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BID [KKQ -13,7%] - Mét loat chubi sw kién khién chung téi do dw vé BID — Cap nhat

Ngb Hoang Long ,
Trwéng phong cao cap

Nguyén Lé Hoang Yén
Chuyén vién cao cap

17/09/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru clia khédi ngoai 1,9%
Room téi da cho khéi ngoai  30,0%

SL cb phiéu lvu hanh 3.148 triéu
S6 CP pha loang hoan toan  3.419 triéu

MUrc cao nhét 12 thang VND  28.650
Mdrc thdp nhét 12 thang VND 11.940

Co céu cb dong
Ngéan hang Nha nwéc (SBV) 95,3%
Khéac 4,7%

BIDV (BID) - Ngan hang TMCP Dau tw va Phat trién Viét Nam

Gia: 24.800 VND Gia muc tiéu: 20.500 VND TL ting: -17,3% (-13,7% cé tirc)
Gia tri von hoéa: 3,469 tr VND GTGD/ngay (30 ngay): 2,31 tr USD Room NN: 2,8%

Cac chi so6 chinh 2014A(*%) 2015F 2016F
LN trwéc dw phong 13.283 15.306 16.893
LNST trtv loi ich CDTS 4.948 5.684 4,767
Tang trwdng LN trwéde dy phong 12,8% 15,2% 10,4%
Tang trwdng LNST 22,8% 14,9% -16,1%
Tang trwdng EPS 22,8% 5,4% -29,4%
PER theo gia hién tai 14,9x 14,1x 20,0x
PBR theo gia hién tai 2,1x 1,9x 1,9x
ROE 15,2% 14,1% 9,9%
Loi suét cd tire theo gia hién tai 4,1% 3,6% 3,6%
No xéu 1,9% 2,7% 2,8%
Ty lé an toan vén téi thiéu 9,3% 9,4% 9,8%

Ghi chu: (*) Tang trwéng EPS dwoc tinh dwa trén loi nhuan dwoc diéu chinh, khéng tinh dén
thu nhap bét thwéng va cé khéu trir khoan trich vao quy khen thuéng cho nhan vién (Théng
tw 200).

(**) Chi tinh riéng BID

- Mét chubi cac sw kién bat ngd dién ra lién quan dén viéc BID dwoc thém vao ca 2
quy ETF Ién, véi sb liéu va dwa trén ké hoach 1a Chinh pha sé mua toan bod dot phat
hanh quy&n mua, (viéc phan phédi cd phiéu phat hanh t quyédn mua sé dién ra tré
nhét 14 vao ngay 11 thang 10 ndm 2015) thi ty 1& lwu hanh ty do sé 14 4,72% (c6 thé
con thap hon khi nhém ¢ déng ngoai Chinh phi khéng mua hét).

- Khong tinh dén dién bién ctia ETF, mot van dé khac la viéc c6 thém ngudn bd sung
cb phiéu BID trong quy 4/2015 khi cac c6 déng ngoai Chinh pha tai MHB (Ngan hang
Phat trién nha Mekong) dwoc nhan 30 triéu c¢d phiéu BID nhw [a mot phan cla théa
thuan sap nhap, trong khi cac cé déng ngoai Chinh pha tai BID (ngan hang sau sap
nhap) dwgc nhan khodng 13 triéu cb phiéu tir phat hanh quyén mua (gid dinh mua
toan b 100%).

- BID tiép tuc cap nhat vé cac tién trién clia qua trinh thwong thado véi (cac) nha dau
tw chién lwgc da dwoc chon loc (tat ca nhivng gi chung t6i biét dén thoi diém nay 1a
dén tr mot nwée thudc OECD), va chung téi hy vong diéu nay sé tré thanh hién thuc
vi ngoai viéc tang vén, day la dau chi cho thdy BID da vwot qua dwoc quy trinh ra
soat dic biét khat khe (co hdi nay da khong duoc thyc hién khi phat hanh quyén
mua vi theo BID, Chinh pha s& mua toan bé sé cb phiéu dwoc hwdng quyén nay).

