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Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB) [PHTT +9,6%] Cap nhat

Nganh: Ngan hang 2018A 2019F 2020F 2021F 10% TPB ———— VNI

Ngay bao cao: 31/05/2019 LN trwéc dy phong 66,7% 28,6% 9,9% 23,1%

Gia hién tai: 23.900VND LNST 87,3% 31,4% 22,4% 23,0% 0%

Gia muc tiéu*: 26.200VND NIM 3,68% 391% 3,94% 4,00%

Gia muc tiéu trudc day  25.100VND  No xAu 1,12% 1,22% 121% 1,20% -10%

TL tang: 9,6% CIR 50,6% 50,0% 50,0% 47,5%

Loi sudt cb tirc: 0,0%  Cbtwc/CP 0 0 0 0 -20%

Téng mirc sinh 1i: 9,6% P/B* 1,9x 1,6x 1,2x 1,0x 0518 0818 1118 02119 0519
GT vén héa: 878tr USD TPB Peers VNI Tdng quan vé cong ty

Room KN: 0 PIE((truot) 104x  94x  16,6x Buoc thanh 1ap nam 2008, TPB Ia ngan hang nhd
GTGD/ngay (30n): 788.000USD P/B (hién tai) 1,8x 1,5x 2,4x nhét trong danh muc theo déi clia ching toi vé
C6 phan Nha nuéc: 0,0% ROE 20,8% 18,9%  14,8% tbng tai sdn va mang lwéi tinh dén ngay
SL cb phiéu lwu hanh*: 827tr USD ROA 1,4% 1,6%  2,4% 31/12/2018. TPB tap trung phat trién mang ngan
Pha loang*: 827tr USD (*) Pro forma, diéu chinh cho mua cé phiéu quy 2,8% hang s6. Ngan hang d& niém yét trén san HOSE

ngay 19/04/2018.

Binh Phuong Anh Quy md va thanh khoan thap anh hwéng dén cau chuyén
chuyenvien tang trwéng riéng biét

e Chung tdi nang gia muc tiéu cta Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB) thém 4,4% chu yéu do diéu
chinh tang dw phong loi nhuan 6,6%/3,6%/3,1%/4,5%/4,0% cua ching ti trong giai doan 2019-2023.
Tuy nhién, chung téi diéu chinh khuyén nghi ¢ phiéu con PHU HOP THI TRUONG do gia cé phiéu
da tang 14,5% trong 3 thang qua.

e Du b&o lgi nhuan cta chung t6i nam 2019 gia tdng chd yéu do diéu chinh tang 13,5% loi nhuan tw
ching khoan dau tw va lién quan dén mac CIR (chi phi/thu nhap) thdp hon 100 diém co ban trong
giai doan 2020-2023

e Chung t6i dy phong tang trwdng EPS 29,7% va 24,1% cho cac nam 2019 va 2020. ROAA va ROAE
dw bao dat 1,7% va 20,6% cho nam 2019, 1,8% va 20,3% cho nam 2020.

e T4t ca cac sb lieu woc tinh déu gia dinh hoan thanh viéc mua lai 2.8% cb phiéu lam cb phiéu quy bat
d4u tlr ngay 10/06/2019 va gia dinh tat ca cb phiéu quy dwoc ban vao cudi nam 2020.

Ng6 Hoang Long
Pho Giam doc

M6t ngwi choii manh trong mang ngan hang ban 1é véi NIM ting 6n dinh. Trong quy 1/2019,
NIM tai TPB tdng manh nhét trong s cac ngan hang chung tai theo déi (79 diém co ban) nhe loi
suat cho vay tang 148 diém co ban. Chung t6i khéng cé théng tin vé co cu téng trwdng tin dung
cla quy gan nhéat, nhuwng wéc tinh mirc déng gop dang ké tir khéi ban 18 sé twong tw nhu trong
nam 2018. Chung t6i dw bao cho vay ban Ié 2018-2021 sé dat tang trwéng kép hang nam 21%,
véi ty I& trén téng dw no cho vay téng tir 50,5% lén 58%, qua d6 téng loi suét cho vay chung. Tuy
nhién, co ciu huy ddng ctia TPB rat khac so v&i cac ngan hang khac trong danh muc ngan hang
chang t6i theo ddi. Ngan hang hoat déong theo mot mé mang lwéi khiém tén nhung stre thu thu
hat tién glri tr khach hang lai rét tét. Tuy nhién, TPB lai phu thudc nhiéu (khodng 27%) vao cap
vbn lién ngan hang. Huy dong dai han téi thiéu theo quy dinh ctia Théng tw 19/2017 gidm xubng
con 40% trong nam 2019 nghia la TPB chiju ap lwc tang ty 1& huy dong dai han trong cac quy t&i.
Vi vay, ching toi dy bao NIM 2019/2020 sé tang, sau doé tir nam 2021 tr& di sé di ngang.

