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Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB) [KHA QUAN +11,4%]

Nganh: Ngan hang 2019A 2020F 2021F 2022F 20% TPB == == UNi
Ngay béo cao: 21/08/2020 TT LN trwée dy phong 85,8% 7,1% 11,8%  15,4% 10%
Gia hién tai: 22.000VND TT LNST 71,4% 7,6% 21,1% 16,3% 0%
Gia muc tiéu hién tai: 24.500VND TT EPS* 74,2% 9,0% 61,6% 16,3% 10%
Gia muc tiéu trwéc day:  24.500VND NIM 4,08% 4,09% 4,75%  4,68% 0%

No xau 1,29% 2,20% 2,10%  2,00% 0
TL tang: 11,4% CIR 39,9% 40,5% 40,1% 41,1% -30%
Loi suét cb tic: 0,0% P/E 5,8x 5,4x 4,5x 3,8x -40%
Téng mtrc sinh loi: 11,4% P/B 1,4x 1,1x 0,9x 0,7x T08/19 T11/19 T02/20 TOS/20 T08/20
GT vén héa: 770tr USD TPB  Peers VNI Tbng quan vé céng ty
Room KN: 0USD P/E (trwot) 5,2x 7,4% 14,3x Buwoc thanh 1ap nam 2008, TPB la ngan hang
GTGD/ngay (30n): 75.000USD P/B (hién tai) 1,4x 1,3x 1,9x nhé nhét trong danh muc theo dai clia ching
Cb phan Nha nuéc: 0,0% ROE 26,0% 21,2%  13,2% t6i vé tong tai san va mang luoi tinh dén ngay
SL ¢6 phiéu lwu hanh 817tr ROA 20%  17% @ 2,3% 31/12/2018. TPB tap trung phat trién méng
Pha loang 817tr ngan hang so. Ngan hang da niém yét trén san

bieu chjnh E:ho viéc mua lai 34 triéu co phiéu quy vao thang HOSE ngay 19/04/2018.
6/2019 va thang 3/2020

2;1*;;“;‘;;”:9 Anh Cac khoan vay co’ cau theo TT 01 dw bao sé gia tang nhwng

NIM on dinh sé bu dap

Ng6é Hoang Long N

Phé Giam déc e Chdng tdi duy tri gida muc tiéu 24.500 dong/CP danh cho Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB)
va gitr khuyén nghi KHA QUAN danh cho TPB. Chuing t6i tdng dw bao trung binh 6.7% lgi nhuan
giai doan 2020-2022 bén canh dé gidm dw phéng trung binh 61 diém co ban cho ROE trong giai
doan 2023-2024.

e Murc tang du bAo loi nhuan cla ching t6i chi yéu dén tlr mirc gidm trung binh 5.7% trong chi
phi dw phong trong giai 2020-2022.

e Chung t6i nang dy bao NIM 2020 thém 10 diém co ban lén 4,09% - twong dwong mirc 2019,
trong bdi canh téng trwdng tin dung dat 15%.

e Chlng t6i ky vong TPB sé tiép tuc mién giam phi giao dich trong nwéc cho tat ca khach hang ca
nhan va DN SME trong ntra cudi 2020 nhdm &ng phé véi tac dong tir dich COVID-19. Do dd,
chang téi gidm gia dinh thu nhap phi rong 7,8% trong nam 2020.

e TPB da ky két hop déng bancasurrance ddc quyén 15 nam véi Sunlife Vietnam vao ngay
17/10/2019. Ngan hang da ghi nhan phi 2 dot dau tién véi tdng cong 60 triéu USD trong téng 80
triéu USD phi tng trwdc trong quy 4/2019 va quy 1/2020. Chiing tdi cho rang TPB sé nhan duoc
20 triéu USD con lai trong 6 thang cudi nam 2020.

e Chung toi diéu chinh tang gia dinh rang cac khoan vay tai co ciu sé khong qua 6% dw ng vay
2020 tir mrc 5% trwéc day. Tuy nhién, chung téi duy tri dw phoéng ty 1& no xAu 2020 va ty & x0r
ly no trong khoan vay gop dat lan lwot 2,2% va 0,8%

e ROE va ROA dv phéng ctia ching t6i cho nam 2020 la 22,6% va 2,0% so v@i trung vi cac ngan
hang khac la 17,6% va 1,7%. Do d6, chang téi cho rang dinh gia ctia TPB la hap dan véi P/B dw
phéng cho 2020F dat 1,1 1an.

e RUiro: (1) can tdng vén dé duy tri tang trwdng cho vay, tao ra rdi ro pha loang; (2) tac dong tiéu
cwe tr s6 lwong cac khach hang bi dnh huwéng béi dich COVID-19 cao hon dy kién.