- Sau nhirng s kién lién quan dén ETF va viéc lwa chon nha dau tw chién lwoc cé
thé kéo dai dén ndm 2016, hoat déng kinh doanh co ban sé& tw kiém dinh lai, cling
nhw d&c diém cho vay tap trung sé khién BID dé bj anh hwéng hon VCB va CTG khi
céac diéu kién kinh té vi md toan cau chuyén huéng. Diém dang lo ngai th hai la BID
la ngan hang cé lwong ban no cho VAMC nhiéu nhét trong 6 thang dau ndm 2015
(dwa trén sé liéu twong dbdi) trong sb cac ngan hang trong danh muc theo déi cla
chang téi. Nhin chung, du ching t6i danh gia tich cwc vé quan diém phan loai no xau
cla BID va xu hwédng lai dw thu cGa ngan hang nay, chdng téi van nhan dinh CTG
van 1a lwa chon thr 2 trong cac ngan hang quéc doanh do c6 rdi ro thap hon vi it bi
anh hudng bdi cac tin tire tiéu cwe, cling nhw co' ché NIM tét hon.

See important disclosure at the end of this document
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- Van dé vé ty Ié CAR (ty 1é an toan vén tbi thiéu) da, dang va sé la van dé cho
nhi*ng lo ngai trong twong lai gan. CAR hién dao déng hon m&c 9% moét chat. Dot
phat hanh quyén mua chéc chéc sé giup tang CAR. V&i dy bao than trong, ching toi
cho réng viéc lwa chon nha dau tw chién lwgc sé két thuc trong nam 2016. Néu viéc
nay di&n ra sém hon, van dé& CAR sé tré nén bét lo ngai, nhuwng néu kéo dai sang
ndm 2016, van dé nay cé thé gay phan tam cho ban lanh dao. La mét trong nhirng
ngan hang I&n nhat Viét Nam, chang toi gid dinh hé théng sé linh hoat d& phu hop
v&i BID hon la ap dat quy dinh I&n van d& CAR clia ngan hang. Tuy nhién, viéc cling
cb CAR chéc chan sé giup BID canh tranh tryc tiép véi VCB va CTG.

