n tao ra co hdi cho viéc ban chéo cho nhan
vién va khach hang cua cac doanh nghiép do.

3) Mirc d6 tham nhap cGa ngan hang ban 1& tai Viét Nam con thap. Tinh dén
cudi nam 2022, cho vay tiéu dung (khdng bao gdm cho vay mua nha) & Viét
Nam twong dwong khodng hon 10% cGa GDP, thdp hon so véi Malaysia va
Thai Lan (khoang 20%) (Fiinpro).

vao nam 2023, twe Hinh 35: Cho vay khach hang: BID tirng bwéc mé rong cho vay ca
nhéan trong giai doan 2019-2023

100%

[
el
=
@
4
R
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70% H4,3% a4 204

60%
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ECang ty TNHH va ¢é phén ECa nhan
OCéng ty nha nwéc BCéng ty nwde ngodi
mDoanh nghiégp BSME ®Canhan @kKhac = Céngty dia phuong va tw nhén
Nguf")n : BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén : BID, VNDIRECT RESEARCH

Chi phi huy déng vén cao hon cac NHTMNN khac gay ap lwc 1én NIM

Ma&c du lgi suat tai san (AY) da dan cai thién, nhwng NIM cutia BID van thap nhéat
trong s6 cac NHTM vao nam 2023 do chi phi huy ddng vén cao hon so véi cac
ngan hang khac nhv VCB va CTG (hinh 31). Sau nam 2020, NIM cta BID da
cai thién, dwoc thuc day bdi: 1) AY cai thién vi ty trong cho vay ban 18 tang lén;
2) BID da gidm tbc dd huy dong vén thdng qua tréai phiéu thtr cép, giap gidm
COF; va 3) ty |&6 CASA cla BID da cé xu huéng ting ké tir ndm 2019, han ché
sy gia tdng cua chi phi huy déng von.

Tuy nhién, trong ndm 2023, ty |& LDR cla BID la 84,7%, tién gan t&i gi¢i han
85% do NHNN Viét Nam dét ra. Diéu nay da khién COF cuda BID tang 1én 112
diém svck, vi BID da tang |&i suat huy dong dé thu hat thém tién gtvi khach hang.
Diéu nay da tao ap lwc 1én NIM trong ndm 2023.Chung t6i cho rang COF cla
BID cao hon la do:

1) Trong tbdng co cau huy déng (IBL), tién gt khach hang chiém ty trong
I&n nhéat, & mirc 80%, cao hon mirc 76% cta CTG. Bén canh do, sb dw
tién gri khach hang cua BID ciing la I&n nhét trong hé théng. Do tién
gli khach hang yéu cdu mure 1ai suat huy déng cao hon cac ngudn huy
dong khac, nén COF cuia BID van & mirc cao hon cac NHTM nha nuwéc
khac.

2) LDR cla BID da cham téi ngwéng tran do SBV dét ra. Trong giai doan
2019-2020, ty I& LDR cua BID dat 88%, mdc cao nhat trong nganh ngan
hang Viét Nam va gan mic tran 90% cla nam 2019, buéc BID phai huy
doéng thém 37,8 nghin ty déng thdng qua gidy t& c6 gia dé tam thoi cai
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thién thanh khoan, diéu nay day chi phi vén cia ngan hang lén 5,0%
trong ndm 2019 va 4,67% trong 2020. Két qua Ia, NIM cda BID c¢6 xu
hwéng gidm trong giai doan 2019-2020. Diéu nay ciing khién NIM clta
BID th&p nhét trong sb cac NHTM nha nuéc.

Ty lé CASA thap hon mat bang chung ctia nganh ciing 1a mot yéu td
khién chi phi vén ctia BID tang cao. Chang t6i nhan thdy CASA ctia BID
thdp hon so véi mat béng nganh trong giai doan 2019-2023 1a do ty
trong cac doanh nghiép nha nwéc trong danh muc cho vay gidm (hinh
35), dan dén sy gidam sut ctia nguoén tién gri tv nhém nay. Tuy nhién,
ty 16 CASA cla BID da cé xu hwéng tang 1&n ké tir nam 2019 nhd cac
né lwc cai thién trai nghiém ngan hang sé. Chung ti nhan thay BID da
cdi thién trai nghiém ngwoi dung e-banking théng qua cac bién phap: 1)
trién khai (rng dung va giao dién web than thién véi nguwdi ding; 2) thuc
hién quy trinh mé tai khodn sé nhanh chéng va khéng ruwom ra; 3) tich
hop vi dién t&r va cung cap céc gidi phap thanh toan dé& dang, an toan
va nhanh chéng; 4) khéng thu phi giao dich e-banking.

Hinh 36: Tién gtri khach hang chiém ty 1é I&n nhéat trong co cau Hinh 37: NIM tang lén do téc do ting trwdng clia no thir cap (gidy to
ngudn vén huy dong (IBL mix) ctia BIDV.

c6 gi4 dé ting von) giam.
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Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 38: Ty lé cho vay/huy déng (LDR) thap hon va CASA cao hon Hinh 39: NIM cua BID tang lén khi COF giam. Nam 2023, NIM cua BID
da giup giam COF. da bi anh hwéng khi ty 1&é LDR cua BID tién gan t&i mirc gi¢i han
85%.
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Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Cai thién thu nhap ngoai 14 véi mét chién lwoc toan dién

Thu nhap ngoai 1ai (non-11) ctia BID nadm 2023 ting 25% svck, chiém 23% tdng
thu nhap hoat déng, phuc hdi tr m&rc 19% clta ndm 2022. BID da nd lwc dé da
dang héa ngudn thu bang cach ting cwdng thu nhap ngoai lai. Thu nhap ngoai
Ii cGa BID da tang trong giai doan 2019-2023, dwoc thuc day béi tang trwdng
kép 11,4% trong thu nhap phi thuan dwa trén: 1) sb lwong khach hang ban 1&
ngay cang tang va sb héa nhanh chong; 2) gia tdng ban chéo bao hiém; va 3)
tham nhap vao khai thac quan ly tai san. Ban lanh dao da dat muc tiéu tap trung
vao khach hang SME va ban |1& dé tang thu nhap phi.

1) Tang thu nhap phi dich vu tr khach hang ban |é théng qua nén
tang ky thuat sé

Chung t6i nghi rang BID c6 nén tang virng chic dé nang cao thu nhap phi dich
vu nhd mé réng hoat déng ngan hang ban 1é va hé théng ngan hang sé. Ching
t6i nhan thay BID da cai tién nén tang va san pham sé, trién khai dong bo cac
hoat ddng marketing d& quang ba dich vu nhw nang cép &ng dung va giao dién
web dé st dung, ra mat Trung tdm Ngan hang sb va phat trién chién lwoc sé
héa BIDV trong giai doan 2019-2025 v&i sy hgp tac clia Ernst & Young.

