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Ngan hang TMCP Céng thwong Viét Nam (CTG) [PHTT +8,6%)]

Nganh: Ngéan hang 2018 2019F 2020F 2021F
Ngay b&o cao: 28/11/2019 LN trwoc dw phong  -17,4% 57,1%  9,3% 6,7% 15% cTG VNI
Gia hién tai: 20.450VND LNST -27,2% 41,0% 153% 30,2% 5%
Gia muc tiéu: 22.200VND EPS -6,0% 41,3% 153% 30,2% 5%
Gia muc tiéu trwéc day: 21.700VND NIM 2,09% 2,81% 2,85% 2,83%
No x&u 1,56% 1,50% 1,60% 1,70% |15%
TL tang: +8,6% CIR 49,6% 42,0% 43,0% 43,0% -25%
Loi suét co turc: 0,0% P/E 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x T11/18  T02/19  T05/19  T08/19  T11/19
Téng muc sinh l&i: +8,6% P/B 14,1x 9,9x 8,6x 6,6x
Tbng quan vé Cbéng ty
GT vén héa: 3,3ty USD CIG Peers VNI ;hténh lap nf(;n 1%88,h‘CTG 'ﬁ ,ngé?hfr?g 'iyjf]_thtﬁf
. rong sO ngan hang chung téi theo déi vé
STeDingiy@on:  34vUSD  FIB (nenta) Tox  Lax 2 (Ongiaisan tinh dén ngay 31/122018. CTG
2 R ” ! v ’ ! ' mot trong ba ngan hang cé mang Iwdi I6n nhat.
Co p[]an Nha nwoc: 64,5% ROE (trU’Gt) 8,5% 21,3% 14,7% Ngén héng da thL_J’C hién IPO nam 2008 va niém
SL c6 phieu lwu hanh: 3,723 ty ROA (truot) 0,5% 1,7% 2,5%  yét cd phiéu ngay 16/07/2009.
Pha loang: 3,723 ty
‘ Dw phong toan bé cac khoan no VAMC trong nam 2020
bien Bwrc Minh Nghia X i R
Chuyén vién phan tich e Chung tb6i tang gia muc tiéu 2,3% lén 22.200 dong va duy tri khuyén nghi PHU HOP THI
TRUONG khi gia han gia muc tiéu dén cudi ndm 2020 va tang du béo tdng thu nhap thuan giai
Ngd Hoang Long doan 2019-2023 2,7%. ROE dw phéng trung binh ctia chung t6i cho giai doan 2019-2023 tai la
Pho Giam doc 1204

e Du bao thu nhap thuan nam 2019F ting nhe 0,4% dat 7,7 nghin ty déng (+41,0% YoY) khi loi
nhuan tr HPKD truéc dw phong tang 0,9% bu dép cho mire tdng 1,3% cua chi phi dw phong.
Trong khi tang trwdng thu nhap thuan 9 thang 2019 dat 11,4% YoY, ching tdi ky vong tang
trwdng thu nhap thudn nam 2019 sé phuc héi manh hon khi cé dién bién bat thwérng anh huéng
dén thu nhap Iai thuan (NII) trong quy 4/2018. Dy béo thu nhap thuan ndm 2020F cla chdng toi
tang 6,9% dat 8,8 nghin ty déng (+15,3% YoY) nh& dw bao chi phi dw phong ndm 2020F giam
7,7%.

e Thong tw 22, quy dinh mc tran ty & cho vay trén huy déng (LDR) la 85% cho tat ca cac ngan
hang tlr nam 2020 tré di, sé &nh hwdng tiéu cwe dén trién vong tang trwéng NIM ciia CTG, trong
bdi canh ty 1& LDR hién tai cla ngan hang nay la 89%.

e Chung t6i cho rang dinh gia cia CTG khéa hop ly tai P/B nam 2020F |a 0,9 14n so v&i trung vi cac
ngan hang khac 1a 1,1 1an, cuing véi 2020F ROE dat 12% so véi trung vi nganh 1a 19%. Gia muc
tiéu cGa chung t6i twong ng véi P/B ndm 2020F 14 1,0 1an.

e Rdi ro: radi ro thwe hién trong qua trinh gia tang ty trong cho vay ban Ié va giam LDR.