- Chung tdi thiét Iap mé hinh dinh gia BID véi kha néng téng trwdng tin dung linh hoat
trong vong 2 nam téi (tdng trwdng 16,4% nam 2015) trwéc khi gidm déu dén nam
cudi ctia mé hinh con 13,2% (tap trung vao tang trwdng mang cho vay ban 1& trong
ky dy bao), NIM dao dong trong khoang 2,5-2,9% trong ky dy bao va chi phi tin dung
dai han trong khoang trung binh. Chi phi dw phong ndm 2015 wd&c tinh sé dat 7.968
ty ddng dé dat loi nhuan trwdc thué 7.337 ty ddng, so véi con sb 7.500 ty ddng theo
ké hoach. V&i gia dong cira 24.800 dong, BID dang giao dich v&i P/E dw phéng 14,1
lan va P/B du phéng 1,9 lan. Gia muc tiéu cta chung téi da dwoc nang tr 19.100
ddng Ién 20.500 déng, twong (rng véi tdng mirc sinh 161 -13,7% va khuyén nghi KEM
KHA QUAN.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KET QUA KINH DOANH Wi "BID  Hopnhit _Hopnhit | | BANG CPKT Mie B0 Hopnhit _Hop nhat
ty déng ty déng
Thu nhap ti 13 4.378 43.033 47.411 53.921 Tién mat 471 6.310 6.782 7.629
Chi phi 1ai -3.001 -27.063 -30.065 -34.317 Tién gl tai NHNN 932 17.105 18.038 20.689
Thu nhap lai thuan 1.377 15.970 17.347 19.605 Cho vay cac TCTD khac 4.791 52.565 57.357 63.092
Thu nhap ttr dich vu 107 2.981 3.088 3.160 Chirng khoan KD 52 6.033 6.085 6.603
Chi phi tr dich vy -54 -1.043 -1.097 -1.043 Chirng khoan KD 80 6.074 6.154 6.665
L&i thuan dich vy 54 1.938 1.991 2.117 Dy phong giam gia -28 -41 -69 -62
L&i kinh doanh ngoai héi 18 265 283 303 Cong cu phai sinh 0 0 0 0
L&i CK kinh doanh 24 1.698 1.722 1.883 Cho vay KH 33.183 512.398 545.582 635.236
L&i tlr HD khac 86 1.141 1.226 1.130 Cho vay KH 33.436 520.253 553.689 644.782
Thu nhap t&» gép vén 0 1.277 1.277 491 Dy phong rdi ro -252 -7.855 -8.107 -9.546
Chi phi hoat déng -1.228 -7.313 -8.541 -8.637 Chtrng khoan dau tw 7.681 97.185 104.866 114.769
LN truwéc dw phong 331 14.975 15.306 16.893 S&n sang dé ban 6.881 70.682 77.564 85.334
Chi phi dw phong -115 -7.854 -7.968 -10.882 Gitr dén ngay dao han 800 26.503 27.303 29.435
LN truéc thué 216 7.121 7.337 6.010 Dy phong giam gia -413 -3.154 -3.567 -6.988
Thué -48 -1.567 -1.614 -1.202 DAu tw dai han 185 5.120 5.305 5.817
LN sau thué 168 5.555 5.723 4.808 Tai sén cb dinh 1.144 7.086 8.230 8.477
Tri: Igi ich CBTS 0 -40 -40 -42 TS ¢6 dinh hiru hinh 593 3.631 4.225 4.351
LN rong trir CDTS , bao cao 168 BISIS 5.684 4.767 TS ¢b dinh cho thué 0 0 0 0
LN réng trir CDTS, diéu chinh® 168 5.515 5.684 4.767 TS ¢b dinh v6 hinh 551 3.455 4.005 4.126
Bét dong san dau tw 0 0 0 0
Pinh gia Tai san khac 1.493 26.728 28.222 30.178
EPS co ban béo céo, VND 500 1.790 1.662 1.212 TONG TAI SAN 49.934 730.532 780.467 892.490
EPS co ban diéu chinh VND 500 1.790 1.662 1.212
EPS pha lo&ng hoan toan @, VND 500 1.901 1.755 1.239 No phai tra 46.274 689.748 736.022 840.044
Gia tri s6 sach/CP (Bong) 10.866 13.114 12.893 13.237 No CP va NHNN 3.892 20.121 24.013 25.213
P/E (1an) N/A 13,0 14,1 20,0 Tién glvi & vay TCTD khac 8.325 98.200 106.525 122.263
P/B (lan) N/A 1,9 1,9 1,9 Tién glri KH 32.979 493.328 526.307 605.253
Cong cu phai sinh 0 75 75 75
Chi s6 kha nang sinh lgi Ngudn vén khac 0 37.218 37.218 40.939
Bién lai rong (NIM) (%) 3,1% 2,5% 2,5% 2,5% Gidy to c6 gia 0 23.577 23.577 27.077
Suét sinh loi/ tai san (%) 10,0% 6,7% 6,9% 6,9% Cac khoan no khac 1.077 17.230 18.307 19.223
Chi phi vén(%) 7,0% 4,2% 4,4% 4,5% vén CSH 3.661 40.416 44.076 52.041
Ty 1& chi phi/thu nhap (CIR) (%) 78,8% 32,8% 35,8% 33,8% Vén ctia TCTD 3.369 30.848 34.217 41.909
ROAE (%) 4,7% 15,0% 14,1% 9,9% Quy ctia TCTD 41 2.457 2.498 3.189
ROAA (%) 0,4% 0,8% 0,8% 0,6% Chénh léch ty gia 0 -47 -47 -49
ROAA treéc dy phong 0,7% 2,2% 2,1% 2,3% Cb phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan git lai 250 7.158 7.408 6.992
Tang trwdng tai san Loi ich ciia CDTS 0 368 368 405
T&ng trwdng tin dung (%) 12,0% 16,7% 16,4% 16,5% NO PHAI TRA & VON 49.934 730.532 780.467 892.490
Tang trwedng huy dong (%) 13,0% 12,0% 12,1% 15,0%
Chét lweng tai san
Ty I& no xéu (NPL) (%) N/A 2,7% 2,7% 2,8%
Dy phong/NPL (%) N/A 55,9% 57,7% 52,9%
Dy phoéng/cho vay (%) 0,8% 1,5% 1,5% 1,5%
Chi phi dy phong/cho vay (%) 0,3% 1,5% 1,4% 1,7%
NPL/én CSH (%) N/A 35% 32% 35%
Thanh khoan
Cho vay/ HD tir KH (%) 89,1% 88,4% 88,4% 89,6%
Vay lién ngan hang (%) 18% 15% 15% 15%
CAR (%) 12,0% 9,3% 9,4% 9,8%
Vén CSH/tai san (%) 7% 6% 6% 6%

