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Ngan hang TMCP Céng thwong Viét Nam [KHA QUAN +20%)]

Ngay bao cao: 20/04/2015 2015 2016F 2017F 20% = = =VNINDEX
Gia hién tai: 16.000VND LN ttr HD truwdc DP 73% 7,8% 16,3% CTG
Gia muyc tiéu: 18.700VND  LNSTsaulgiich CBTS  -0,2% 11,3%  8,3% 50%
Gia muc tiéu truvdc day: 21.000VND  NIMs 2,7% 2,7%  2,6% 30%
No xéu 09% 1,0% 0,8% 10%

TL tang: +16,9% EPS (VND) 1.530 1.358 1.400 -10%
Loi suét cb turc: 31%  Cb twc/CP (VND) 500 500 500 12/14 3/15 6/15 8/15 11/15 1/16 4/16
Téng mdrc sinh |oi: +20,0% P/E 10,5x  11,8x  11,4x Xu hwéng trung han / Hé trg: ~ Gidm / 16.000 VND
Nganh: Ngéan hang CTG Peers VNI Thanh 1ap nam 1998, CTG la ngan hang I&n thir hai
GT vén héa: 2.668 tr USD P/E (truot) 10,5x  14,0x  12,4x trong sb sau ngan hang chung téi theo déi vé tong tai
Room KN: 10,6tr USD P/B (hién tai) 1,1x 1,5x 1,7x san tinh dén ngay 31/12/2015. CTG cé mang lwéi chi
GTGD trung binh/ngay (30n): 0,55tr USD ROE 10,3% 13,9% 14,1% nhanh Ién nhat tinh dén ngay 30/06/2015. Ngan hang
C6 phan Nha nuwéc: 64,5% ROA 0,8% 1,0% 2,5% da thye hién IPO nam 2008 va niém yét cb phiéu tir
SL cb phiéu lwu hanh 3.723,4tr ngay 16/07/2009.
Pha loang 3.723,4tr

Lé Minh Thuy Dw kién van tang trwéng nhwng gan cham cac ngwé'ng quy dinh

Chuyén vién

Chung t6i duy tri khuy‘én nghi KHA QUAN cho CTG (Ngan hang TMCP Céng thwong Viét Nam) v&i
gia muc tiéu 18.700 dong.

CTG c6 hwéng di sau giai doan khing hoang tét hon cac ngan hang canh tranh truc tiép. Ngan
hang nay van dang gap kho khan trong viéc tach khdi sw lién hé véi mot ngan hang quéc doanh khac
¢6 cung quy mo, nhung cac sb liéu bao cdo trong vai nam qua da cho thay viéc quan ly tét hon. So
sanh cac cac tai san c6 van dé gitra CTG va BID cho thay gi4 tri tuyét déi khoan vay ctia CTG thap
hon, ching t6i danh gia cao kha nang thu héi ctia CTG.

Dw no’ cho vay I&n khién cho CTG khé dat dwoc con s6 phan tram tang trwéng cao nhw cac
ngan hang nhé hon. Ké hoach clia CTG kha an twong, véi ké hoach téng trwdng cho vay ban 1& kha
cao, tir 35-40% trong ndm 2016, d&c biét vi dw no cho vay ban I& hién nay trén con sbé tuyét dbi dat
112 nghin ty déng (5,02 ty USD). Tuy nhién, cac ngan hang nhd hon véi bang can déi ké toan nhéd
hon dang bat ddu day manh mé rong thi phan va dat ké hoach tang trwédng manh cho ndm 2016.

No xau sé tiép tuc anh hwéng dén ngan hang nhwng chiing téi danh gia cao viéc cai thién chat
lwong tai san. Thwong vu sap nhap véi PGBank (PGB) cé kha ndng lam gia tang no' x4u khi no x4u
clia PGB d4 téng trong 6 thang ddu ndm 2015. Sau s&p nhap, CTG cé kha nang sé danh gia lai tai san
ctia PGB sir dung tiéu chuan ch&t ché hon ctia CTG, nén mét s khoan ng co thé bi xép loai vao nhém
rdi ro cao hon. Tuy nhién, quy mé cGa PGB la kha nhé so véi CTG, véi tbng tai san chi twong dwong
3,6% tong tai san ctia CTG. Theo quan diém clia ching t6i, ngan hang sé tiép tuc st dung dw phong
dé xt ly no va tiép tuc ban no cho VAMC dé gidm no xau. Méc du khodn dw phong trén bang can déi
ké toan khong cao, nhwng chuing téi van khéng qua lo ngai & hién tai. Mét dién bién tich cwc 1a khoan
lai dw thu d& gidm tr 2,7% no nhém 1 va Trai phiéu phi Chinh phd trong nam 2014 con 2,1% nam
2015. Ngoai ta, CTG ciing rét tich cuwc thu hdi ng, véi 118% téng trwdng thu nhap tir thu hdi ng - mre
cao thv hai trong s cac ngan hang dwoc ching tdi theo dai, chi thdp hon mirc 185% ctia ACB.

