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Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vwong (VPB) [MUA +20,4%]

Nganh: Ngéan hang 2019 2020F 2021F 2022F

Ngay bao céao: 19/05/2020 TT LN trwée dw phong 17,4% 85% 13,4% 12,0% 60% VPB UNI

Gia hién tai: 25.000VND TT LNST 12,3% -1,2% 30,8% 17,8% 40%

Gia muc tiéu hién tai: 30.100VND TT EPS 11,7% -0,8% 30,8% 17,8% 20%

Gia muc tiéu trwéc day: 35.000VND NIM 9,39% 8,85% 8,97% 8,95% 0%

No x4u 342% 3,30% 3,25% 3,15% |0

TL tang: +20,4%  CIR 34,0% 343% 343% 345% |,

Loi suét cb toc: 0,0% P/E 1,4x 1,2x 1,0x 0,8x TO519  TO8/19  T11/19  T02/20  T05/2(
Tong murc sinh 16 +20,4% P/B 7,4x 7,5x 5,7x 4,8x

GT vén hoa: 2,6 ty USD VPB  Peers VNI Tongquancéngty: - _ o
Room KN: 05tr USD  PIE (truot) 67x  68x 13,7 Egr?g m’gggﬁz e\t’ 'E;';‘nayorg";g%ﬁ‘;"c%ftﬂﬂﬁg
GIGD;/ngay‘(SOn?: . 5,0tr USOD P/B (hién tai) l,l;x 1,20x 1,90x s& hitu 100% clia hgén hang: mét cong ty quén'ly
Co phan Nha nuéc: 0%  ROE 21,1% 20,8% 13,7% {3 san (VPBank AMC) va cong ty tai chinh tiéu
SL c6 phiéu lwu hanh 2,438 ty ROA 2,4% 1,7% 2,4%  dung (FE Credit). VPB ghi nhan khoang 50%
Pha loang 2,530ty LNST sau lgi ich CDTS hgp nhat dén tir FE Credit

' trong nam 2018.

Pién Brc Minh Nghia FEC duy tri on dinh trong quy 1, sé tang trwé'ng vao cuoi
Chuyén vién cao cap 2020

Ngd Hoang Long i an id R, . 5 X £ , 5 A b
Phé Giam déc e Chung t6i dieu chinh giam gia muc tiéu 14% va duy tri khuyen nghi MUA danh cho Ngén hang

TMCP Viét Nam Thinh Vwong (VPB). Mrc gidm gia muc tiéu chi yéu dén tir mirc gidm 18% tdng
thu nhap rong du bao trong giai doan 2020-2022. Trong b&o céo nay, ching téi diéu chinh chi phi
vén thém 1 diém % lén 14,2% va cap nhat mé hinh dinh gia dén gitra nam 2021.

e Murc gidm trong du béo thu nhap rong dén tir thu nhap tir 14i (NI1) thAp hon va dy phong ty & x{r
Iy ng cao hon trong nam 2020 va 2021 do dich COVID-19.

e Thu nhap rong dy bao 2020 clia ching tdi gidm 23% so véi dy bao trwédc day con 8,2 nghin ty
dodng (-1,2% YoY) do (1) mirc gidm 4% trong LN trwéc dy phong va (2) mirc tdng 14% trong chi
phi dw phong.

e Chang t6i ky vong NIM sé& gidm 54 diém co ban YoY tr m&c co s& cao 2019 — nhung duy tri &
mirc cao 8,85% trong nam 2020 — chd yéu dén t» mirc gidm trong loi suét tai san sinh 1ai (IEA).

e Chung téi dy phong ROE trung binh giai doan 2020-2022 dat 18,5% v&i ROA trung binh 2,4%.
Chung t6i cho rang dinh gia hién tai cia VPB la h4p dan véi P/B 2020 dat 1,2 1an. Gia muc tiéu
cla ching téi twong wng véi P/B 1,4 |an, trong d6 P/B tai ngan hang me 1a 1,0 Ian dw phéng cho
nam 2020.

e RUi ro: gap kho khan kiém soét chi phi tin dung; rti ro thuc hién trong viéc gia tdng mang thé tin
dung nham gidm ty trong cho vay tién mat; dich COVID-19 kéo dai c6 thé lam gia tédng no x4u.