T 2019 t&i ndm 2023, sé lwong giao dich ngan hang dién t&r cta BID (bao gébm
2 kénh Smart Banking va iBank) dat téc d6 tang trwdng kép &n twong, 84%.
Diéu nay da giup ty trong giao dich qua kénh ngan hang dién tlr tang tr 39%
nam 2019 lén 86% vao nam 2023. Tinh dén cudi nam 2023, sé lwong giao dich
qua kénh ngan hang dién t& dat 1,13 ty giao dich, thuc day gia tri giao dich cta
kénh nay Ién 16,2 nghin ty déng.

2) Tang phi bao hiém tlr c4c cong ty trong hé sinh thai ctia BID
Chung tdi nght rdng bdo hiém sé& la mét trong nhirng déng lwc chinh cho thu
nhap phi cta BID. Phi bdo hiém tang trwdng véi CAGR 26% tir nam 2020 dén
2023, déng gop Ién thir ba vao thu nhap phi dich vu cda BID trong nam 2023.
Chung t6i tin r&ng ngudn thu phi t&» bancassurance ngay cang tang la nhd vao
khach hang doanh nghiép va mang lwi chi nhanh réng khap cta BID.

Tuy nhién, nganh bdo hiém nhan tho & Viét Nam da trai qua mét cudc khang
hoang long tin chwa tirng c6 do mét loat bé béi, va Céng ty Bao hiém BID Metlife
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bi phat hién lién quan dén viéc ké khai thué khéng ding va vi pham cla nhan
vién ngan hang trong viéc ban bo hiém. Diéu nay dan dén sy thu hep doanh
thu phi bao hiém nhan tho cta BID Metlife vao nam 2023, tuy nhién, doanh thu
phi bdo hiém phi nhan tho tang 40% svck, gitp phi bao hiém cta BID tang 90%
svck. Két hop véi thu nhap ngoai 1di hé théng ngan hang chi tang nhe, téc do
tang trwdng cla thu nhap phi dich vu da sut gidam nhanh chéng vao nam 2023
do ty trong thu nhap ti hoat ddng bao hiém trong tdng thu nhap phi dich vu giam
t 32,8% trong nam 2022, xudng con 26,9% (ngudn: Fiinpro), khién cac ngan
hang phai phuc hdi lai hoat ddng bancassurance. Do d6, ching téi dy kién
bancassurance sé la mét trong nhirng dong lwc chinh thuc day thu nhap phi
dich vu ctia BID, trong d6 bao hiém phi nhan tho sé la nguén thu chinh khi thi
trwdng bao hiém nhan tho can mét vai nam dé Iy lai niém tin.

3) Tham nhap vao linh vwe quan |y tai san sé la manh ghép cuébi trong
mo hinh kinh doanh

BIDV ciing tiép can v&i nhixng khach hang cé thu nhap cao béng cach cung cap
cac dich vu ngan hang wu tién. Khach hang premier va khach hang Private sé
dwoc phuc vu boi cac chuyén vién tw van chuyén nghiép 24/7 c6 chuyén mén
vé ngan hang, dich vu chadm séc strc khde, bao hiém va dau tw. Nhirng khach
hang nay ciing s& duwoc wu tién phuc vu tai bat ky chi nhanh nao va cé quyen
truy cap vao hon 1.000 phong chcy VIP tai cac san bay trong nwéc va quéc té,
cling nhw cac §an pham cao gap nhw thé premier v&i han mc tin dung cao,
dich vu golf mién phi, tw van dau tw va quan ly tai san.

Vao thang 11/2023, BIDV d4 thiét lap quan hé déi tac chién lwvgc véi Edmond
de Rothschild dé cung cép céac dich vu ngan hang quéc t& cho khach hang ca
nhan - phan khuc khach hang cao cip nhét. Cung véi d6, cong ty con BSC cua
BIDV ciing da ky két thda thuan lién doanh véi Edmond de Rothschild dé thanh
lap céng ty quan ly quy tai Viét Nam. Sy hop tac véi mét trong nhirng td chire
tai chinh hang dau chau Au trong linh vwc quén ly tai san cho khach hang ca
nhan da gidp BIDV tré thanh ngan hang NHTMNN d4u tién va la mét trong sé it
ngan hang Viét Nam (cung véi TCB) tiép can véi phan khac khach hang wu tién
nay. Ban lanh dao ky vong dich vu thé va ban chéo cac san pham tai chinh sé
la nhirtng san pham chinh dé tiép can dén cac khach hang giau cé.

Hinh 40: Ty trong giao dich theo kénh trong giai doan 2019-2023 Hinh 41: Sé lweng giao dich s6 ctia BIDV da ghi nhan mirc ting
trwéng 4n twong tir ndm 2019 dén 2023.

1.200,00 120%
100% — |
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®Ngan hang sé BQua qudy OATM/POS == S6 luwgng giao dich s& (Smart banking + iBank) (don vi: triéu)

% téng truwdng (cét phai)

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 42: Thu nhap ngoai chi chiém mét ty trong nhé trong téng thu Hinh 43: C4u trac cta thu nhap ngoai lai caa BIDV
nhap cua BIDV.
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== Thu nhép/ Chi phi khac Tang trwdng thu nhap ngoai l&i (%, cét phai)
Ngu6n: BID, VNDIRECT RESEARCH Ngui‘)n: BID, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 44: Téng thu nhap hoat déng trong hé théng ngan hang chi ting trwéng khiém tén do thu
nhap lii ting triwdng nhe va thu nhap phi gan nhw giir nguyén trong nam 2023.

35%
30%
25%
20% \
15%
10%
5%

0%
2019 2020 2021 2022 2023

=—Tang trurdng thu nhép I4i svck ====Thu nhép phi va hoa héng svck

Téng thu nhap hoat déng svck

Ngubdn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Ting loi nhuan hoat déng trwéc dw phong (PPOP) théng qua sé héa

PPOP tang trwdng vai téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) 1a 11,6%, cao
hon mirc CAGR 11% cutia TOI do BID kiém soéat tt chi phi hoat déng. Chi phi
hoat déng chi tdng véi CAGR 9,8%. Chung t6i tin rang viéc sé hda da gép phan
gitp BID kiém soét tbt chi phi hoat dong, dwoc thé hién qua viéc BID trién khai
may giao dich tw ddng (CRM) - mét thiét bi hién dai c6 chirc ndng clia may ATM
két hop véi chi nhanh giao dich vat ly.

Vao nam 2021, BID bt dau trién khai cac CRM tai cac khu vic d6 thi nhw Ha
Noi, TP.HCM va Quang Nam, cac CRM nay c6 cung chirc ndng nhw mot diém
giao dich vat ly, nhwng chi chiém 20m2 va gitp BID tiét kiém mét nira chi phi.
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BID thanh cong trong viéc &p dung ngan hang sé véi 86% tdng sb giao dich
duoc thwe hién thong qua kénh ngan hang dién t& tinh dén cubi nam 2023. Diéu
nay dan dén ty I& CIR gidm xubng 34,4% trong ndm 2023 so v&i 36% trong nam
2019 do BID c6 thé cét gidm sb lwong nhan vién tai cac chi nhanh.