Ngudn: B&o cdo tai chinh cong ty, dw bao clia VCSC. (1) Cac ty Ié dwoc tinh dwa theo lgi nhuan bao cdo. LNST va EPS diéu chinh dwoc didu chinh c6 khau triv khoan trich
vao quy thuwdng cho nhan vién (Théng tw 200). (2) Bao gbém loi tire ¢b phiéu, phat hanh riéng 18, quyén mua sép thuc hién (néu cd)
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Dw bao KQLN

2015 2016 2015 2016 Ly do dieu chinh dw bao
Trwéc Trwéc Hién nay Hién nay
day day

Ty déng
Thu nhép ttr 1ai vay gidm trong nam 2015 do xu hwéng NIM
gidm dan sau khi sap nhap MHB. Du bao con sb nay kha kho
Thu nhéap li rong 18.781 21.552 17.347 19.605 khan cho BID so v&i cac ngan hang khac do phu thuéc mét
phan nao d6 vao sy thanh céng clia chwong trinh tang vén
nh&m tao ra dém an toan cho CAR.
Chung t6i than trong trong dw bao thu nhap ngoai lai cho nam
Thu nhp ngoai lai 6.872 7.519 6.500 5.925 2016 vi da qua giai doan dé& kiém 1&i ttr danh muc dau tw trai
phiéu chinh pha clia ngan hang.
Lgi nhuén trede dy phong 15.727 17.790 15.306 16.893

Chi phi dy phong wéc tinh ndm 2015 gidm phu hop véi ké

hoach. Con sé ndm 2016 chi co thé dwoc xem nhw chi bao
.10.882 ¢hocong tac dw phong sap toi khi xem xét mirc tang manh

sO trai phieu VAMC trong bang can doi ké toan. Con so thue

t& ndm 2016 phu thudc vao nhirng yéu t6 khdng hoan toan 1a

cac quyét dinh kinh té.

Loi nhuan wéce tinh cho ndm 2015 1a con sé ¢co6 y nghia hon
LN trudc thué 6.715 7.834 7.337 6.010  do ting nh& chi phi dw phong thdp hon va gia dinh BID ghi

nhan lgi nhuan ttr thoai von khoi ngan hang VID.

Chi phi dw phong -9.012 -9.956 -7.968

LN rong sau thué 5.199 6.069 5.684 4.767

Tang trwdng hang nam %

Thu nhap lai rong 18,4% 14,8% -4,8% 13,0%

Thu nhap ngoai Iai 8 8% 9.4% 28.5% -8.9% Ghi nhan lgi nhuan tr thoai vén VID Bank sé gilp nang chi
P Ng ' ' ' ' s0 nay trong nam 2015.