Chung téi ky vong chi phi tin dung ho'p nhéat dat dinh trong nam 2020, qua d6 lam giam ganh nang
chi phi cho tang trwéng thu nhap rong 2021. Chung t6i gid dinh rang cac khoan vay tai co cdu do dich
COVID-19 sé khdéng vuwot quéa 5% trong danh muc dw ng hop nhat. Chung téi dw phéng ty 1& xi Iy no sé
dat dinh trong nam 2020 dat 5,4% trong khoan vay gop (so v&i 4,9%/4,8% trong cac nam 2019/2018) v&i
phi dy phong trong khodn vay gop tang 1én 5,6% (so v&i 4,8% trong bao cao cap nhat va 5,3%/5,1%
trong nam 2019/2018). Do ty I& x& ly no' cao, ching t6i ky vong ty 1& bao phti ng xau ndm 2020 dat 52%.
Mrc gidm trong chi phi tin dung trong nam 2021 — trong bdi canh VPB da hoan thanh dw phong cho
VAMC — sé gilp hé tro ty trong loi nhuan trong tdng thu nhap tir HDKD (TOI), theo quan diém cla ching
t6i. Chung t6i cho rang tang trwdng thu nhap rong 2021 sé dat 31% YoY.

Mang tai chinh tiéu dung tiép tuc duy tri 6n dinh trong quy 1 khi giam sw tap trung vao cac khach
hang méi chuwa tirng tiép can dich vu ngan hang; cac quy t&i nhiéu kha nang sé déi mat véi mot
s6 thach thire trong béi canh thang 4 trung lap véi gian doan ap dung cac bién phap gian cach
xa hoi. Dién bién gia tdng co s& khach hang tai chinh tiéu dung méi trong vai ndm qua la moét tai san
trong quy 1/2020 khi FEC phan trng b&i dich COVID-19 béng viéc dirng gidi ngan cho cac khach hang
m&i chwa tirng tiép can dich vu ngan hang, khién ching t6i giam gia dinh téng trwdng cho vay ctia FEC
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nam 2020 t&r 13% con 10%. Gia dinh x& ly ng clia ching téi nam 2020 cho rang mot sé bién dong trong
chét lwong tin dung trong vai quy téi, nhung khéng gibng cac ngan hang truyén théng, chang téi cho

rang cac tac dong dén FEC sé& chi xuat hién trong ndm 2020 thay vi kéo dai sang ndm 2021, do thoi han
cac vay ngén tai FEC. M6 hinh kinh doanh ctia FEC sau quy 1/2020 van dwoc duy tri.

Cac NDT nwéc ngoai da nhanh chéng mua lai room nwéc ngoai con trong, dat dinh 14 triéu USD
ngay 06/05. Tinh dén ngay 19/05, room nwéc ngoai con tréng ctia VPB chi con 500.000 USD.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO> 19/05/2020 | 2


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

R

Bao cao Tai chinh

Béo cio KQKD (ty VND) 2019  2020F  2021F  2022F BANG CDKT (ty déng) 2019  2020F  2021F  2022F
Thu nhap Ii 49.875 53930 60.478 67.243  Tiénvatién duong tign 2459 2696  3.037  3.422
Chi phi Iz vay (19.204) (21.252) (23.625) (26.045) e ovitaiNganhanghha 3454 5712 6334 7.055
Thu nhap 13i thuin 30.670 32678 36853 41108  Jongilavachovaycde 50098 30157 20640  18.924
oh Qg‘ﬁg t phi dich vu va 2792 3018 3622 4237  Dhutwngénhan 69.202 79.441 87.319 100.258
Thu nhap ngoai Iai khac 2893 3973 4514 5108  Chovaykhach hang 253.100 276.432 314.275 353.682
Téng thu nhap ngoai lai 5.685 6.991 8.136 9.346 Chirng khoan dau tw - HTM 1.094 432 170 67
Téng thu nhap tir HDKD 36.356 39.669 44,989 50.544 Dau tw dai han 164 170 162 153
Chi phi ngoai I4i (12.344) (13.607) (15.431) (17.438)  Taisan va trang thiét bj 1.923 2019 2120  2.226
Chi phi quan Iy khac 0 0 0 0 Taisankhac 25710 27.570 27.495 28.782
Téng chi phi hoat déng (12.344) (13.607) (15.431) (17.438)  Tbng taisan 377.204 414.628 461.551 514.570
:;:(‘)trL]PgHDKD Bl 24012 26.063 29.558  33.106
Chi phi dw phong (13.688) (15.858) (16.208) (17.385) No NHNN 19 21 24 27
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 e gd‘-”‘g vavay liénngan g5 gss 50083 53532 56.208
LN trwéc thué 10.324 10.205 13.350 15.721 Vén cho vay va Gy thac khac 292 258 229 202
Thué (2.064) (2.040) (2.669) (3.143)  Tién gl khach hang 213.950 237.484 268.357 303.243
LN rong 8.260 8.165 10.681 12.578 Cong cu tai chinh khac 46 0 0 0
;gi' foh CBITS/co tre tu 0 0 0 0 Gisytocoga 57.600 62.208 65318 68.584
LN réng dwoc chia 8260 8165 10.681 12.578 No khéc 12220 12587 12.964 13.353
S6 CP Iuwu hanh 2447 2438 2438 2438  VénCSH cia cd dong 42210 51.087 61.128 72.951
EPS (VND) 3376 3349 4382  5.160 Loi ich CDTS 0 0 0 0
DPS (VND) 0 0 0 0  Téng no vavén CSH 377.204 414.628 461.551 514.570
TY LE (%) 2019  2020F  2021F  2022F TY LE (%) 2019  2020F  2021F  2022F
Tang trwéng Kha nang sinh loi
Tang trwéng cho vay 16,1 9,4 13,6 12,5 NIM 9,39 8,85 8,97 8,95
Tang trwdng tién givi 25,2 11,0 13,0 13,0 Loi suét tai san sinh l3i 15,27 14,61 14,73 14,61
Tang trwédng LN tv HDKD 17,0 9,1 13,4 12,3 Chi phi huy dong 6,40 6,31 6,40 6,39
Tang trwédng LN tv HDKD R ”
B i 17,4 8,5 13,4 12,0  Chiphi/thu nhap 34,0 34,3 343 34,5
Tang truéng LNST 12,3 1,2 30,8 17,8