Tuy nhién, ching t6i nhan thay chi phi hoat dong cta BID tang lén trong giai
doan 2020-2023, dan dén ty I& chi phi/thu nhap (CIR) da cao hon nhe so v&i
murc trung binh nganh tinh dén cudi 2023. Ching t6i nghi rng chi phi hoat dong
téng chd yéu dén tlr viéc BID mé rong cac chi nhanh giao dich vat Iy dé& hé tro
chién lwgc mé rong ban 18 cia minh. Chang téi nhan thay BID chwa gidi ngan
dé mua thém cac may CRM va chi giai ngan 10% téng sb vén dau tw vao dy an
Core banking tinh dén cuéi ndm 2022.

Hinh 45: Tang trwéng chi phi hoat dong da dwoc kiém soat & mirc Hinh 46: CIR giam svck va thap hon mirc trung binh ting trwéng kép
thap hon CAGR cuia téng thu nhap. hang nam ctia nganh
2!
WAL
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80.000,00 ’ .
A .
9 40%
70.000,00 GR 7’ 25 0%
35%
60.000,00
’ 20,0% 30%
50.000,00 ) 250%
15,0%
40.000,00 B 20%
10,0% 15%
30.000,00
10%
20.000,00 5,0%
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10.000,00
0,0% 0%
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0,00
2019 2020 2021 2022 2023 L I L L
mm— T} |¢ CIR BID (cot phai) E====3Ty lé CIR nganh (cot phai)
e 0 tANQ trirdng TOI svck % tang trdng chi phi hoat aéng svek

W Téng thu nhap hoat déng  EChi phi hoat déng

*binh quan ctia 25 NH niém yét I&n nhét tinh t&i cudi nam 2024.

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Viéc kiém soéat thanh cdng no xau da goép phan cai thién Igi nhuan rong

Trong giai doan 2019-2023, loi nhuan rong cla BID ting trwdng &n twong voi
tbc do tang trwdng kép hang nam (CAGR) 1a 26,6% nhd chi phi dw tang truéng
kép 0,3% do chat lwgng tai san cta BID cai thién nhanh chéng trong suét giai
doan nay.

Vao nam 2019, BID c6 s dw ng’ qué han va trai phiéu VAMC 1&n nhét trong sé
cac ngan hang niém yét. Viéc mua lai Ngan hang Phat trién Nha Béng Bang
Séng Clru Long (MHB) vao thang 5/2015 da thuc day no xau (NPLs) cta BID
Ién cao nhat trong ndm dé, xét vé no' xau dwoc ghi nhan va ban cho VAMC. No
x4&u va ng nhdm 2 n&m 2019 chiém 4,0% tbng dw no, va dat 4,4% tbng tai sén
néu bao gdm tréi phiéu VAMC, mc cao nhét trong hé théng.

BID da chi dong giai quyét no xau tr ndm 2019 dén 2021 thdng qua viéc trich
lap dy phong. Vao thang 3/2020, BID da hoan thanh viéc trich lap dy phong cho
trai phiéu VAMC bang cach téng chi phi tin dung I&én 2,0% va hoan toan x6a bd
hét trai phiéu VAMC trong cung ndm d6, giip dwa ty 1& NPL va ng nhém 2 so
v&i tdng dw no’ xubng thap nhat vao nam 2021.
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WISDO T
M&c du sb dw no xau va ng nhém 2 da tang dan ké tr ndm 2021 do suy thoai
hau COVID-19, ty Ié no’ qué han va trai phiéu VAMC trén téng dw no' da dat méc
6n dinh trong giai doan 2022-2023, cho thay BID dang dan kiém soéat chat lwgng
tai san. Tinh dén cudi ndm 2023, ty lé x4u va no nhém 2 chi chiém 2,8% tdng
dw ng ctia nam 2023, thap th ba trong s6 cac NHTM nha nwéc, va khdng con
trai phiéu VAMC trong bang can déi ké toan ctia BID.
Hinh 47: BIDV c6 (n@’ qua han + VAMC)/téng tai san cao nhét trong Hinh 48: BIDV c6 (n@ qua han + VAMC)/tdng tai san giam dang ké,
toan hé théng ngan hang vao nam 2019. xuéng thap thr sau trong hé théng vao nam 2023.
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*binh quan clia 25 NH niém yét I6n nhét tinh t&i cudi ndm 2024 * *hinh quan cta 25 NH niém yét I&n nhat tinh t6i cubi nam 2024.
Ngu6n: BID, VNDIRECT RESEARCH Ngui‘)n: BID, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 49: No’ xau va cac khoan vay nhém 2 da giam va VAMC da Hinh 50: Ty 1&é NPL da giam nhe viéc xt ly, thu hdi ng Ién trong khi
dworc giai thé sau nam 2019. Tir ndm 2021 dén 2023, n’ qua han da viéc thu hdi ng ciing dwoc cai thién.
tang tré lai do tac dong cua dai dich COVID-19.
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Nhin chung, ty 1& bao phi no xau (LLR) tang ké t» ndm 2021 d gitp BID tr&
thanh ngan hang c6 LLR cao th hai trong hé théng vao nam 2023, nhé vao nd
lwe kép cla BID trong viéc tang cwdng trich 1ap dw phong va gidm no xau. Tinh

26


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

03/07/2024
VNDIRECT VNDIRECT Research

dén cudi nam 2019, BID la mét trong nhirng ngan hang ¢ ty 1& bao phu ng xau
thap nhat, chi & m&c 75,0%, so v&i mirc trung binh 86%.

Chung t6i tin rang BID da thanh céng trong viéc xay dwng bd dém dw phong
bang cach tdng manh chi phi dw phong vao nam 2021 trong diéu kién tang
trwdng loi nhuan tang manh (+50% svck, muc tang trudng cao nhat ké tir ndm
2014) va no xau & mirc d6 murc thap (ty 1é NPL 1a 1%). Trong bdi canh tang
trwdng tin dung thap, no xau gia tang va cang thang thanh khoan, BID van la
mot ngan hang c6 kha ndng chéng chiu tét nhd vao dém dy phong manh mé

cta minh.
Hinh 51: Tr 2020 dén 2021, BIDV da chu dong trich lap dw phong Hinh 52: Tlr ndm 2021, BIDV da ting cwéng trich lap dw phong va kiém
manh mé bat chap NPL giam, do dé LLR cta BIDV vwot Ién so véi soat tot ty 1é ng xau, qua dé nang cao dwoc bd dém dw phong cua
nganh tte nam 2021. ngan hang nay...
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*binh quan cla 25 NH niém yét Ién nhét tinh téi cubi ndm 2024.
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Hinh 53: ..do dé, ty |&é LLR cta BIDV da ting lén mirc cao thiv hai trong toan hé théng vao nam
2023.
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*binh quan clia 25 NH niém yét I6n nhéat tinh téi cudi ndm 2024

Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH
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Huy dong vén la nhu cau cap bach dé cai thién vithé thanh khoan cta BID

ROE cua BID tang trwéng véi tbc dd CAGR 10% tlr ndm 2019 dén nam 2023,
thap hon nhiéu so véi CAGR 26,6% clia thu nhap rong. Chung t6i cho réng diéu
nay la do chién lwoc cta BID tap trung vao tdng vén nham cai thién tinh thanh
khoan va kha nang thanh toan cta ngan hang quy md I&n nay va dam bao sw
phét trién bén virng cla ngan hang.