Loi nhuan trwde dw phong 17,4% 13,1% 13,0% 10,4%

Chi phi dy phong 27,2% 10,5% 12,4% 36,6%

LN truec thué 6,5% 16,7% 13,5% -18,1%

LN sau thué 4,9% 16,8% 12,0% -16,1%

Cho vay khach hang 16,0% 15,5% 16,4% 16,5%

Tién gwvi 17,5% 15,0% 12,1% 15,0%

Cac chi bao chinh

Ty 1€ 1ai bién NIM (%) 2,9% 2,9% 2,5% 2,5%  NIM giam sau khi sap nhap véi MHB

Thay ddi NIM (%) +7 +4 -46 0,0

Ty 1é chi phi/thu nhap CIR (%) 38,7% 38,8% 35,8% 33,8%

Ty 1é cho vay/huy dong LDR (%) 95,9% 96,8% 88,4% 89,6%

Con s6 ng xau I&n khong nén duoc xem la yéu té tieu cuc
2,8%

Ty 18 nor xéu (NPL) (%) 2,2% 2,2% 2,7% khi BID phan loai no' kha than trong

(TB’L'S;E{)Z'; ap dw phong/ng' xau 75,1% 75,3% 57,7% 52,9%

ROAA (%) 0,7% 0,7% 0,8% 0,6%

ROAE (%) 13,3% 12,2% 14,1% 9,9%

Ty 18 an toan vén CAR (%) 10,4% 10,9% 9,4% 9.8% C;AR u’(')’c_txl'nh gidm khi chuL'mg t6i dori viéc téng vén tir nha
dau tw chién lwoc sang nam 2016

Chi bao dinh gia

C8 tirc/CP (dbng) 300 300 900 900 E;Ig-vén thé hién sy wu tién cho viéc duy tri c¢b tic tién mat

Loi suét cb tic (%) 1,2% 1,2% 3,6% 3,6%

EPS (dbng) 1.707 1.727 1.755 1.239

Tang trwéng EPS (%) -3,2% 1,2% 5,4% -29,4%

Gia tri s sach/sé CP (déng) 13.205 16.173 12.893 13.237

PER (13n) 14,5 14,4 14,1 20,0

PBR (lan) 1,9 1,5 1,9 1,9

Ngubén: Sé liéu do ngén hang cung cap va woc tinh ciia VCSC
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KQLN 6 thang dau nam 2015

Khé khan trong viéc phan tich KQLN Quy 2/2015 cta BID ndm & ché chung téi phai st
dung s6 liéu hop nhat, bao gom MHB, va do dé phai tinh toan sé liéu dw phéng cho ca
nam cua tirng quy nhwng lai khéng c6 KQLN Quy 1/2015 ctia MHB, nén l¢i suat cao hon
thwe té méot chit. Dwéi day 1a tat ca nhivng gi chiing toi c6 thé suy luan tir cac sé liéu trén:

Loi suat cho vay sau hop nhat chi & mrc 6,7% néu dw phéng cho ca nam trén co s& Quy
2: va NIM sau hop nhét twong tng ciing thap, du Ia NIM ctia Quy 2 (2,37%) hay 6 thang dau
nam (2,54%), trong khi NIM 2014 cla BID trwéc sap nhap la 2,97%.

Tang trwéng tin dung 6 thang dau nam 2015 dat 9%: Két qua nay xap xi cac ngan hang khac
va ty 1& an toan vén tbi thiéu (CAR) theo bao céo “van trén 9% trong giai doan nay.

Loi nhuan trwéc thué 6 thang dau nam 2015 dat 42% muc tiéu ca nam la 7.500 ty dong, du
BID van chwa ghi nhan 830 ty dong tir viéc thoai von khéi Ngan hang VID.

Ban khoang 7.000 ty déng no xau cho VAMC trong 6 thang dau nam 2015: twong duong
1,26% dw bao cho vay khach hang ca nam, va trong sé cac méa ching t6i theo ddi, ngan hang cé
ty 1& nay cao ngay sau BID la STB v&i 1,07%. BID cho biét no x4u phat sinh t& viéc hop nhat
MHB nhiéu kha nang sé dwoc giai quyét théng qua VAMC.

Tang muc tiéu thu héi ng’ xau lén 1.800 ty déng vi kinh té cai thién: Trong md hinh cla
chuing t6i, con sb nay twong dwong ty I& thu hdi 30%.

BID huy déng 3.500 ty dong thong qua phat hanh trai phiéu thr cap trong thang tam: Theo
chang téi dwoc biét, dot phat hanh nay cta BID danh cho nha dau tw trong nwéc.

Tang cwong cho vay vao hang néng nghiép va BDS: V& tin dung cho BDS ctia BID, chung t6i
I&p lai nhan dinh déi véi CTG la chung t6i yén tam vé tinh tinh b4t dong san trong vai nam toi.
Tuy nhién, BID cho vay vao BDS manh hon nhiéu so v&i CTG, theo wéc tinh cla ching tdi nam
2014 Ian lwot 14 24% tbng dw no cla BID so v&i 15% tbng dw no ctia CTG hdi ndm 2014.