Chi phi huy dong dwoc kiém soat sé gitip 6n dinh NIM trong nam 2020 bat chap ngan hang day
manh cac bién phap hé tre khach hang vi dich COVID-19. Trong bdi canh cac khoan vay cho cac
khach hang bi anh huéng béi dich COVID-19 kha I1&n (chiém 50% dw no vay trong quy 2/2020) — chi
yéu lien quan dén khach hang SME va ca nhan — chung téi ky vong ngan hang sé ghi nhan lvong 16n
cac khach hang cé nhu cau can hd tro tai chinh (bao gdm co ciu cac khodn vay va mién gidm I4i suét
cling nhw phi giao dich). Ching t6i dw bao viéc giam lai suét cho vay s& anh huwéng dén 40% dw no
vay ctia TPB. Trong khi do, ching t6i thdy mirc cat gidm I&i suét tién giri khoang 40-90 diém co ban
cho céac ky han trén 3 thang tai TPB trong 2 thang qua da dwa tbng mdrc |ai suét cat giam ké tir thang
11/2019 1&n cao nhét la 170 diém co ban. Chung t6i cho rdng mirc gidm trong chi phi duy déng sé
gitp hé tro tich cwe cho NIM khi TPB dang ¢6 ty |é cho vay/huy déng (LDR) kha thap la 68,3% trong
quy 2/2020. Do d6, ching t6i diéu chinh ting dw bao NIM n&m 2020 thém 10 diém co ban lén 4,09%.
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Twong trng véi ké hoach ctia TPB, chiing téi tang gia dinh cac khoan vay co cau theo TT01
Ién 6% dw ng cho vay trong nam 2020. Theo TPB, da c6 5 nghin ty dong cac khoan vay dwoc tai
co cAu tinh dén thang 7/2020 (4,98% céac khoan vay quy 2/2020). Chang t6i wéc tinh con s nay cé
thé tang lén 6,3 nghin ty ddng (twong rng v&i 6% dw no vay 2020) néu chung t6i tinh chung cac
khoan vay dang dwoc xem xét trong nhirng thang téi. Chung t6i duy tri gid dinh rdng 60% cac khoan
vay nay sé khéng chuyén thanh no x4u. Do do, chung t6i duy tri dw phéng rang ty 1& no xau va ty 1é
x® ly no dat 1an lwot 2,2% va 0,8%, khi cac chi sb lién quan dén ty 1& no xau trong quy 2/2020 khéng
tinh cac khoan vay theo TT01 thp hon ky vong cla chidng toi.
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Bao cao Tai chinh

Bao cao KQKD (ty VND) 2019A 2020F 2021F  2022F BANG CDKT (ty déng) 2019A 2020F 2021F 2022F
Thu nhap lai 11.851 13.043 15978 18.724 Tién va tién duong tién 1.655 1.741 1.967 2.224
Chi phi Iai vay (6.217) (6.689) (7.889) (9.556) | on 9UitaiNgan hang 7761 9156 10406  12.155
Thu nhap Iai thudn 5633 6.354 8089  9.168 I;eC”T%"T'ItDaszé’ho vay 21.024 13.880 10.812 13.582
Thu nhap tt phi dich vu 1116  1.062 1770  2.496 DAu tw ngén han 27.072 34902 38307  42.051
Thu nhap ngoai I&i khac 1.839  1.881 468 441 Cho vay khéach hang 94.435  103.009  123.687  144.803
Téng thu nhap ngoai l4i 2955 2942 2239 2937 (H:?""M”Q khoan dau tu - 45 45 45 45
Tdng thu nhap tir HDKD 8.588 9.296 10.327 12.106 DPau tw dai han - - - -
Chi phi ngoai l3i (3.422) (3.765) (4.141) (4.969) Tai san va trang thiét bj 571 628 691 760
Chi phi quan Iy khac @) 1) @) @) Tai san khac 12.032 13175  15.809 18.497
Téng chi phi hoat déng (3.423) (3.766) (4.142) (4.970) Téng tai san 164.594 176.536 201.725 234.118
;E;%HDKD S G 5165 5531 6185  7.136 - - - -
Chi phi dw phong (1.298) (1.371) (1.148) (1.278) Nor NHNN 828 1.277 1.443 1.632
Thu nhap/chi phi khac i - ; ; r;gndﬁgﬁg"é vy Lot 40214 35066 36819  38.660
LN trwéc thué 3.867 4160 5038 5857 \k/l?e[:CCho vay va Uy thac 706 1.003 1.103 1.213
Thué (774)  (832) (1.008) (1.171) Tién gt khach hang 92.439  101.683  116.936  134.476
LN rong 3.093 3.328 4.030 4.686 Céng cu tai chinh khac - - - -
Loi ich CDTS/cb tirc wu dai - - - - Gidy to c6 gia 14.426 17.626 20.826 28.026
LN rong dwee chia 3.092 3.328 4.030  4.686 No khac 2.905 3.486 4.184 5.021
(St;:’)"p 2L U Gff LR 0,838 0819 0817 0,817 Vén CSH clia cb dong 13.075 16.394 20.414 25.089
EPS (VND)* 2.794  3.047 4923 5725 Loi ich CDTS - - - -
DPS (VND) - - - - Tdng no va vén CSH 164594 176536  201.725  234.118
TY LE (%) 2019A  2020F 2021F  2022F TY LE (%) 2019A 2020F 2021F 2022F
Tang trwéng Kha nang sinh loi
Tang trwdng cho vay 23,9 9,5 20,0 17,0 NIM 4,08 4,09 4,75 4,68
Tang trwdng tién guvi 21,4 10,0 15,0 15,0 Loi suét tai san sinh lai 8,59 8,39 9,38 9,56
Téang trwéng LN tir HDKD 52,6 8,2 111 17,2 Chi phi huy dong 4,57 4,38 4,73 5,01
Irig%t;ﬁ&p”r?ohg tr HEKD 85,8 71 118 154  Chiphi/thu nhap 39,9 40,5 401 41,1
Tang truéng LNST 71,4 76 211 16,3 Ty 16 CASA 16,5 16,7 16,9 17,1
Co cau ROE (trong % tong tai san)
Chét lwong tai san NIl 3,75 3,73 4,28 4,21
Nhém 2 / Téng dw no 202 2,65 2,65 2,65 Dy phong (0,86) (0,80) (0,61) (0,59)
TV 18 no x4u (NPL) 129 220 2,10 2,00 NIM sau du phong 2,88 2,92 3,67 3,62
(Eﬁgbng ST ETER Ve VY 96,2 74,7 75,3 76,1 Thu nhap ngoai l4i 1,97 1,73 1,18 1,35
Egi phi du phong / Tong du 1,36 131 091 087  Chiphi hoat dong (2,.28) (2.21) (2.19) (2,.28)
' Thué (0,51) (0,49) (0,53) (0,54)
Thanh khoan ROAA 2,06 1,95 2,13 2,15
CAR theo TT 41 107 120 128 136 Ig’;%:;‘ Sl i) vl 12,7 11,6 10,3 9,6
Cho vay/ tién gt quy dinh 71,3 731 772 77,9 ROAE 26,1 22,6 21,9 20,6

