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Ngan hang TMCP Sai Gon Thwong Tin (STB) [MUA +26,3%)]

Nganh Ngan hang 2020A 2021F 2022F  2023F 240% STB ———— VNI
Ngay bao céo 23/08/2021 TT LN trwéc dw phong ~ 18,7%  245%  31,6%  29,6% 210%
Gia hién tai 27.000VND  TTLNST 93% 21,2%  39,6%  99,1% 180?
Giamyctiéu  34.100VND TT EPS 94% 189% 36,1%  96,7% 13802
Gia muc tiéu gan nhat  32.400VND NIM 2,95% 3,18% 3,49%  3,80% 90%
TL tang 26,3% N¢' xau/cho vay 1,70% 1,80% 1,65%  1,50% 60%
Loi suét cb tuc 0.0% CIR 63,1% 60,0% 58,0% 57,0% 30%
Téng mtkc sinh 1o 26,3% P/B 1,8x 1,5x 1,3x 0,9x 0%

P/E 22,0x 18,5x 13,6x 6,9x TO08/20 T11/20 TO02/21 T05/21 TO08/21
GT vén héa 2,2ty USD STB  Peers VNI Tong quan ve Cong ty
Room KN 307tr USD P/E (truot) 17,8x  10,2x  15,6x STB dugc thanh lap ndm 1991, thyc hién IPO
GTGD/ngay (30n) 35,5tr USD P/B (hién tai) 1,7x 2,0x 2,5% nam 1996 va niém yét co phiéu nam 2006. Tinh
Cb phan Nha nwoc 0,0% ROE 12,0% 215% 16,3% den ngay 31/'1 2/2020, STB la ngan hang Ién the
SL ¢4 phiéu Iwu hanh 1,885ty  ROA 0,7%  2,0%  2,6% nam trong 0 12 ngan hang chung tdi theo dai
Pha lodng 1,885 ty vé tong tai san. Vao thang 10/2015, STB sap

nhap NH Phwong Nam va NHNN ném gid 51%
cb phan biéu quyét tai STB.

e o e Ganh nang tir tai san ton dong sé giam dan trong cac quy

t&i

e Chung t6i nang gia muc tiéu déi véi Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin (STB) thém 5,2%
lén 34.100 déng/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA.

e Gia muc tiéu cao hon cuta ching téi dwoc hé tror béi (1) dinh gia cao hon dworc tao ra ti
phwong phap vén héa thj trwdng trén tién glri do vén hoa thi trwérng ngu y cao hon dén tir sy
gia tang ctia cac ma cb phiéu ngan hang trong ré so sanh ké tir cudi thang 3/2020 va (2) dinh
gia cao hon duwoc tao ra tlr phwong phap P/B muc tiéu nhé tdng LNST giai doan 2021-2022
tang 3,1% trong khi ching téi diéu chinh gidm P/B muc tiéu tir 1,68 14n xubng 1,64 1an dé diéu
chinh tang vén tir dot ban cd phiéu quy vao thang 7/2021.

e Méc du LNST 6 thang dau nam 2021 cao hon nhe so véi dy bao cla ching toi, ching t6i diéu
chinh gidm 6,3% dw bao LNST nam 2021 do (1) gidm 6,2% dw bao cho thu nhap phi rong (NFI)
(bao gébm twr giao dich ngoai héi) va (2) tdng 7,5% dw bao cho chi phi dw phong, chd yéu do
tac dong tiéu cuc cta dich COVID-19. Nhirng khodn nay dwoc bu d&p mét phan nhé thu nhap
t 14i (NI1) dw kién cla ching toi ting 3,2% sau khi du bao NIM cuia chang téi ting 19 diém co
ban.

e Trong khi d8, chung t6i tang dy bao tdng LNST tdng giai doan 2022-2025 thém 2,9% chi yéu
do tinh to&n cla chang t6i cho thay tdc d6 hoan nhap lai dw thu trong 6 thang dau nam 2021
nhanh hon ky vong cla ching toi, cho thdy ganh nang cho cac nam tiép theo sé dwoc giam
dan.

e Chuang t6i duy tri gia dinh rang (1) toan b 1ai dy thu tdn dong sé& dwoc xt ly vao nam 2022, (2)
toan bod sb dw rong VAMC sé dwoc x& ly va trich l1ap dw phong vao cudi ndm 2022 va (3) dw
no géc tr viéc ban quy dat Can Duwéc sé dwoc nhan vao nam 2023. Tuy nhién, chung t6i thay
ddi gid dinh rdng quy dat Phong Phl sé& dwoc ban vao ndm 2022 (so v6i trwdc day 1a ndm
2021).

e RUiro chinh: (1) Tién d6 x& ly tai san tén dong khong dat véi dw kién; (2) STB khong x& ly
duwoc cAc tai sdn dadm bao Ién (vi du: qu§ dat Phong Pha va/hodc cb phiéu ctia STB duoc thé
chap cho VAMC); (3) tinh bat n trong dy kién that thoat tir tai san tén dong; (4) No xau phat
sinh do tac dong cla dich COVID-19 phtrc tap hon dw bao cla ching téi.