Co céu ROE (trong % tong tai san)
Chét lwong tai san NII 8,76 8,25 8,41 8,44
Nhém 2 / Téng duw ng 4,76 4,76 4,76 4,76 Dy phong -3,91 -4,01 -3,70 -3,56
Ty 16 no xau (NPL) 3,42 3,30 3,25 3,15 NIM sau du phong 4,85 4,25 4,71 4,88
Dy phong thét thoat vo . N
V;;F(’Lfgg)’ atthoa ‘:0” 46,4 52,6 52,3 53,7 Thu nhap ngoai i 1,62 1,77 1,86 1,91
Chi BAl dir phong £ Tong 5,32 5,64 5,07 4,83  Chiphi hoat dong 352 344 352  -357

Thué -0,59 0,52 -0,61 -0,64
Thanh khoan ROAA 2,36 2,06 2,44 2,58
CAR theo BASEL | 11,1 11,5 12,1 12,7 ;ﬁ;‘g 20 5T LT i) 9,1 8,5 7.8 7,3
Cho vay/ tién gli quy dinh 79,8 80,3 81,0 80,8 ROAE 21,5 17,5 19,0 18,8

Ngudn: théng tin tir cong ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Dién Birc Minh Nghfa, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
chung t6i vé cong ty nay. Chung t6i ciing xac nhan ring khéng c6 phan thu lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian
tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac
bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gébm chét lwong, tinh chinh xac cGia nghién clru, va doanh thu cla
cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi tb chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén murc ting/giam tuyét dbi ctia gia cb phiéu dé dat dén
gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thj trwong. Cong
thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gém ¢ tirc) trong 12 thang téi du béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan co déng (bao gom cd trc) trong 12 thang téi dw bdo sé dwong tw

10%-20% .
. A Téng loi nhuan ¢ déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng
PHU HOP TH] TRFONG gitra @m 10% va dwong 10%
Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-
20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tire) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
Bo phan nghién ctu dang hoéc co6 thé sé& nghién ctu cd phiéu nay nhwng khong
. ) ] dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh clia luét va/hodc chinh sach cong ty trong truong hop nhét dinh, bao gém khi
VCSC dang thie hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan déen céng ty do.
< Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyen
ESRLEN NGH| TAM nghi d&u tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi d&u tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

KEM KHA QUAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyé&n nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai cé thé
lam cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mirc chénh I&ch gitba gia thi trong ctia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai t& co thé
anh huéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan dwoc néi dén trong bao
cao nay. D& duoc tw van dau tw, thwc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla
khu vuc dé duoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSscC.com.vn
Tru sé& chinh
Bitexco, Lau 15, Sb 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

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

Phong Nghién ctu va Phan tich
Phong Nghién ctu va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Di&én Birc Minh Nghia, Chuyén vién cao cép, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham

DPing Van Phap, Pho Giam déc, ext 143

- Nguyén Thj Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Bui Xuén Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cép, ext147

- Pham Minh Birc, Chuyén vién, ext 174

Khéach hang ca nhan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Nguyén Twéng Huy, Chuyén vién, ext 173

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Naoi

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

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

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

Vimoé
- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

DAu khi va Bién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phwdc Birc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai
- Hoang Nam, Chuyén vién cao cép, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwdc ngoai
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh & Ha Noi
Chéau Thién Tric Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao co nay duwoc viét va phat hanh bdi Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang
tin cay vao thei diém cong bé. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc cia nhirng théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhirng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay d6i ma khong can théng bao trwédc. Bao
cdo nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho céc té chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Cong ty ¢d phan ching
khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh
cta nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhuw muc tiéu du tw riéng biét. B4o cao
nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban
clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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