NIM giam tir mrc cao nam 2011 do canh tranh gay gat cda thj treng dan dén sw déng nhat
ctia NIM. NIM gidm do &p luc thi trwéng: da c6 thém sy canh tranh dé thu hat huy ddng nhwng cac
ngan hang phai duy tri 13i suat cho vay &n dinh. Trong nam 2016, ching t6i dw bdo mic NIM thap hon
do |4i suat huy déng dang tang dan trong thdi gian qua va ké ca khi Iai vay tidng cho ndm nay, chi phi
vbn dy kién sé tang nhanh hon loi suét. D6i mat véi nhivng ap lwc nay, CTG dang hwéng dén céac
mang c6 murc loi sudt cao hon, dic biét la cho vay ban 18. S& can it nhat 2 ndm dé& NIM cai thién khi
khodn cho vay c6 loi suat cao sé bat dau coé tac dong téi NIM sau giai doan dau ap dung lai suat
khuyén mai.

Gia tang ngudn Iwc huy dong la can thiét cho ting trwéng 6n dinh. Mang cho vay manh véi tang

trwdng khoan vay trong nam 2015 la 22,3% cao thr hai trong danh muc cac ngan hang theo dai, va
cho vay ban 1é c6 mirc tang 50%. Ty Ié€ dw ng trén von huy déng (LDR) nam 2015 la 86%, va ty I& von
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ngén han s dung cho khoan vay trung/dai han la 35%; ca hai s6 liéu nay déu & gan mirc gioi han lan
lwgt 90% va 40% dwoc quy dinh trong dy thao stra d6i Thong tw 36/2014. Nham cai thién tinh linh

hoat ctia CTG dé duy tri tdng trwdng cho vay, can phai gia tdng c& vén huy déng ngén han va dai han
trong nhirng nam t&i.

Tang manh khoan dau tw vao trai phiéu doanh nghiép la dang cha y. Khoan dau tw vao trai phiéu
doanh nghiép (TPDN) nam 2015 da ting 42%, khién ty trong d&u tw TPDN trong tdng tai san sinh lai
tang tir 6,1% lén 7,3%. Day la mirc cao nhéat trong s cac ngan hang ma chung téi theo déi, véi BID
xép th&r hai & mirc 3%. Phan Ién cac TPDN & Viét Nam khong dwoc niém yét, do dé cac ngan hang
phai phan loai va trich dw phong twong tw khodn cho vay khach hang. Tuy nhién, chung t6i than trong
khi cac khoan TPDN quéa han khéng dwoc tinh trong sé liéu no' xau chinh thive, va dau tw vao TPDN
sé lam gia tdng thém ty 1& vén ngan han s dung cho khoan vay trung/dai han.

Loi nhuan sé tang khiém tén trong ndm 2016. NIM dy doan sé thap hon va chi phi dw phong cao
hon sé& anh hwéng dén lgi nhuan. Chung t6i dw bao LNTT sé ting 8,2% so v&i ndm 2015, trong khi
hai ngan hang khac chung t6i danh gia cao la VCB va ACB dy bao sé tang trwédng LNTT lan lwot
32,3% va 14,6%.
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KQLN 2015:

Hinh 1: Cac chi bao dinh gia co’ ban

TthJ nhéap ngoAéi Ié}i / Chiphi/Thu  Chi phivén NIM [\Iq xau sau}dty »
Tong thu nhap tw nhap (YTD) (dw phéng cho (dwphéng phong (bao gom trai
HDKD ap ca nam) cho ca nam) phiéu VAMC)

Q3/2015 28,1% 48,5% 2,9% 2,5% 0,8%

VCB
Q4/2015 27,0% 42,9% 2,8% 2,5% 0,5%
Q3/2015 19,2% 51,7% 4,2% 2,4% 3,0%

BID
Q4/2015 22,0% 44,4% 4,3% 2,4% 3,9%

ACB Q3/2015 18,7% 65,7% 4,8% 3,1% 2,7%
Q4/2015 5,4% 66,0% 4,7% 3,1% 2,0%*

MBB Q3/2015 17,0% 39,4% 3,5% 3,5% 6,6%
Q4/2015 16,6% 41,5% 3,4% 3,4% 6,9%

STB Q3/2015 15,9% 59,8% 4,5% 3,7% 10,5%
Q4/2015 21,8% 57,4% 3,5% 3,0% 22,5%

EIB Q3/2015 12,1% 54,6% 4,1% 2,7% 13,4%
Q4/2015 11,2% 61,2% 4,3% 2,4% 13,7%
Q3/2015 18,5% 53,3% 4,0% 3,0% 6,2%

Trung binh

Q4/2015 17,3% 52,2% 3,8% 2,8% 8,3%
Q3/2015 14,1% 36,7% 3,8% 2,9% 2,3%

CTG
Q4/2015 17,0% 53,3% 3,8% 2,7% 2,6%

Nguén: Uéc tinh ctia VCSC

* ]&n dén 5% néu tinh c& no chuwa duw phong cho nhém 6 cong ty lién quan dén mét thanh vién cii