Mot sé thdng tin vé thwong vu M&A:

Muc dich cua viéc sap nhap la tan dung mang Iwéi khach hang ban I1é réng I&n tai khu vec
Pdng bang Séng Clru Long, noi MHB la ngan hang dan dau.

Ty lé chuyén dbi cb phiéu theo thwong vu M&A 1a 1:1 (1 ¢b phiéu MHB dbi 14y 1 ¢b phiéu BID),
duoc cho la cé lgi cho cd ddng MHB. Tuy nhién, vi cb phan ctia NHNN tai hai ngan hang trén
déu trén 90%, chung téi cho rang ty & chuyén ddi nay la hop ly.

Chung t6i tém tat viéc tinh c6 phan cia NHNN va ty & lwu hanh tw do twong (ng clia ngan hang
sau sap nhap duwdi day:

Hinh 1: Thay d6i vé cé phan khi mua lai MHB:

Trwéec dot MHB (%) BID (%) SEUN QUEET I LET N C7)

phat hanh

quyén mua

Cb phan

NHNN 307tr _ 91,26% 2.692tr _ 95,76% 2,692tr +307tr _ 95,28%
337tr 2.811tr 2,811tr + 337tr

Nguén: Uéc tinh ciia VCSC

Tai DPHCD nam nay, BID ciing cho biét s& phat hanh quyén mua cé phiéu ty I& 100:8,6, qua do
cb doéng c6 thé mua véi gia 10.000 ddng/cd phiéu. Néu dat ty 1& thanh cong 100%, BID sé& ban
duwoc khoang 270 triéu cb phiéu, nang tédng sé cd phiéu Iwu hanh 1&n 3,419 triéu cd phiéu.
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Hinh 2: Thay d6i vé cé phan khi phat hanh quyén mua cé phiéu (kich ban dwéi day gia
dinh toan bd c¢6 phiéu khéng danh cho nha nwéc dworc ban thanh céng)
Trwéc dot Néu NHNN khéng thwe hién quyén Néu NHNN thwc hién quyén mua

phat hanh mua
quyén mua

2 A >
Cb phan cla 2.999tr _87.8% 2.999tr <1,086 _ 95.28%
SBV 3.419tr 3.419tr
Lwu hanh tw 100% —87,8% =12,2% 100% —95,28% = 4,72%
do

(tr) : triéu cé phiéu

Nguén: Uéc tinh clia VCSC

Thoi gian thwe hién dot phat hanh quyén mua cd phiéu két thic ngay 21/09/2015.

Dw bao tai chinh danh cho ngan hang sau sap nhap khéng chénh léch so v&i nghi quyét
DHCD dwa ra.

Céac gia dinh trong mé hinh dinh gia

Tang vén dé dam bao cac yéu cau vé ty 1é an toan vén téi thiéu 1a méi quan tam chinh cuta
BID trong giai doan dw bao: Vé&i sw tham gia ciia NHNN vao dot phat hanh quyén mua cé
phiéu ngay 15/09, dot phat hanh nay sé& thanh céng nhwng ching t6i du bao than trong la viéc
tang vén tir nha dau tw chién lvoc sé hoan tat trong Quy 1/2016 véi viéc tang c6 phan thém 15%
va 10% nira trong ndm 2018. Ngoai ra, chung tdi ciing gid dinh tdng thém 3.500 ty déng trai
phiéu thir cAp trong ndm 2016.

Dw bao NIM sé thap sau khi sap nhap: Va sau dé tang nhe vi cac diéu kién tin dung chét ché
hon sé cai thién lgi nhuan cla cac ngan hang.