Bancassurance va phi thé tin dung tiép tuc tang trong nam 2019. TPB vuwot trdi vé khai thac
co s& khach hang ban 1& va doanh nghiép nhd va vira hién nay (chiém hon 90% cho vay gop)
trong viéc ban chéo cac sén pham phi cé ty I& sinh |6 cao. Chung téi xin lwu y rang thu nhap phi
rong trong quy 1/2019 tang 190% so v&i cung ky nam ngoai, trong d6 bancassurance va phi giao
dich chiém ty 1& Ién. Cho vay ban & tap trung vao cho vay mua BDS con cho vay doanh nghiép
nhé va vira lai tp trung vao cho vay mua 6-t; ca 2 déu tao co s& virng chac dé bancassurance
phi nhan tho ting trwdng dén ndm 2021. Ngoai ra, thé tin dung ciing dién bién kha quan hon nhe
ban chéo cho khach hang vay vén tai TPB. Sé thé phat hanh trung binh tdng 61% trong cac nam
2017 va 2018 ma chang t6i du kién tang nhanh chéng hon so véi cho vay ban 18. Vi vay, ching
t6i dw bao thé tin dung va bancassurance la tru cot thic day thu nhap phi rong véi téc d6 tang
trwdng kép hang nam 52,8% trong 3 nam t&i.
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Mua lai 24 triéu c6 phiéu la giai phap ngan han déi vé&i tinh trang thanh khoan thap kim ham
TPB. Thanh khoan thap thé hién 3 1an sau dot IPO khi gia cd phiéu giam san va phién hém sau
phuc hdi manh. Hai dot théng bao thoai vén clia Mobifone trong thdi gian nay rat cé thé la nguyén
nhan khién gia cd phiéu thay déi dot ngdt nhw vay. Tuy nhién, tinh trang nay khéng gay lo ngai
cho nha dau tw tiém nang. Chung tdi cho rang TPB s& nam gilr ¢d phiéu quy dén khi luat vé room
khdi ngoai duwoc diéu chinh. Tir nay dén théi diém do, ban Ianh dao sé phan bd nhiéu thdi gian
hon dé xay dwng co sé& cb déng ca nhan réng hon.
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Bao cao Tai chinh

Bang can doi ké

Bao cdo KQKD (ty VND)  2018A 2019F 2020F 2021F tosn (& VND
Thu nhap li 9.374 10.798 12.066 13.516 Ul 1D 1.332 1.452 1.607 1.806
duong tién
S Tien gt tai Ngan
Chi phi I&i vay 4.996)  (5.731)  (6.429)  (7.129) héng Nha nusc 4.693 5.383 6.044 6.730
. Tien gi tai va
Thu nhap l3i thuin 4.378 5.066 5.636 6.386 cho vay cac 16.341 18.792 21.611 23.772
TCTD khéc
Thu nhap tw phi dich vu x 2
va hoa hdng 757 1.247 1.822 2.512 DAu tw ngén han 25.364 23.306 22.231 21.212
Cho vay va cho
Thu nhap ngoai I4i khac 492 839 404 317 thué tai chinh 76.295 88.525 102.236 117.554
khach hang
2 A - Chirng khoén
Tong thu nhap ngoai lai 1.249 2.086 2.225 2.828 dAu tw - HTM 801 285 48 48
Téng thu nhap tir HDKD 5.627 7.152 7.862 9.215 DAu tw dai han - - - -
Chi phi ngoai 13i (2.847)  (3.576)  (3.931)  (4.377) t;%'tslj” vatrang 300 345 380 418
Chi phi quan ly khac - - - - Tai san khac 11.054 13.087 12.201 13.192
Téng chi phi hoat déng (2.847) (3.576) (3.931) (4.377) Tdng tai san 136.179 151.175 166.358 184.731
LAIGE L) o 2y 2.780 3.576 3.931 4.838 - - - -
phong
Chi phi dy phong (522) (611) (301) (372) No NHNN 4.752 5.181 5.734 6.444
Thu nhap/chi phi khac . - - - Ly eioig] el v 33.491 33.682 33.957 34.315
lién ngan hang
. P Von cho vay va
LN trwéc thué 2.258 2.965 3.630 4.465 Gy théc khac 247 247 247 247
Thué (453) (593) (726) (893) hgﬁg ST L 76.138 83.752 93.802  106.934
LN rong 1.805 2372 2.904 3572 k?}gzg cu tai chinh 109 - - -
(ngi' T ey L uL ; - - - Giy to ¢6 gia 8.715 13.375 13.375 13.375
LN rong chia cé déng 1.805 2.372 2.904 3.572 No khac 2.085 2.502 3.002 3.602
e @ e e i 851 827 857 857 Vel 2l @re e 10.642 12.437 16.241 19.813
(triéu) doéng
EPS (VND)* 2.183 2.831 3.513 4.170 Loi ich COTS - - - -
DPS (VND) - - - - z‘;"Hg ne vavon 136.179 151.175 166.358 184.731
TY LE (%) 2018A 2019F 2020F 2021F TY LE (%)
Tang truwéng :gi'a ndng sinh
Tang trwdng tin dung 21,7 16,0 15,5 15,0 NIM 3,68 3,91 3,94 4,00
Tang trudng huy dong 8,3 10,0 12,0 14,0 Is_ic':\lhs%?t tai san 7,87 8,32 8,43 8,48
L 55,9 27,1 9,9 172 Chiphi huy dong 4,18 4,42 4,54 4,62
Tang trudng loi nhuan 66,7 28,6 9,9 23,1 CIR 50,6 50,0 50,0 475
trwdc dy phong
Tang trwéng LNST 87,3 31,4 22,4 23,0
Co’ cau ROE
£ s s NIM trwéc dw
Chat lwong tai san phong 3,36 3,53 3,55 3,64
Nhém 2 / cho vay KH 2,1 2,1 2,1 2,1 Dy phong (0,40) (0,43) (0,19) (0,21)
TL no xéu (NPL) 11 1,2 1,2 1,2 B‘r']'g"nza“ gl 2,96 3,10 3,36 3,43
TL dy phong du trék LLR 103,3 92,8 93,7 96,0 TN ngoai I4i 0,96 1,45 1,40 1,61
S;)'/ pKL' el pliieing B2 0,7 0,7 0,3 0,3 Chi phi hoat déng (2,19) (2,49) (2,48) (2,49)
Thué (0,35) (0,41) (0,46) (0,51)
Thanh khoan ROAA 1,39 1,65 1,83 2,03
CAR theo BASELI 10,4 13,1 14,3 14,9 yégo&)bay von 15,0 12,5 11,1 9,7
VIE G vy e (17 o) 65,6 68,9 73,7 77,4 ROAE 20,8 20,6 20,3 19,8
theo quy dinh