Tinh dén cudi nam 2019, BID da phat hanh khoang 603 triéu cb phiéu, twong
duwong 15% vén cd phan sau dot phat hanh, théng qua dot chao ban riéng &
cho Ngan hang Keb Hana, mét nha dau tw chién lwoc. Nhé dot chao béan riéng
I& nay, BID da dap &ng duoc yéu cau vé ty & an toan von (8%, twong dwong
v&i yéu ciu CAR theo Basel 2) va dwoc NHNN Viét Nam cdng nhan theo Thong
tw 41 trwdc ngay hiéu lwe (1/1/2020). Tuy nhién, thda thuan chién lwoc nay chi
gidi quyét mot phan yéu ciu vén dém cua BID theo yéu cdu CAR Basel 3
(10,5%). Do d6, chung t6i dw kién ngan hang sé tiép tuc ban cb phan cho cac
nha dau tw nwédc ngoai trong twong lai, do BID chwa dat gi¢i han sé& hivu nuwéc
ngoai (ty lé s& hivu con lai nha dau tw nwéc ngoai c6 thé mua 1a 13% tinh dén
thang 6/2024).

V& phat hanh ng thir cdp dé huy dong vén, BID khong con nhiéu dw dia ¢é phat
hanh thém, vi ng th&r cap da cham mc tran 50% theo quy dinh vao ném 2020
va 2021, dya trén wdc tinh cua chung t6i. Mac du ty 1é nay da giam xuong con
36,5% vao nam 2023, nhwng nhu cau tang von cho BID van cap bach.

Chung t6i nhan thdy rang ROE tang vot 1én khodng 19,8% vao ndm 2022 va
2023, tir mirc 13,2% vao nam 2021. Chung t6i cho rang diéu nay la mét phan
trong ké hoach tang vén tiép theo cia BID, d&c biét Ia tr cac nha dau tw nwédc

ngoai.
Hinh 54: ROE ctia BIDV tang dét bién vao nam 2022 va 2023. Hinh 55: BIDV chwa dap (rng dwgc yéu cau vé CAR theo chuin muc
Basel 3. BIDV da giam ty trong no’ thir cAp/Vén céap 1 ké tlr ndm 2021.
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* *binh quan clia 25 NH niém yét I&n nhét tinh t&i cudi nam 2024.

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong nam 2024-2026: Tang vén la déng lwc chinh cho trién vong twong lai

Hinh 56: Cac chi sé chinh trong BCDKT, dwa trén dw phdong/ ctia ching toi

TTkép  TTkep

(ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 202022 2023-25F

Tai san sinh 1ai (khéng bao gém duw phéong)

"EAs" 1.458.063 1485107 1.743.072 2.093.575 2.271.360 2510365 2.769.761 3.050.526 1M17%  10,4%
% tangtruong  13,5% 1.9%  17.4%  201% 85%  105%  103%  10.5%

Du ng cho vay 1.116.998 1214206 1354633 1522222 1.777.665 1.090.985 2.190.083 2.409.091 12,3%  10,0%
% tangtrong  13,0% 87%  11.6%  124%  168%  120%  100%  10,0%

Cho vay lién ngan hang 54200 85348 135940 221178  211.812 222403 255763  204.128 40,5%  15.0%
% tingtrudng  47,9%  57.2%  59.3%  62.7% 4,29 50%  150%  15.0%

Péu tw chirng khoan 151428 135863 183456 237.719  230.267 241781 265050 292 555 110%  10,0%
% tang trudng 6.7%  -103%  350%  29,6% 3.1% 50%  10.0%  10.0%

Nghfa w ne' chiu I5i "IBLs" 1374765 1402248 1641777 1.973.861 2.124.440 2368180 2.638.391 2.897.418 115%  10,6%
% tdngtiong  12,1% 20%  171%  20,2% 7.6%  11,5%  11,4% 9.8%

Tién guri khach hang 1114163 1226674 1.380.398 1.473.508 1.704.690 1.909.253 2.138.363 2.352.200 1M2%  11,0%
% tangtrong  12,6%  10,1%  12.5% 68%  157%  120%  12,0%  10,0%

Gidy tor ¢6 gia 62772 63237 123682  157.052  180.487 208435 229279  252.207 31.8%  10,0%
% tdng tudng  57.0% 07%  956%  27.0%  207%  100%  10,0%  10,0%

Tién giri ciia cac ngan hang khac 76.683  82.261  98.007 177.221  181.831  200.014 220015  242.017 241%  10,0%
% tdngtniong  -3,2% 73%  191%  80,8% 26%  100%  10,0%  10,0%

Tién vay NHNN 108760  17.223 25340 152753  35.896  37.691 37691  37.691  242%  0,0%

Vén tai tr tir chinh phi va cac 6 chire khac 12386  12.853 14350 13238 1253 12787  13.042  13.303 03%  50%

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 57: Céac chi sé chinh trong BCKQKD, dwa trén dw phdng ctia ching toi

TTkép TTkép

(ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 202022 2023-25F

Thu nhap tir 13i 35078 35797 46823 55060  56.136 62739 71515 81510  11.8%  14.0%

Thu nhép tir phi thun 4266 5266 6614 5651 6570  7.227  7.950 0142  114%  12,5%

L thudn tir hoat déng kinh doanh ngoai héi 1495 1732 1896 3137 4707 5649 6779 8134  332%  20,0%

Li thuan t&r mua ban ching khodn kinh doanh  1.021  2.149 981 518 3532 4239 5087 6104  364%  20,0%

T T2 5361 5003 6179 4214 2088 2171 2280 2508  21.2%  7.5%

Téng thu nhap hoat déng 48121 50037 62494  69.480  73.013 82025 93600 107.398  11.0%  14.4%
% tang twdng  8,7%  40%  249%  11.2%  51%  123%  141%  147%

Chi phf hoat déng 17257  17.603 19465 22715  25.081 28176  31.220 34744 9.8%  11.0%
o tang truong  7.7%  25%  10.0%  167%  104%  123%  108%  11.3%

Loi nhuan treéc du phong 30864 32344 43028 46765  47.932  53.848 62390 72654  116%  16,2%
% tang truong  9,3%  48%  33.0%  87%  25%  123%  159%  16.5%

Chi phi dy phong 20132 23318 29481  23.842 20344 23554 25714  28.285 0.3%  9,6%
o ting truong  6,8%  158%  264%  -19.1%  -147%  158%  92%  10,0%

Loi nhuan tnrée thué 10732 9.026 13548 22.923  27.580  30.204  36.676 44360  26.6%  21,0%
% tang twdng  14,3%  -159%  50.1%  69.2%  204%  9,8%  21,1%  21.0%

Loi nhun sau thué 8368  6.097 10540 18.086 21505 24265 20377 35538  26.6%  21.0%

% tang trurong 14,8% -16,4% 50,6% 71,6% 18,9% 12,8% 21,1% 21,0%

Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Trong Q1/24, thu nhap ngoai lai tang 8,6% svck nho vao tang trwdng thu nhap
tlr phi (+11,6% svck) va lai ty gia (+118% svck). BID da tich cwec hon trong giao
dich ngoai hbi va vang trong bdi canh gia vang va ty gia VND/USD dang tang
manh.