Théng tw 22/2019/NHNN (TT 22) quy dinh murc ty 1é Cho vay/Huy déng (LDR) toi da sé la 85%
cho tat ca ngan hang ttr ndm 2020, dién bién anh hwéng dén CTG. Ty |é LDR quy dinh ctia CTG
dat 89% tinh dén cudi quy 3/2019. Tang trwdng cho vay da chiing lai trong 9 thang 2019 dat 3,9%
tinh t» dau nam (YTD) do han ché vé an toan vén. Nhw da dé cap trong bao cao cap nhat ngay
28/08/2019 theo quan diém cuia chung t6i, trién vong trong viéc mé réng sang cho vay ban & dé nang
loi suét tai san sinh 1ai (IEA) la tich cwc. Tuy nhién, CTG hién sé& can giam giam téc ting trwdng cho
vay va theo dudi huy dong tlr khach hang/gidy t& cé gia nham tuan tha mirc trAn LDR 85% trong ndm
2020, v6n sé& anh hwdng dén trién vong tang trudng NIM. Ching t6i duy tri quan diém ring sé la kha
thach thire d& NIM clia ngan hang vuot nguéng 2,9%.

Chung téi ky vong dw phong VAMC Ién sé tiép tuc trong quy 4/2019 va trong 6 thang 2020.
CTG da cho thay né lwc trong dw phéng can can VAMC trong 6 thang 2019. Sau van dé bét
thwdng dwoc dé cap trong bao cao cap nhat ngay 13/03/2019, CTG da chuyén 13,4 nghin ty dong
no xau sang trai phiéu VAMC. Tinh dén cudi quy 3/2019, CTG da du phong 41% trong s6 du gdp va
s6 dw VAMC rong con lai 1a 0,9% trong khodn vay gop. Chung tdi ky vong CTG sé dy phong 62% cua
sb dw rong con lai trong quy cudi cung ctia ndm 2019 va phan con lai sé& dwoc xt ly hoan toan vao
cudi nam 2020.
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* CTG hién thiéu room nwéc ngoai va dang & mirc 30% va, néu céac yéu td khac khdng dbi, bat civ dot cb phiéu
phat hanh méi sé phai theo ty 1& 70% NBT trong nwéc, la dién bién kha kho dién ra tai Viét Nam.
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IFC da ban 57,4 triéu cé phan (1,5% cd phiéu Iwu hanh) ngay 13/11/2019. Theo thong tin dwoc
coéng bd tr CTG, ty 1& s& hiru hién tai cta IFC 1a 6,5% so v6i trwdc day 1a 8,0%. Mot bai bao ti
Bloomberg trong thang 9/2019 cho biét IFC dang muén thoai vén hoan toan khdi CTG. CTG ciing
hién dang c6 ngudn vén han ché véi ty 1&8 CAR/ty 1é vbn cap | wéc tinh cla chung téi dat 10,0%/6,7%
theo Basel | vao cui nam 2018. Theo quan diém cua chung t6i, viéc gidi quyét tinh hinh thiéu hut vén
s& dén tlr cdi cach trAn s& hiru nwéc ngoai téi da thay vi ky vong cac NDT trong nwéc sé mua lai cd
phan ctia IFC va cho phép CTG phat hanh cb phiéu so cAp méi cho NDT nwéc ngoai*.
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Bao cao Tai chinh