Ngudn: TPB, VCSC; * EPS 2019 va 2020 diéu chinh cho dién bién mua lai 24 triéu cb phiéu quy trong thang

6/2019 va thang 3/2020
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
T6i, Binh Phwong Anh, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan didm ca nhan cla
chuing téi vé cong ty nay. Chuing téi cling xac nhan ring khéng cé phan thi lao ndo cia chiing tdi d&, dang, hodc sé trc tiép hay gian
tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach
cac bao cao nay nhan duwoc thi lao dwa trén nhidu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctru, va doanh

thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Meéi gi¢i té chirc, hodc Tw van doanh
nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi cla gia cb phiéu dé dat
dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thj trvong.
Céng thire nay dwoc ap dung tv ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan cé dong (bao gdm cb tic) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
A Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tiv
KHA QUAN 10%-20% , o
Tong lgi nhuan cd déng (bao gom cd trc) trong 12 thang téi dy bao sé dao dong
git)a @am 10% va dwong 10% X
Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co trc) trong 12 thang téi dyw bdo sé am tw 10-
20%
BAN Téng loi nhuan cé déng (bao gdm ¢ tic) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ciru b phiéu nay nhung khong
. i i dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cla luét va/hoéc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gom khi
VCSC dang thwce hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap ho&c chien lwgc co
lién quan den cbéng ty do. . )
< Hinh thire danh gia nay xay ra khi chwa c6 day du thong tin co s& dé xac dinh khuyén
EB'%EN NGHI TAM  1ghi dau tu hodic gia muc tiu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tidu trudc d6, néu
c0, khdng con hiéu lyc ddi véi co phiéu nay.

PHU HQP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai ¢
thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh 1&ch gitra gia thi trwdng clia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc
di&n 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 di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té cé
thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan ctia bt ky chirng khoan hay coéng cu tai chinh nao ¢ lién quan dwoc néi dén
trong bao cao nay. P& 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 clia khu vwc dé& duoc giai dap.
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Lién hé

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

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 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 ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém

Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Brc Minh Nghia, Chuyén vién cao cép, ext 138
- Binh Phuwong Anh, Chuyén vién, ext 139

- Ngb Thj Thanh Trdc, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung va Dwoc pham
Ding Vin Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194
- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vvat liéu Xay dwng

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

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Birc, Trwwdng phong cao céap, ext 363
- L& Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Nguyén Quédc Nhat Trung, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

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

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tru
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 Dién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext
140

- Ngd Thily Tram, Chuyén vién cao cép, ext 135

- Nguyén B&c Pha Thanh, Chuyén vién cao cép, ext 173
- 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 nwdéc 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 Trac Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

WWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

21/08/2020 | 5


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

VIET CAPITAL i :.
SECURITIES LS

Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phét hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cta nhirng
thong tin nay. Quan diém, dw bdo va nhitng wéc lweng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhirng quan didm nay khong thé hién quan didm chung cda Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma khong
can théng bao truéc. B4o cdo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc té chivc dau tw cling nhw céc nha dau tw ca nhan
clia Cong ty ¢ phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan
trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van ddc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng dwoc sy chap thuan bang van ban cla Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st
dung céc thong tin trong bao céo nay.
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