Mat khéac, thu nhap ngoai I4i, chiém 79% téng thu nhap hoat déng, da giam 2,8%
svck do tang trwdng tin dung tri tré va NIM giam. Tang trwdng tin dung cda BID
dat 0,9%, cao hon murc ting truwdng tin dung clia toan nganh 0,26% do nén kinh
t& phuc hdi cham hon dw kién. NIM cda BID trong Q1/24 gidm 29 diém co ban
xubng con 2,37% do loi suét tai sdn gidm nhiéu hon chi phi vén khi ngan hang
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tiép tuc mé rong cho vay ngén han (+0,1 diém %) va mat bang lai suat van duy
tri & mure thap.

Chung tdi dw phéng tdng thu nhap hoat déng cla BID sé ting trwdng 12,3%
svck trong ndm 2024 nhé tang trwdng thu nhap I4i va thu nhap ngoai 14i 1an lwot
dat 11,8% va 14,3% svck.

Ting trwéng dw no tin dung dwoc thic ddy b&i mang vay ban Ié va FDI

Chung tdi ky vong tang trwdng tin dung 12% trong ndm 2024 sé thuc day bdi
téng trwdng thu nhap I4i (NI1) nhe vao kinh t& phuc hdi nhanh chéng, nhu cau
cho vay ban 1& phuc héi va dong vén FDI vao Viét Nam tiép tuc tang. Viéc nam
gitv sb lwong khach hang ca nhan I&n nhét sé gidp BID giir vibng vi thé dé cai
thién dw no tin dung.

KEB Hana da mua 15% c6 phan cta BIDV vao nam 2019, hé tro BID mé& réng
pham vi thj tredng va tép khach hang. Vi Han Quéc 1a mét trong nhirng nha dau
tw nwéc ngodi Ién nhat tai Viet Nam trong nhiéu ndm, BID c6 thé gianh dwoc loi
thé trong viéc tiép can nhém khach hang nwéc ngoai tiém nang nay. Ngoai ra,
dong vén FDI vao Viét Nam da téng vot, dac biét 1a & cac thanh phé 16n. BID ¢
loi thé trong viéc cho vay cac dw &n FDI tai cac khu vwe thanh thi nhw Ha Noi,
TP.HCM va tinh Bdng Nai nhé mang lwéi day dac tai cac khu v nay (TP.HCM
va Ha Noi chiém 40% toéng sbé chi nhanh). Do hoat dong cho vay khach hang
FDI cta BID t&ng trwdng dang ké hon 100% svck, chang t6i ky vong réng cuing
véi sy phuc héi cia cho vay ban 18 trong ntra cudi ndm 2024, khach hang FDI
sé hd tro tang trwdng tin dung cda BID dat 12% va tang trwdng kép dat 10%
trong nam 2024-26.

Hinh 58: Dong vén FDI theo khach hang cac nwéc
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Ngubdn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Cai thién NIM bang cach ting cho vay vao cac phan khic cé loi suat cao
hon va tang ty 1é CASA

NIM Q1/24 cta BID gidm 29 diém co ban xudng 2,4% do loi suét tai san giam
nhiéu hon chi phi vén vi: 1) ngan hang tiép tuc mé& réng cac khoan vay ngan
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han (+0,1 diém %) va mé&t bang lai suat vAn & mdc thap; 2) ngan hang trién khai
cac goi wu dai lai suat.

Chung t6i dw phong NIM cla BID sé tang 1én 2,6% trong nam 2024 (+5 diém co
ban) do loi suét tai san dwoc ky vong sé& mé rong trong khi chi phi vén dwoc ky
vong sé gilr nguyén. Chuang t6i ky vong loi suét tai san cta BID sé tang nhe
trong ntra cudi ndm 2024 vi: 1) 1ai suét cho vay dw kién sé ting trong ntra cudi
nam 2024 va 2) cho vay ban 1é ctia BID va ty trong cho vay trung va dai han sé
téng trong ntra cudi ndm 2024 khi nén kinh té phuc hdi.

Mét khac, chang t6i ky vong chi phi vén s& én dinh trong ndm 2024, do d6 hé
tro NIM cta BID trong nam 2024. Chung téi dw phéng chi phi vén sé gitr nguyén
do: 1) Iai suét huy déng sé tang vi cac ngan hang Viét Nam can kiém soat ty 1&
cho vay/huy dong du¢i 85%; va 2) Ty Ié CASA cai thién nho sb lwong 16n khach
hang doanh nghiép cta BID va sy tang téc trong ngan hang sé, do dé lam giam
chi phi vén. Do d8, ching téi dw phéng NIM ctia BID sé téng lén 2,6% trong nam
2024 (+5 diém co ban). Tang trwdng tin dung va NIM mé rong nhe dw kién sé
thuc ddy thu nhap I4i ting 11,8% trong ndm 2024 va t&ng trwdng kép dat 14%
trong nam 2024-26.

Hinh 59: NIM ctia BID dw kién sé tang nhe trong nam 2024-25
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Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Khach hang doanh nghiép I&n sé cung cap ngudn doanh thu 6n dinh, it rai
ro hon

BID c6 murc téng trwdng kép 1a 8% ddi véi cac khoan vay doanh nghiép trong
n&m 2020-23. Chung t6i dw phéng murc téng trudng kép 16% dbi véi cac khoadn
thu nhap ngoai |4i va 14,4% d6i véi téng thu nhap hoat déng trong nam 2024-
26 do chung t6i ky vong phan 1&6n cac khach hang doanh nghiép sé cung cap
murc doanh thu 6n dinh vi 1) doanh nghiép cé nhiéu kha ndng dao no va duy tri
han mdc tin dung tét hon khach hang ca nhan, dac biét 1a trong diéu kién kinh
té nhiéu bién déng, diéu nay sé hé tro tang trwdng tin dung va 2) doanh nghiép
cung cép nhiéu co hdi hon trong viéc ban chéo san pham, do dé lam tang thu
nhap t phi va thu nhap ngoai lai.
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N&m 2023, thu nhap tir phi ctia BID, chiém 39% thu nhap ngoai I4i, da phuc héi
sau khi gidm vao nam 2022, chi yéu do mién phi giao dich dé thuc day ngan
hang sé. Do d6, thu nhap ngoai l4i ting 24,8%, thuc day téng thu nhap hoat
dong tang 5% trong nam. Ngan hang ky vong sé tang dan ty I& thu nhap ngoai
& trong co’ cAu doanh thu clia minh trong chién lwgc 2021-25. Do chiing t6i cho
réng nganh ngan hang sé tiép tuc phai déi mat véi mot sé bat én tlr nam 2023,
chung t6i ky vong khach hang doanh nghiép sé tiép tuc 1a nguén doanh thu
chinh clia cac ngan hang.

