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Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin (STB) [MUA +72,5%)] Cap nhat
Nganh: Ngan hang 2018 2019F 2020F 2021F
Ngay bao céo: 03/09/2019  TTLNtrwécdwphong — 66,3% 40,9% 322% 314% | e, sTB NI
Gia hién tai: 10.350VND  TT LNST 515% 192%  8,9% 455% | o,
Gia muyc tiéu: 17.600VND  NIM 2,66% 2,73% 2,83% 2,90% 5%
Gia muc tiéu trwéc day:  17.900VND N xau 211% 1,90% 1,90% 1,90% 5
CIR 67,1% 62,0% 580% 53,0% 150/"
Mven A ne -15%
TLtng: +72,5%  CO tre/CP 0 0 0 0 Tog/18  T1l/18  TO2/19  TO5/19  TO8/LY
Loi suat co tre: 0,0% P/B 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
Téng murc sinh [&i: +72,5% P/E 10,3x 8,6x 7,9x 5,4x = —=
Tong quan vé Can ty
. STB dwoc thanh Iép, nam 1991, thwe hién IPO
GT von héa: 790tr USD STB  Peers VNI nsm 1996 va niém yét cb phiéu ndm 2006. Tinh
Room KN: 88,1trUSD P/E (trwot) 8,5x 8,5x 16,6x  den ngay 31/12/2018, STB la ngén hang Ion the
GTGD/ngay (30n): 1,2tr USD P/B (hién tai) 0,7x 1,4x 2,4x  twtrong so 10 ng&n hang chlng t3i theo ddi ve
cé phén Nha nwéc: 0% ROE 8,8% 19,7% 14,6% tong tai san. Vao thapg 10/2015; STI_3~saponhaE
SL ¢é phiéu luu hanh 1,804ty  ROA 05% 1,7%  2,5% Nrgnpgi”’é;’”% ";f?;l ‘éaTE’;‘HNN nam git 51% co
Pha lodng 1,804 ty P quyettal STE.
pitn Bivc Minh Nghia Khéng con dworc wa chudéng nhw trwwéc vi loi nhuan bi han
Chuyén vién A A X A > IV
Y ché do day nhanh toc do xw ly
Ng6 Hoang Long e Chung t6i diéu chinh gidm 1,7% gi4 muc tiéu danh cho Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin
Phé Giam doc

(STB) xubng 17.600VND/cb phiéu va gitr khuyén nghi MUA do diém chuén trung vj gia tri von
chl s& hitvru va huy déng so véi MBB va ACB giam.

e Chung téi diéu chinh gidm dy bao thu nhap thuan 2019, 2020 va 2021 lan lwot 2%, 13% va 13%
cht yéu do ching tdi phan anh tién mat tr thanh ly tai san thé chip sang sé du lién ngan hang
trong khi trwéc day dugc dua vao chirng khoan dau tw, vén cé loi suat cao hon. Chung t6i dw
béo thu nhap thuan 2019 sé dat 2,1 nghin ty dong, tdng 19% so véi nam 2018. Tuy hoat déng
cla loi nhuan cét I6i dang cai thién va cac chi béo tai chinh ¢é xu hwéng tich cue, ching téi cho
rang STB sé tiép tuc nd lwc dw phong trong 6 thang cubi nam va ndm 2020, chuan bi phuc hbi
nam 2021 tr& di trong bdi canh tinh hinh kinh té lanh manh.

e Chulng t6i cho réng téc do thu hdi tai san van la yéu té quan trong nhat ctia STB va chang toi
nhan thay téc d6 phuc hdi manh dwoc duy tri trong 6 thang dau nam, qua dé tiép tuc khang dinh
hiéu qua tai co cAu ctia STB. Cd phiéu ngan hang nay hién dang giao dich tai m&rc P/B 2019 la
0,7 1an so vé&i trung vi 1,2 14n véi ROE 2019 1a 8,3% so v&i trung vi nganh la 19%. Ching tdi cho
rang ROE cutia STB con dw dia tdng manh vao cubi giai doan tai co' cdu va dy bao ndm 2023 dat
17,3%. Chung tdi cho rdng STB khéng con la cb phiéu ngan hang ré nhat trong danh sach theo
ddi cha chung toi.

e Ruiro chinh Ia nén kinh t& anh hwdng dén tbc dd giai quyét tai san cii cia STB.