Bao cao KQKD (ty

BANG CBKT (ty

2018 2019F 2020F 2021F 4 2018 2019F 2020F 2021F
VND dn
Thu nhap [4i 74150 81746  87.652  92.818 Jéen” Ve T Gy 7.028 7.547 8.312 8.872
S Tién g&i tai Ngan
Chi phi lai vay (51.630)  (49.615) (53.356)  (56.833) héng Nha niréc 23.182 25.602 27.949 30.447
A rm: A Tien gwi tai va cho
Thu nhap I3i thun 22520 32131 34297  35.984 vety che TOTD khéie 130.562 137.090 143.945 151.142
Thu nhap t phi dich 2.770 4.094 4.994 5.843 DAu tw ngén han 88.970 90.993 96.469 99.959
vu va hoa hong
I T e Y 3.457 3.029 4.363 4768  Chovay khach hang 851.921 901.344 945314  1.000.954
Téng thu nhap ngoai lai 6.227 7.123 9358  10.611 Cnﬁr,\‘/lg khoan dau tw 16.228 11.522 6.337 3.168
I'%'I‘EDth” TP 28.747 39.254  43.654  46.596 DAu tw dai han 3.310 3.274 3.239 3.206
Chi phi ngoai I (14.257)  (16.487) (18.771)  (20.036) Iia' san vatrang thiet 11.115 11.523 11.948 12.392
Chi phi quan Iy khac - - - - Tai san khac 32.002 35.902 35.244 31.894
Téng chiphihoatdong  (14.257)  (16.487)  (18.771)  (20.036) Téng tai san 1.164.318  1.224.797  1.278.757  1.342.034
'F;:(\)tr‘l"gHDKD truocdw 4400 22767 24883  26.560 - - - -
Chi phi dw phong (7.748)  (13.198)  (13.850)  (12.196) No NHNN 62.600 67.629 21.281 7.950
A S s Huy déng va vay lién
Thu nhap/chi phi khac - - - - s 110.873 94.998 100.365 84.440
LN trwéc thué 6.742 9569  11.033  14.364 Xl‘;’; lflfl‘gcvay va ty 5.934 5.756 5.641 5.528
Thué (1.315)  (1.914)  (2.207)  (2.873) Tién giri khach hang 825.816 887.752 980.966  1.069.253
LN rong 5.416 7.655 8.827  11.491 Eﬁ:g cu tai chinh - - - -
AL GRS @ ®) ®) 5)  Gidyto cogia 46.216 59.021 57.840 54.948
LN réng dwoe chia 5.414 7.650 8.822  11.486 No khac 45.410 36.328 32.695 31.060
S6 CP Ivu hanh 3.723 3.723 3.723 3.723 gg:g Ceil el e 67.168 73.013 79.668 88.554
EPS (VND)* 1.454 2.055 2.369 3.085 Loi ich CDTS 300 300 300 300
DPS (VND) - - - - E‘;’Lg ne va von 164318 1224797  1.278.757  1.342.034
TY LE (%) 2018 2019F 2020F 2021F TY LE (%) 2018 2019F 2020F 2021F
Tang trwwéng Kha nang sinh loi
T4ng trwéng cho vay 9,4 5,8 5,0 6,0 NIM 2,09 2,81 2,85 2,83
Tang trwéng tién gui 9,8 75 10,5 9,0 :-a‘ly' BT e Erl 6,87 7,15 7,27 7,31
Loy oot 119 36 112 67 Chiphihuy dong 5,26 458 4,68 476
Tang trwdng LN tw A A
HPKD truéc du phong -17,4 57,1 9,3 6,7 Chi phi / thu nhap 49,6 42,0 43,0 43,0
Tang trwdng LNST -27,2 41,0 15,3 30,2
Co cau ROE (trong % tong tai san)
Chét Iwong tai san NII 1,99 2,69 2,74 2,75
Nhém 2/ Téng du no 0,62 0,60 0,60 0,70 Dy phong -0,69 -1,10 1,11 -0,93
Ty lé no xéu (NPL) 1,56 1,50 1,60 1,70 NIM sau dy phong 1,31 1,58 1,63 1,82
DI s, A st 96,2 100,2 101,0 10,3  Thu nhap ngoai I3 0,55 0,60 0,75 0,81
von vay (LLR)
Shi phl dw phang / 0,90 1,44 1,44 1,20 Chi phi hoat déng -1,26 -1,38 -1,50 -1,53
ong dv no
Thué -0,12 -0,16 -0,18 0,22
Thanh khoan ROAA 0,48 0,64 0,71 0,88
CAR theo BASELI 10,0 10,1 10,3 155 [l VO s 17,3 17,0 16,4 15,6
- von coO phan
g’;‘r’] vay/ tien guri quy 88,6 88,4 84,6 84,5 ROAE 8,3 10,9 11,6 13,7

Ngudn: théng tin tlr cdng ty, VCSC - * Téng trwéng EPS 2018 la -6% khi ting trwdng thu nhap rong la -
27% khi CTG chwa phan phéi thu nhap rong cho quy khen thwéng va phuc loi (quy khen thwéng va phac
loi 2017 14 22,5% thu nhap réng ca ndm). Chung téi hién dang dw phéng CTG sé khong phan phéi quy
khen thuwdng va phdc lgi tir nam 2019 tré di.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Binh Phwong Anh, xac nhan rang nhirng quan diém dworc trinh bay trong bdo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching
t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling x&c nhan rang khong cé phan thu lao nao cla ching t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co
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 cao
nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ciru, va doanh thu cia cong ty,

trong dé bao gdm doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi giéi to chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc 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 thi trwdng. 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% ‘
< R Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng
PHUHOP THITRUONG i 2"am 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN 'ng(gog loi nhuan cd déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am tir 10-
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tire) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%

B6 phan nghién ciu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong
. ) ] dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét 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 do.
Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi d&u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai cé thé
Iam cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng ciia b phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc 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 té cé 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 cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta
khu vuc dé duoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWwWw.vCcsc.com,vn
Tru sé& chinh
Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

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

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

Ngan hang va Chirng khoan

Ng6 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 phdm

Ding Vin Phap, Phé Giam déc, ext 143

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

BDS va Vat liéu 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
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Vwong 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 Nai
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 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

Vimé

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

Dau khi va Pién

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

- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Lé Phuwoc Buac, 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 nwdéc 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 Noi
Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
guang.nguyen@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 d6 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 nhu 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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