Hinh 60: Co c4u téng thu nhap hoat déng chia BID
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Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Xt ly ne qua han bang cach x6a ng va tang trich 1ap dw phong

Loi nhuan trwdc dy phong Q1/24 gidm 5,4% svck do chi phi hoat dong tang
11,6% svck khi chi phi nhan sy tang 13% svck. Mat khac, lgi nhuan trwéc thué
Q1/24 tang 6,8% svck nh chi phi dy phong gidm 20,6% svck.

BID da di ngwoc xu hwéng chung khi cat giam chi phi dw phong trong bdi canh
no' quéa han téng trong hé théng ngan hang. Chung téi tin rang BID c6 thé gidm
chi phi dw phong vi: 1) BID s& hiru b dém dw phong manh khi ty 1é bao phu
no xau Q1/24 la 153% - cao thir hai trong hé thdng; 2) chat lwong tai san van
tbt khi ty 18 no' x4u gidm xubng con 1,15% trong Q1/24, tr mérc 1,55% trong
Q1/23; va 3) no xau hinh thanh gidm 39 diém %. Chung téi cho réng chét
lwong tai san cta BID ndi bat trong Q1/24 nh& chét lwong tin dung dwoc cai
thién khi ngan hang tang cho vay cac nganh tang trwdng cao (nhw dich vy,
ban budn, ban 18) trong khi cét gidam cho vay cac nganh rii ro cao (nhw xay
dwng, bat dong san).

Tuy nhién, chung t6i van thdy mét sé tac dong clia nganh ngan hang am dam
déi v&i BID nhw sau: 1) tinh theo quy, ty 1é NPL tang 25 diém co ban sv quy
trwdc va ty 1é cho vay nhém 2 téng 47 diém co ban sv quy trwédc; va 2) no xau
ctia BID dwoc xt ly cht yéu théng qua viéc tdng xdéa no.
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Hinh 61: BID tang mirc x6a no’ trong Q1/24 so véi Q1/23.
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Ngudn: BID, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong ty 1& chi phi/ thu nhap sé dat 34,3% trong ndm 2024 va tiép
tuc giam voi tbc d6 tang trwdng kép 1a -3% trong ba ndm t&i vi BID da kiém soat
hiéu qua chi phi hoat déng bang cach tan dung céng nghé trong céac dich vu
ngan hang ctia minh trong giai doan 2019-23. Ty |é chi phi/ thu nhap nam 2023
gidm xudng con 34,4%, tr mirc 35,9% trong ndm 2019, twong dwong véi tbc
do tang trwdng kép 5 nam la -1%.

Trong khi d6, chiing t6i dw phéng ty 1& no x4u sé ting 10 diém co ban 1én 1,36%
trong n&m 2024 vi nganh ngan hang da phai trai qua nhiéu thach thirc trong nira
d4u ndm 2024 bao gém: ting trwdng tin dung yéu, no xau gia tdng va cang
thdng thanh khoan. Do d6, ching téi ky vong chi phi dw phong sé tang 15,8%
trong n&m 2024, dan dén lgi nhuan trwéc thué tang nhe 9,8% nam 2024.

Chung t6i cling dw doan dw phéng no xau sé giam xubng con 136% trong ndm
2024, tr mirc 181% trong nam 2023, do ching t6i cho rdng ngan hang sé day
nhanh ty & x6a no 1&n 1,45% trong ndm 2024 dé tai cAu tric bang can dbi ké
toan, dé phu hop véi ké hoach ndm 2024 clia ngan hang (ty 1& no xau dudi
1,4%).

BID I&én ké hoach chao ban riéng lé dé dap trng yéu cau cta Basel 3

La mot trong nhirng ngan hang dan diu trong hé théng ngan hang Viét Nam,
BID d& day nhanh tbc d6 dap rng cac yéu cau cla Basel 3 va da cing cb kha
nang thanh toan ctia minh bang cach tich cwc tang vén. Tinh dén cubi ndm
2023, BID c6 ty 1& an toan vén thap nhét trong sb cac ngan hang cliing nganh.
Tai cudc hop dai hoi ddng cb déng thwong nién trudc, cac cbd dong da théng
qua viéc ting vdn diéu |é bang phat hanh riéng 1& cb phiéu v&i ty 1& 1&n t&i 9%
cb phiéu Iwu hanh, trong dé 2,89% (~165 triéu cb phiéu) sé dwoc trién khai tich
cwe trong nam 2024 néu diéu kién thj treong thuan loi. 6,11% con lai dw kién
s& dwoc hoan thanh trong ndm 2025. Cung véi do, BID cling dwoc chép thuan
tra cd tlrc bang cb phiéu ty 1& 21% (~1,2 ty ¢ phiéu) tir loi nhuan nam 2022
(gidm 2% so vé&i ké hoach trwéc) dé tang vén. Sau cac dot phat hanh nay, vén
didu I& cha BID du kién sé ting 23,9% so v&i cudi ndm 2023 1én khoang 70
nghin ty ddng, thu hep dang ké khoang cach véi VPB - ngan hang c6 vbn diéu
I& 1&n nhét (~79 nghin ty ddng) trong s6 cac ngan hang Viét Nam.
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Cho dén nay, BID la ngan hang thuwong mai nha nwéc niém yét duy nhéat con ty
I& s& hiru nwéc ngoai 1a 13% (CTG: 3%, VCB: 6%), BID duw kién sé tang ty lé
s& hiru nwéc ngoai Ién téi 30% sau nam 2025. Sau khi Ngan hang Hana tré&
thanh cb déng chién lwoc vao nam 2019, BID da thanh cong trong viéc quan ly
chi phi hoat ddng béng cach ap dung céng nghé vao cac dich vu ngan hang va
cai thién chét lwong tai s&n bang cach ddy nhanh viéc xéa ng. Ching t6i tin rang
viéc huy dong vén théng qua nha dau tw nwéc ngoai sé ddm bao sw phat trién
lau dai ctia ngan hang vi: 1) ngudn vén huy dong dwoc sé cai thién ty Ié an toan
vbn clia BID théng qua viéc cing cb vén cép 1 - vdn cbt 16i va 2) BID sé tranh
duoc viéc huy dong théng qua trai phiéu thir cap - c6 thé gay ra rii ro hé théng
va lam tang 1ai sudt cho vay & moi ky han. V&i ROE cua BID tang nhanh lén
19% vao nam 2022 va 2023, tr mc 13% nam 2021, chung tb6i ky vong viéc
tang vén sé& sém dwoc trién khai.

Hinh 62: Chat lwong tai san ctia BID dwoc cai thién sau khi Hana Hinh 63: BID c6 ty lé an toan vén thap nhét tinh dén cubi nam 2023
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Dinh gia: Chang tdi dwa ra khuyén nghi KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 12 51.600 VND

Hinh 64: P/B qua khir cta BID va mirc trung binh 5 nam

Chung t6i két hop phuong phap dinh gia P/B va phwong phéap thu nhap thang
dw v&i trong sb 1a 50% dé dwa ra mirc gia muc tiéu la 51.600 ddng cho BID.
Dinh gia thu nhap thang dw cla chang t6i dwa trén 1ai suat phi rdi ro la 2,63%
(loi suét trai phiéu chinh pha ky han 10 ndm) va phan bu rui ro thi trwdng 1a 9,0%
(theo NYU). Gia tri s& sach trén médi cé phiéu dw kién la gia tri sb sach/cé phiéu
dw phéng nam 2024.