Ngudn: TPB, VCSC; (*) Diéu chinh theo dot mua lai ty 1& 2,8%
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Téi, Binh Phwong Anh, x&c nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng c6 phan thu lao ndo ctia chang téi da, dang, hoéc sé truc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctru phu trach céac bao cao nay nhan duoc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lwgng, tinh chinh xac cla

nghién clru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi to
chtre, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Hé théng khuyén nghi cé phiéu: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén Téng mic sinh 161 dw phéng (TSR), dwoc xac dinh béng
cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai + loi suat cb tirc va khong lién quan dén dién bién gia thj trwong.

MUA Néu Téng murc sinh I&i dw phéng bang hodc cao hon dwong 20%

Néu Téng mirc sinh I&i dw phéng dao déng trong khodng dwong

KHA QUAN 10%-20%

PHU HOP THI Néu Téng mie sinh I&i dw phéng dao dong trong khodng am 10%

TRUONG va dwong 10%
KEM KHA QUAN ggf; Tong murc sinh 101 dy phong dao dong trong khoang &m 10-
BAN Néu Téng murc sinh 16 dw phéng bang hoac thdp hon am 20%

B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay
nhwng khéng dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén
hoé&c chi dé tuan tha cac quy dinh cta luat va’ho&c chinh sach cong
ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gébm khi VCSC dang thuc hién
dich vu tw van trong giao dich sap nhap ho&c chién Iwgc cé lién
quan dén cong ty dé.

KHONG DANH GIA

) Khuyén nghi c6 thé bi tam hoan, hoc bé theo ddi, hinh thirc danh
KHUYEN NGHI TAM  gia nay xay ra khi chuwa c6 day da théng tin co s& dé xac dinh

HOAN, BO THEO khuyén nghi dau tw hoac gia muc tiéu hoac do tai co' cau ngudn lyc
DOI cla bd phan nghién ct. Khuyén nghij dau tw hoac gia muc tiéu trwedc

d6, néu co, khdng con hiéu lwc dbi véi cd phiéu nay.

Trir khi 6 khuyén cao khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thoi khong khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trudng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién gidi cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: thuong dwoc dwa trén danh gia ctia chuyén vién phan tich dwa trén gia tri hop ly cla gia cd phiéu trong vong 12
thang. Tuy nhién, gia muc tiéu cé thé khac biét véi gia tri hop Iy cla gia cd phiéu néu cac chuyén vién phan tich tin rang thi
trwérng sé khong dinh gia cb phiéu phu hop véi gia tri hop ly trong khodng thoi gian cu thé

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién quan dwoc
néi dén trong bao céo nay. D& dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don
vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSCcC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

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

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

Ngan hang va Chirng khoan

Ngd Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138
- Binh Phwong Anh, Chuyén vién, ext 139

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

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

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao clp, ext147

Khéach hang ca nhan

Vii Minh Birc, Trwdng phong cao cap, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

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

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+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

Vimoé

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

Dau khi va Bién

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

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

Cong nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cép, ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién, ext 124
- Thai Nhyt Dang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H& Chi Minh

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

Khuyén cao

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac cta
nhitng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém
phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé phan Ching khoan Ban Viét va co thé thay
ddi ma khoéng can théng bao trwdc. Bao co nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chirc dau tw ciing nhw cac
nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban béat ky chirng
khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop
vé&i tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phéi vé&i bat ky muc dich nao néu khong dwoc sy chap thuan béng van ban cda Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin
vui [dng ghi ré nguén trich dan néu st dung céc thong tin trong bao céo nay.
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