Thiéu hut cac chwong trinh quan hé nha dau tw dinh ky 1am anh hwéng dén tinh chinh xac cua
thong tin céong b6 vé xir ly cac tai san dam bao cua cac khoan no xau. Budi hop gép g& véi ban
lanh dao STB dién ra vao thang 8/2019 da khong cong bb thém théng tin chi tiét nao lién quan dén cac
tr& ngai phap ly trong viéc ban dat tai KCN Phong Phu trong ndm 2019 va dién bién ban cac TSDB tiép
theo ngoai ké& hoach 10 nghin ty déng trong nam 2019 da khong dwoc thwe hién. Tuy nhién, cac nguén
thong tin truyén théng sau d6 cho biét ring STB dang thwc hién viéc ban cac khodn vay cé van dé khi
dAu gia 900 ty ddng tr thang 8/2019 va dang dang ban cac TSPB c6 gia tri khodng 2 nghin ty ddng (du
hién chwa ré rang dién bién nay cé dwoc thwc hién trong ndm 2019).

N6 Iwc chuyén hwéng stec manh doanh thu sang dw phong sé anh hwéng dén tam ly cla cac
NDT ca nhan gi& day da quen thudc v&i nganh ngan hang da phan I&n xtr ly xong cac ganh niang
tai san c6 van dé. V&i NDT ca nhan thudng khdng qua man ma véi nganh ngan hang trong nam 2019,
dién bién cac ngan hang chi don gian hoan thanh ké hoach dé ra tai DHCD thwdng nién khong thu hat
dwoc sy cha y trong béi canh thi trwérng c6 nhiéu ngan hang cé dinh gia ré. Trong sw kién khéng cé cac
dién bién dang chu y nhw x&r ly TSPB tai KCN Phong Phu va ké hoach ban TSPB, ching t6i cho rang
gia cb phiéu clia STB sé di ngang trong quy toi.
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Han murc tang trwéng tin dung bi anh hwéng béi do qua trinh giam sat cia Ngan hang Nha nwéc
Viét Nam (NHNN), nhwng nhiéu kha ning sé phuc héi én dinh trong nira cubi nam va lam giam ap
Iwc Ién lgi suat tir can can trong thi trwdng lién ngan hang trong 6 thang 2019. Ban lanh dao cho
biét rang cac khoan vay méi bi anh hwéng do han mirc téng trwdng tin dung ban dau chi la 7% vén ngan
hang da dat dwoc vao thang 8/2019, nhwng han mc téang trwdng tin dung dwoc phé duyét tang thém
sé gilp gia tang cac khodn vay méi. La mét chi bao cho tinh nhay cdm ctia van dé& han mure téng trwdng
tin dung, ban lanh d&o ngan hang da t& chdi cung cip con sb cu thé.
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Bao cao Tai chinh

Bao cao KQKD (ty

Bang can doi ké

2018 2019F 2020F 2021F

) toan (ty VND

Thu nhap [4i 26.296  30.953  36.427  41.959 tiTé'ﬁn v 7 U 6.380 11.880 13.064 14.366
S Tién g&i tai Ngan

Chi phi I vay (18.662)  (21.712)  (25.014)  (28.298) héng Nha niréc 9.612 13.415 18.014 23.197

Thu nhap I3i thudn 7.634 9241 11412  13.661 Ul €TI0 a1 S 4.822 16.879 18.566 20.423

vay cac TCTD khac
2.682 3.063 3.614 4.156 Dau tw ngén han 35.281 39.888 51.855 59.633
Cho vay va cho thué