Ngé Hoang Long
Pho Giam déc

Chung tbi diéu chinh giam gia dinh vé gia tri tai san ton dong dwoc xtr ly trong ndm 2021 tv
15,5 nghin ty déong xuéng 11,1 nghin ty dong, chi yéu la do chiung téi d&i gia dinh vé viéc
xt ly quy dat Phong Pha sang ndm 2022 tir nam 2021 do tinh hinh phirc tap caa dich COVID-
19 & Viét Nam. Vi chung t6i gia dinh s6 dw VAMC lién quan dén quy dat Phong Phu sé& duoc xir
ly théng qua tat toan thay vi trich 1ap dw phong, viéc diéu chinh thdi gian xt ly quy dat Phong Phu
khong co tac dong dang ké dén dinh gia cta chung téi. Tuy nhién, trong Béo c&o cap nhat nay,
chung téi thuwe hién phan tich kich ban STB khéng ban dwoc quy dat Phong Pha dé xem gia dinh
nay anh hwéng nhw thé nao dén dinh gia ctia ching téi. Udc tinh cla chung t6i cho thay viéc ban
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quy dat Phong Phu khong thanh cong sé khién gia muc tiéu hién tai ctia chang t6i gidm 3,3%. Trong
Béao céo cap nhat nay, ching t6i nang gia dinh cho céc tai san tén dong dugc xt ly trong nam 2022
tir 20 nghin ty déng lén 25 nghin ty déng.

STB c6 thé da ban 3 bat dong san Ién trong 3 thang qua. STB da x6a mot sb tai san rao ban
trén trang website ctia ngan hang, bao gébm (1) bat dong san dién tich 52.976 m2 toa lac tai huyén
Binh Chanh, TP. HCM dwoc rao ban véi gia 398 ty ddng vao thang 5, (2) bat dong san dién tich
6.382 m2 tai quan Binh Thanh, TP.HCM dwoc rao ban véi gia 377 ty dong vao thang 5, va (3) mot
b4t dong san dién tich 407m2 toa lac tai Quan 3, TP. HCM dwoc rao ban véi gia 257 ty déng vao
thang 5. STB cling da xda 2 tai sdn ndm tai TP. HCM véi tong tri gia 50 ty ddng khdi trang website
trong 3 thang qua.
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Bao cao Tai chinh