Déi v&i phwong phap dinh gia twong déi, chung téi ap dung hé sé P/B 1a 2,16x,
béng trung binh 5 n&m cha BID. BID hién dang dugc giao dich & mérc 2,12x va
chang t6i cho réng P/B hién tai 1a hop ly vi ky vong da dwoc phan anh vao gia.
Tuy nhién, chang t6i ky vong trién vong dai han twoi sang hon cho BID sau khi
hoan tat ké hoach téang vén. Gia muc tiéu ctia chiing tdi twong (ng véi mic hé
s6 P/B la 2,1x murc gia tri s& sach/cd phiéu nam 2024, cao hon murc trung binh
5 nam cua nganh (1,3x).

Hinh 65: BID dwec giao dich & mirc P/B cao hon nganh

35

35

3.0

25

06/2020
08/2020
10/2020
12/2020
02/2021
04/2021
06/2021
08/2021
10/2021
12/2021
02/2022
04/2022
06/2022

—P/B Trung binh 5 ndm

08/2022

10/2022
12/2022

+1 doléch chudn ———-1 dd léch chun

*binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh t6i cudi ndm 2024

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

‘V‘\ M’*ﬁvfﬁm&“‘

02/2023

04/2023

05

06/2023
08/2023
10/2023
12/2023
02/2024
04/2024
06/2024

0,0
N 06/2020 12/2020 06/2021 12/2021 06/2022 12/2022 06/2023 12/2023 06/2024
+2 ddléch chuan

==--24d6l&ch chuadn

Nganh BID

*binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh téi cudi nadm 2024

Nguén: BID, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 66: Tuy nhién, ROE trung binh 5 nam cua BID thap hon nganh Hinh 67: Chung t6i tin rang PB hién tai cta BID da phan anh murc
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ROE trung binh 5 n&m cla nganh

*binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh t6i cudi nam 2024
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*binh quén cda 25 NH niém yét I6n nhét tinh téi cudi nam 2024
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Hinh 68: Pinh gia thu nhap thang dw, dwa trén wéc tinh ctia ching toi

Gia dinh chinh 2024 2025 2026 2027 2028 Nam cudi
L&i suét phi rdi ro 26%  26% @ 2,6% 2.6% 2,6% 2.6%
Phan bu rii ro 90% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Chi phi vdn chi s& hiru 116% 116% 116% 11,6% 116% 11,6%
%ROE 18,7% 187% 188% 18,7% 18,9% 17,0%
Tang truedng dai han 3,0%
Thu nhap thang du (ty dong) 10.553 12.843 15588 18.696 22.914 185.641
Ty 1& chiét khéu 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58 0,58
Gia tri hién tai cua thu nhap thang du (ty

ddng) 9.454 10.306 11.206 12.040 13.219 107.095
{ty déng)

Gia tri s6 sach dau ky 117.901

Gia tn hién tai cua thu nhap thang du (5

nam) 56.225

Gia tri hién tai cua thu nhap thang du

(nam cuéi) 107.095

Gia trj vén chi sé hitu 281.221

S6 lwgng c6 phiéu dang lwu hanh (triéu

cp) 5.700

Gia trj 1 co phiéu (dong/cp) 49.333

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 69: Gia muc tiéu, dwa trén wéc tinh cta ching toi

Gia t(i hg’p' ly Bc:mg g'ép
Phwong phap Ty trong (VND/co phieu) (VND/co phieu)
Thu nhap thang dw 50% 49.333 24.667
Hé sé P/B (2,16x I&n cho nam 2024) 50% 53.869 26.935
Gia muc tiéu (@ng/cd phiéu) 51.601

Gia muyc tiéu (déng/cd phiéu, 1am trdn)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 69: Phan tich d6 nhay cta gia muc tiéu véi ROE cudi ky va chi phi vén chi s& hiru

5 49.333 15,0% 17,0% 18,0% 19,0%
> 9,6% 55.000 59.597 64.194 68.791 73.387
£ 10,6% 47.801 51.795 55.790 59.784 63.778
= 11,6% 42.270 45.802 49.333 52.865 56.396
© 12,6% 37.888 41.053 44.218 47.382 50.547

13,6% 34.330 37.197 40.064 42.931 45.798

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 70: Gia muc tiéu dwa trén phwong phap thu nhap thang dw, theo wéc tinh ctia chiing toi
vé dot chao ban riéng Ié thanh cong trong nam 2024 (~165 triéu c¢b phiéu)

Gia dinh chinh
L&i suét phi rii ro
Phé&n bl rii ro

Beta

Chi phi vén chii s& hitu
%ROE

Tang trwéng dai han

Thu nhap thang du (ty dong)

Ty 1& chiét khau

Gjé tri hién tai cda thu nhap thang dv (ty
déng)

(ty déng)

2024 2025 2026 2027 2028 Nam cudi

2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
90% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

11,6% 116% 116% 116% 11,6% 11,6%
18,5% 185% 186% 186% 18,7% 17,0%
3,0%

10.553 12.651 15.396 18.503 22.721 186.669
0,90 0,80 0,72 0,64 0,58 0,58

9.454 10.152 11.068 11.916 13.108 107.688

Gia tri s6 sach dau ky 117.901
Gia tri hién tai cia thu nhap thang dv (5
nam) 55.698
Gia tri hién tai cia thu nhép thang dwv
(nam cuéi) 107.688
Gia trj von chd s& hitu 281.286
Sé luong cd phiéu dang lwu hanh (triéu
cp) 5.865
Gia tri 1 c6 phiéu (dong/cp) 47.957
Gia fri hop ly bong goép
Phwong phap Ty trong (VND/co phieu) (VND/co phieu)
Thu nhép thang dw 50% 47.957 23.978
Hé sé P/B (2,16x lan cho n3m 2024) 50% 52.961 26.481
Gia muyc tiéu (déng/céd phiéu) 50.459
Gia muc tiéu (déng/cé phiéu, 1am tron)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 71: So séanh chi sé ctia BID va cac ngan hang khac (gia tinh dén ngay 28/6/2024)
Tiém nang Tang
Ma tang gia trweong kép
Bloomberg (%) Vén hoa NIM (%) NPL (%) P/B (x) P/E (x) EPS 3 nam ROA (%) ROE (%)
(Ty USD) 12T 2024 12T 2024 12T 2024 12T 2024 % 12T 2024 12T 2024
VCB VN 31,2% 18.702,0 3,1% 3,0% 1,2% 0,9% 2,7 23 14,6 13,5 15,5% 1,8% 1,8% 20,5% 19,0%
CTG VN 26,2% 6.601,2 3,0% 2,9% 1,3% 1,4% 1,3 1.1 8,4 8,1 21,1% 1,0% 1,3% 16,6% 19,7%
VPB VN 24,7% 5.920,4 57% 5,4% 4,8% 4.4% 1.1 11 12,5 1,1 224% 15% 14% 93% 9,9%
TCB VN 124,2% 6.640,5 3,6% 4.1% 1.1% 0,9% 1,2 0,6 8,6 37 15,3% 2,5% 2,5% 15,6% 16,0%
MBB VN 40,9%  4.689,0 4,8% 4,8% 2,5% 1,4% 1,2 1,0 5,8 54 7.8% 24% 2,3% 227% = 22,6%
ACB VN 22,0% 4.227.7 4,0% 4,0% 1,5% 1,2% 1,4 1,3 6,8 8,5 82% 24% 22% 23,0% 21,8%
HDB VN 28,6% 2.596,6 53% 5 1% 2,2% 1,8% 1.4 1,2 5,9 53 13,6% 2,1% 19% 256%  246%
VIB VN 39,3% 2.117,2 4,6% 4,2% 3,6% 3,3% 1,4 1,2 6,4 5.6 20,0% 2,2% 2,2% 23,7%  23,4%
TPB VN 34,5% 15175 4,2% 4,1% 2,2% 2,3% 1.1 1,0 8,6 6,5 11,4% 1,3% 1,6% 13,3% 17,0%
LPB VN -17,6%  2.887,9 3,0% 3,3% 1,4% 1,0% 2,0 25 10,7 9.6 57% 1,8% 19% 215%  20,3%
Trung binh 4,0% 4,0% 2.1% 1,8% 1,5 1.4 9,1 8,3 13,7% 1,8% 1,8% 19.2% 19,4%
BID VN 13,5% 9.962,7 2,6% 2,6% 1,5% 1,4% 2,0 1,8 11,6 16,0 9,9% 1,0% 1,0% 191% 18,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Béao céo lan dau

Pinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (Ihs) —— ROAE (rhs)
225 80% 3.1 22%
205 66% 2.9 20%
18.5 51% 27 19%
25 17%
16.5 37%
2.3 15%
14.5 23%
2.1 13%
12.5 9% 19 12%
105 6% 17 10%
8.5 -20% 1.5 8%
01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23A 07-23A 01-24E 07-24E 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23A 07-23A 01-24E 07-24E
Bao cao KQ HBKD
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-25E 12-23A 12-24E 12-25E
Thu nhap lai thu'én 56.136 62.739 71.515 Chi s ting trwong (yoy)
Thu nhap lai suat rong 16.877 19.286 22.095 Tang trwdng tien glri khach hang 15,7% 12,0% 12,0%
Téng lgi nhuan hoat dong 73.013 82.025 93.609 Téng téng trwéng cho vay khach hang 16,8% 12,0% 10,0%
Téng chi phi hoat déng (25.081)  (28.176)  (31.220) Tang trwdng thu nhap 1ai rong 0,3% 11,8% 14,0%
LN trwé'c dw phong 47.932 53.848 62.390 Tang trwong LN trwde du phong 2,5% 12,3% 15,9%
Téng trich lap dw phong (20.344)  (23.554)  (25.714) Tang trwdng LN rong 18,9% 12,8% 21,1%
TN twr cac Cty LK & LD Tang trwdng cac tai san sinh lai 8,5% 10,9% 10,5%
Thu nhap rong khac Gia tri c6 phiéu
LN truéc thué 27.589 30.294 36.676 EPS co ban (VND) 3.773 4.257 5.153
Thué (5.612) (5.907) (7.152) BVPS (VND) 20.683 24.939 30.093
Loi nhuan sau thué 21.977 24.387 29.524 Cb trc / cp (VND) 0 0 0
Loi ich c6 dong thiéu s6 (472) (122) (148) Tang trwéng EPS 18,9% 12,8% 21,1%
LN rong 21.505 24.265 29.377
Cac chi sb chinh
Bang can dbi ké toan 12-23A 12-24E 12-25E
(tyVND) 12-23A 12-24E 12-256 T):/ I? thg nh’éxp &i cezm bién 2,6% 2,6% 2,7%
Téng cho vay khach hang 1.777.665 1.990.985 2.190.083 L‘;'i :uh/' ?gr'];h:h';hfa‘; (341’f1;§2 (341’%2 (331’%2
Cho vay céc ngan hang khac 211.812 222.403 255.763 No' xau/ Cho vay rong 1,3% 1,4% 1,3%
Téng cho vay 1.989.477 2.213.387 2.445.846 LN/ TB cho vay 1,2% 1,3% 1,2%
Chtrng khoan - Téng cong 230.267 241.781 265.959 Tong ty 1& an toan vbn 9,3% 0,0% 0,0%
Céc tai san sinh Iai khac 51.616 55.196 57.956 Cép tin dung/ ngudn vén 93,8% 94,0% 92,5%
Téng cac tai san sinh I3 2.271.360 2.510.365 2.769.761 ?:\é" :]‘{’i /\,:T'Sd@' d:I'[_t'éi - - -
Ti)ng dw phang (41.371)  (37.647)  (38.369) ot ;hfcpho céf;lr:]uyal . o . o . 5ot
Tong cho vay khach hang 1.737.196 1.954.284 2.152.756 Lai rong/ Tai san trung binh 2,5% 2,6% 2,7%
Téng tai san sinh lai rong 2.229.989 2.472.717 2.731.392 ROAE 19,8% 18,7% 18,7%
Tién mat va cac khoan tién gii 11.029 12.230 13.509
Tong dau tw 3.113 3.452 3.813
Céc tai san khac 56.737 62.913 69.494
Téng tai san khong sinh lai 70.879 78.594 86.816
Téng tai san 2.300.869 2.551.312 2.818.209
No' khach hang 1.704.690 1.909.253 2.138.363
Dv no tin dung 189.487 208.435 229.279
Tai san no chju l3i 1.894.177 2.117.688 2.367.642
Tién gui 217.727 237.705 257.707
Téng tién gti 2.111.904 2.355.394 2.625.349
Cac khoan no 13i suat khac 12.536 12.787 13.042
Téng cac khoan ne lai suat 2.124.440 2.368.180 2.638.391
Thué TNDN hoan lai
Cac khodn no khong li suat khac 53.562 35.878 3.039
Téng ng khéng lai suat 53.562 35.878 3.039
Téng ng 2.178.002 2.404.058 2.641.430
Vén didu lé va 57.004 57.004 57.004
Thang dw von cb phan 15.707 15.707 15.707
C4 phiéu quy 0 0 0
LN gitr lai 30.331 46.380 65.810
Cac quy thuéc VCSH 14.859 23.075 33.021
Vén chi s& hivu 117.901 142.166 171.543
Loi ich cb déng thiéu sé 4.966 5.088 5.236
Téng vén chi s& hiru 122.867 147.254 176.778
Téng ne’ va vén chi sé& hiru 2.300.869 2.551.312 2.818.209

www.vndirect.com.vn
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng réi khac va cac thong tin theo nghién ciru ctia ching téi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (c4c) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, sira doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Dinh nghia:

KHA QUAN Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i cta ¢ phiéu n&dm trong khoang ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong b béo céao, va (ii) ty suat cd tire dy kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh ngha:

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

V& Minh Chién — Trwéng phong
Email: chien.vominh@vndirect.com.vn

Nguyén Thao Linh — Chién vién phan tich
Email: linh.thaonguyen3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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