Thu nhap tt phi dich
vu va hoa hong
Thu nhap ngoai lai

e 1.361 1.932 2.006 2.188 tai chinh khach hang 253.100 292.228 329.849 372.540
Téng thu nhap ngoai ai 4.043 4.995 5.620 6.344 tgrl“:’_l”?Mkma” dau 40.233 31.897 27.112 23.045
:"E’)rl‘g[)th“ ik p i 11.677 14.236  17.032  20.005 DAu tw dai han 143 289 275 261
Chi phi ngoai lai (7.838)  (8.826)  (9.879)  (10.603) tgiaé't bsia” va trang 8.250 8.579 8.922 9.280
Chi phi quan Iy khac : - - - Tai san khac 48.220 41.386 34.566 29.850
Téng chi phi hoat dong (7.838)  (8.826)  (9.879)  (10.603) Téng tai san 406.041 456.439 502.222 552.594
LN ttr HDKD trwéc dw
ohong 3.839 5.410 7.154 9.402 = = = =
Chi phi dy phong (1592)  (2.742)  (4.248)  (5.175) No NHNN 5.293 3.960 4.355 4.789
A PP Huy déng va vay
Thu nhap/chi phi khac - - - - lién ngan hang 7.492 8.241 8.241 8.241
LN trwéc thué 2.247 2.668 2.905 4.228 von cho vay va ty 88 88 88 88
thac khac
Thué (457) (534) (581) (846) hgﬁg €rd e 349.197 394.593 434.052 477.458
LN rong 1.790 2.134 2.324 3.382 k%grc‘g cu tai chinh - - - -
Lol é:: CavsiE e - - - - Gidy to ¢ gid 8.066 11.292 14.680 17.616
LN rong chia cé déng 1.790 2.134 2.324 3.382 No khac 11.272 11.499 11.730 11.966
C6 phiéu binh quan gia Vén CSH cua cb
quyén (tridu) 1.804 1.804 1.804 1.804 dong 24.632 26.767 29.076 32.438
EPS (VND) 943 1.183 1.289 1.875 Loi ich CDTS - - - -
DPS (VND) - - - - E‘;‘Lg ne va von 406.041 456.439 502.222 552.594
TY LE (%) 2018 2019F 2020F 2021F TY LE (%) 2018 2019F 2020F 2021F
Tang trwéng Kha nang sinh loi
Tang trwdng tin dung 15,1 15,5 13,0 13,0 NIM 2,66 2,73 2,83 2,90
. . R Loi suét tai san sinh
Tang trwdng huy dong 9.2 13,0 10,0 10,0 & 918 9,14 9,12 9,12
Tang trwdng thu nhap R N
s HDKD 35,1 21,9 19,6 17,5 Chi phi huy dong 5.27 5,51 5,69 5,84
Tang trwdng lgi nhuan
e duy phdng 66.3 40,9 32,2 31,4 CIR 67.1 62,0 58,0 53,0
Tang trwdng LNST 51,5 19,2 8,9 455
Co ciu ROE (trong % téng tai san trung binh)
Chét Iwong tai san NIl 1,97 2,14 2,38 2,59
Nhém 2 / cho vay KH 0,44 0,40 0,40 0,40 Provisions -0,41 -0,64 -0,89 -0,98
TL ng xau (NPL) 2,11 1,90 1,90 1,90 NIl sau dw phong 1,56 1,51 1,49 1,61
TL dw phong duw trir i
LR 64.9 74,1 79,9 82,5 TN ngoai lai 1.04 1,16 1,17 1,20
Chi phi dy phong / cho S R
vay KH 0,62 0,93 1,27 1,37 Chi phi hoat dong 2,02 -2,05 -2,06 -2,01
Thué 0,12 -0,12 -0,12 -0,16
Thanh khoan ROAA 0,46 0,49 0,48 0,64
TL don bay vén
CAR theo BASELI 10,6 10,8 11,2 11,7 CcsH () 16,2 16,8 17,2 17,1
TL cho vay trén huy
dona theo quy dinh 8 73,0 74,6 76,5 ROAE 76 8,3 8,3 11,0

Ngudn: STB, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Bién Birc Minh Nghia, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dang quan diém ca nhan
cla chung t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cta chang téi d&, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru
phu trach cac bao céo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac cia nghién
clu, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gém doanh thu ti» cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gidi td chirc, hoac
Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét ddi clia 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 dong thi
trwong. Coéng thirc nay dwgc ap dung tlr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan cb déng (bao gom ¢ tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

Téng lgi nhuan ¢ dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé dwong tir 10%-

KHA QUAN 0%

Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé dao dong gitra

Ml Ul LASING am 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cd tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tlr 10-20%
BAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khéng dwa
ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha cac quy dinh

KHONG DANH GIA cuia luat va/hodc chinh sach céng ty trong tredng hop nhét dinh, bao gdm khi VCSC
dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién Iwoc cé lién quan
dén cong ty dé.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwée d6, néu co,
khéng con hiéu lyc dbi véi cd phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai cé
thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mive chénh léch gitva gia thi trwéng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc
viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té co
thé anh hudng bt loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan dwoc néi dén
trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién
kinh doanh ctia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, L4u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp, HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Btrc Minh Nghta, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ng6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vit lidu Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cip, ext147

Khéach hang ca nhan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vuwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyé&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

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

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

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

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimd

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

Dau khi va Bién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwdng phong cao cép, ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

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

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwéc ngoai
Nguyé&n Quéc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén nguén théng
tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cta nhirng
thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhirng wéc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khong
can théng bao truéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac td chive dau tw cling nhw cac nha d4u tw ca nhan
ctia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dwoc tho
luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing
nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khong dwoc sy chap thuan bang van ban cta Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan
néu st dung céac théng tin trong bao céo nay.
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