BANG CBKT (ty

BAO CAO KQKD (ty VND) 2020A 2021F 2022F 2023F VNB) 2020A 2021F 2022F 2023F
Thu nhap 14 vay 33.588 33.267 40.819 52.024 g:‘:;n‘;atitéi” 7.679 9.234 10.793 12.616
Chi phi 1ai vay (22.061)  (19.277)  (22.763)  (27.932) Tién gt tai NHNN 10.053 11.222 13.107 14.731
‘ Tién gi tai va
Thu nhap I3 thun 11527  13.990  18.056  24.093 cho vay cac 18.397 16.726 58.131 85.283
TCTD khéc
Thu nhap t& phi dich vu 3.744 4134 4.766 5.659 PAu tw ngén han 47.834 57.424 66.037 75.943
Thu nhap ngoai I4i khac 2.000 1.714 2.047 1.733 ﬁgﬁg"ay AT 334.855  377.834  434.028  511.761
Téng thu nhap ngoai I4i 5.744 5.848 6.813 7.392 t(;hf"ﬂ%\‘jlma” dau 27.322 18.741 - -
Téng thu nhap tir HDKD 17271  19.838  24.869  31.485 PAu tu dai han 125 122 120 117
Chi phi ngoai i (10.895)  (11.903)  (14.424)  (17.946) tThﬁ‘,'e ts'gI” va trang 8.575 8.877 9.241 9.625
Chi phi quan Iy khac 0 0 0 0 Tai san khac 37.677 31.414 26.040 19.396
Téng chi phi hoat déng (10.895)  (11.903)  (14.424)  (17.946) Téng tai san 492516  531.594  617.497  729.472
LN tir HDKD trwéc dw
ohong 6.376 7.935 10445  13.538
Chi phi du phong (3.037)  (3.872)  (4.773)  (2.245) No NHNN 144 462 540 631
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 ::éurw}lr?;;r? f:/é?n\;ay 7.880 8.264 8.788 9.357
LN trwéc thué 3.339 4.063 5672  11.294 Von cho vay va ly 229 241 253 266
thac khac
Thué (657) (813)  (1.134)  (2.259) Ifn”ggu' il 427972  457.930 535778  626.860
LN rong 2,682 3.250 4537 9.035 Er?:c? cu tai chinh 0 0 0 0
Loi ich CDTS/cb tirc wu dai 0 0 0 0 Gidy to c6 gia 11.144 12.816 14.738 16.949
LN réng dwoc chia 2.682 3.250 4.537 9.035 No khac 16.191 17.810 19.591 21.550
Cp Iwu hanh (tr) 1.804 1.885 1.885 2.168 gg:gCSH cua co 28.956 34.072 37.810 53.860
EPS (VND) 1.225 1.457 1.983 3.900 Loi ich CDTS 0 0 0 0
DPS (VND) 0 0 0 0 z‘;’;'g nevavon 492516  531.594  617.497  729.472
TY LE (%) 2020A 2021F 2022F 2023F TY LE (%) 2020A 2021F 2022F 2023F
Tang trwéng :g;a nang sinh
Tang trwdng cho vay 14,9 13,0 15,0 18,0 NIM 2,95 3,18 3,49 3,80
Tang truéng tidn givi 6.8 7.0 17,0 17,0 Is_ic':\lhs%?t tai san 8,60 7,56 7,89 8,20
Tang truéng LN tir HDKD 18,0 14,9 25,4 26,6 Chi phi huy déng 5,12 4,16 4,38 4,60
Tang truong LN tr HEKD 18,7 245 316 29,6 Chi phi / thu nhép 63,1 60,0 58,0 57,0
trwédc dy phong
Tang trudng LNST 9,3 21,2 39,6 99,1
Co cau ROE (trong % téng tai san)
Chét lwong tai san NIl 2,44 2,73 3,14 3,58
Nhém 2/ Téng du no 0,23 0,30 0,25 0,40 Dv phong -0,64 -0,76 -0,83 -0,33
Ty lé no xu (NPL) 1,70 1,80 1,65 1,50 Blrl]lgﬂnsgau dw 1,79 1,98 2,31 3,24
Ty I& bao phii ng xau (LLR) 93,7 96,4 111,7 127,9 gi‘“ nhap ngoai 1,21 1,14 1,19 1,10
Scr;' phffdiEphongifiongldir 0,89 1,01 1,08 0,43 Chi phi hoat dong -2,30 2,32 -251 -2,66
Thué -0,14 -0,16 -0,20 -0,34
Thanh khoan ROAA 0,57 0,63 0,79 1,34
CAR theo Basell Ii 9,5 10,3 9,8 11,2 Ig:%éar')ﬁ::“ trén 17,0 16,2 16,0 14,7
Tl el sfeyil et ol ze 77,0 81,3 79,9 80,7 ROAE 9,6 10,3 12,6 19,7
quy dinh

Ngudn: STB, VCSC, (*) Chung t6i gia dinh STB s& phat hanh 15% vén so cap véi gia 30.000 ddng/CP trong
ndm 2023 sau khi hoan thanh xt ly sé6 dw VAMC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Ngd Thi Thanh Truc, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan cla ching t6i v& cong ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao cda ching t6i da, dang, hoac
sé truyc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay. C4c chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong,
tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu t¥ cac don vi kinh doanh khac nhw
b6 phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.
Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC
Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi ctia gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cd tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

. Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé& dwong tir
KHA QUAN 10%.-20% ‘

s A Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng
PHUHOP TH| TRUONG gita am 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN ;8&9 loi nhuén cd déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-
BAN Téng loi nhuan cb ddng (bao gdm cb tire) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cda luat va/hoadc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hodc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty dé.
) Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa co day di thong tin co s& dé xac dinh khuyén
KHUYEN NGHI TAM HOAN nghi dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu trwedrc dé, néu
c6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh Iéch gitka gia thi trwdng cha cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thye hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwdng béat loi dén gia tri, gia hoac loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién
quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
Www.vVCsc.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

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

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

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Tu, Chuyén vién, ext 139

- Huynh Thi Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwogc pham

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Tran Thai Son, Chuyén vién cao cép, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vvat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha N&i

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

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

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

Vi mé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

Dau khi va Dién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao céap, ext 140
- Ngb6 Thuy Tram, Trwéng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Vvan tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chic

& Céa nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Méi giéi khach hang trong nwéc
H6 Chi Minh & Ha N&i

Chéu Thién Truc Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

BA&o c4o nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thoi didm cong bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé d6 chinh x&c clta nhivng thong
tin nay. Quan diém, du béo va nhitng wéc lweng trong bao c&o nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhivng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao
trwéc. B4o céo nay chi nham muc dich cung cAp théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cb
phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhitng sw tw van doc |ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sy chap
thuan bang van ban ctia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu st dung céc théng tin trong
bao céo nay.
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