Hinh 3: NIM tr 2010 dén 2019
4% -

2,9%

3% - 2, 7%

2,6%

2,5% 2,5%

2,9% 2,8%

2% T T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

e B|D ==BID (sau sap nhap)

Ngudn: BID va VCSC

Gia dinh ting trwéng tin dung cta ching téi bi han ché vi nhu cau dinh ky khai thac thi
trwdng von va gia dinh ap lwc lién tuc phai duy tri ¢d tirc béng tién mat.
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Hinh 4: Tang trwéng tin dung tir 2010 dén 2019
24% -
22% -
20% -

18% - 0 16,5%
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Ngudn: BID va VCSC

Gia dinh thu nhap thang dw cua BID

Gia dinh

Lai suét phi rdi ro 5,5% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,0%
Phan b rdii ro 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0%
Chi phi cht s& hiru 11,1% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 12,6%
Hé s6 beta 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x

ROE (vn chii s& hivu dau ky) 15,4% 10,8% 13,0% 17,0% 18,6%

Chi phi cht s hiiu 11,1% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6%

Thu nhap thang dw 4,3% -0,3% 1,4% 4,9% 6,0%

Gia trj vén CSH dau ky 36.797 44.076 52.041 54.299 64.120

Thu nhap thdng dw 1.599 -126 721 2.663 3.859

Gia trj hién tai TN thang duw 1.542 (109) 560 1.847 2.378

Tang trwéng lién tuc 3%

Vén CSH dau ky 36.797

Gia trj hién tai TN thang duw

2015-2019 6.218

Gia tri hién tai TN thang dw

cui ky 25.757

Gia tri hién tai thu nhap thang

du 68.773

S6 cb phiéu (triéu) 3.419

Gia muc tiéu 12 thang (VND)  20.117

Nguén: Uéc tinh cia VCSC

Gia tri hop ly c6 hé sé cuia BID

Muc tidu Gia trj muc 5 Gia tri Acé hé
j tiéu i SO
Phuwong phap P/B 1,7 1an Gia tri 21.918 25% 5.412
s6 sach 2015
Phuwong phap thu nhap thang dw 20.117 75% 15.088
Gia tri hop ly c6 hé sé 100% 20.500
Gia hién tai 24.800
TL téng tiém n&ng va LS cb tirc -13,7%

Nguén: Uéc tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 7
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VND/c phiéu
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Vui long xem Phuong phép dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC & trang sau
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Ngd Hoang Long va Nguyén Lé Hoang Yén, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan
&nh ddng quan diém ca nhan cla ching t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao
clia chang t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd 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 cdo nay nhan dwgc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6
khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh x&c ctia nghién ctru, va doanh thu cla cong ty, trong dé bao gdm doanh thu
tlr cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gi¢i td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
) Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am trén
BAN 20%
KHONG PANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty do.
KHUYEN ~ NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xdy ra khi chwa c6 day da thong tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu c6, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia trong
twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mie chénh léch gitra gia thi trwdong clia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét treong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop Iy hién tai clia cb phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwdng ddng ¥ quan
didm ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t6 xuc tac can thiét dé tao ra sy thay dbi nhan thirc trong thei han nhat
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tirc, sy kién hodc yéu té thuc day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trworng hop, khuyén nghi clia chiing téi chi la danh gia sy chwa phi hop gitra gia thi trwéng hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla ching toi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé th& st dung nhidu phwong phap dinh gia
khéc nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phép chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phép tiy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia co thé dua
trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwomg
phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Lm nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t6 kinh t& vi md nhw téng trwéng GDP, 13i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhu nhitng
rdi ro von c6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trwdng ciing cé thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty.
Qua trinh dinh gia con can cr vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chdng ma khdng can théng bao, tily vao sy phat
trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& cé thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao coé
lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cdu khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn
Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

Dé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Van Binh Phong, Chuyén vién ext 139

Vi mé va Thj trwwong
Nguyé&n Thé Minh, Truédng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Labhiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cép ext 120
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Dau khi

Nguyé&n Btrc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi®¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén cao

Béao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thei diém cong bd. Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac ctia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhirng wéc lweng trong bao cdo nay chi thé hién y kién
clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan didm chung cta Céng ty C4 phan
Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao treéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap
thong tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cda Céng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh
clia nha dau tw nén dwa vao nhitng s tw van déc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng
dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu
str dung cac thong tin trong bao cao nay.
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