CTG dat ting trwéng tin dung cao thi hai trong s6 cac ngan hang ching téi theo déi trong
nam 2015, dat mirc 22,3% nh® mé rong cho vay ban lé. Theo xu huwéng chung cdia nganh ngan
hang, trong thoi gian qua CTG lién tuc ddy manh hoat ddng trong linh vuwc cho vay ban 1&. Nam 2015,
cho vay ca nhan dat tng trwéng 52%, gép ddi ty 1é tang nam 2014. Tin dung cho cac doanh nghiép
ngoai qudc doanh cling tang manh 29% trong khi tin dung cho doanh nghiép nha nuéc gidam 4%. Ty
trong cho vay ban 1& ting tlr 18% téng dw no tin dung nam 2014 Ién 22% nam 2015 va sang ndm
2016, CTG dé ra muc tiéu tang trudng 35% dén 40%, hay 41.000 ty déng.

Tién gtri ting nhe 16,2% trong nam 2015, khong phai la mirc ting trwdng ly twéng khi ty 1é cho
vay/tién gri gan dat mdrc téi da cho phép. Hién CTG c6 ty 1&é cho vay/tién glvi lén dén 86% va diéu
nay sé bat dau anh hwdng dén tiém nang tang trwdng ctia CTG trir khi ngan hang téang dwoc tién gl
cao hon so véi tang trwdng cho vay, ca ngén han va dai han.

Thay déi phwong phap ké toan nén khé nhan thay ting triedng thu nhap ngoai lai trong khi thu
nhap lai trén bao cao kiém toan ting cao so v&i thuc té. So v&i bao céo tai chinh 2014, thu nhap
lai tang 7% va tlr phi dich vu gidm 0,5%. Tuy nhién, cac ty |é tang trwéng nay dwoc tinh theo quy dinh
m&i vé ké toan, theo do phi bao lanh dwoc xem la thu nhap I4i thay vi thu nhap phi dich vu nhw trwée
day. Thuc té, néu khong thay ddi tiéu chuan ké toan, thi thu nhap ti dich vu va bao lanh tdng manh
23,8% va thu nhap 1ai chi tdng 5,5%. Mac du téng trwdng tin dung va ty 1& cho vay/tién glvi cao, thu
nhap lai tdng cham hon so véi tang trwdng cho vay do NIM giam.

NIM tiép tuc giam tir 3% nam 2014 xubng 2,7% nam 2015. Trong nam 2015, ca loi suat va chi phi
vbn déu gidam, nhung loi suét gidm nhanh hon so v&i chi phi vén vi thoi ky thira thanh khoan da két
thdc. Nhu cau tin dung cao nhwng cé mot sé kénh dau tw khac dang canh tranh véi tién gtvi ngan hang
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dé thu hat nguén vén huy déng. Vi CTG khéng cé loi thé dac biét vé chi phi vén nhw VCB nén NIM
dang giam. Ngoai ra, gidy t& cé gia tdng 2,9 Ian, trong d6 c6 thém 8.000 ty déng no thir cAp. Chi phi
i vay d6i v&i cac trai phiéu mai da khién CTG kho cé thé gidm chi phi vén hon nira.

No xau dwoc xr ly chu yéu bang cach ban cho VAMC. Ty & no x4u chinh thirc ndam 2015 1a
0,92%, thdp hon so v&i mirc 1,12% ndm 2014. Dwéng nhw ngan hang wu tién gidi quyét no xau trong
vai ndm téi thay vi st¢ dung dw phong dé xt Iy no' trwc tiép. CTG da ban mét lwong I&n no' xau cho
VAMC trong ndm 2015, v&i gia tri trai phiéu VAMC dang ndm gil la 10.342 ty déng, gap 2,5 lan nam
2014 |4 4.122 ty ddng. Lwong trai phiéu VAMC tang thém trong ndm 2015 béng 1,2% téng dw no tin
dung, trong khi dé con sé nay chi 1a 0,9% nam 2014. No dwoc x& ly bang ngudn dw phong gidm nhe
tr 0,7% dw no tin dung ndm 2014 xubng 0,5% trong nam 2015, va trén con sb tuyét déi tang 6,7%.
Chung t6i cho rdng CTG van duy tri mire x& ly no' xau én dinh bang ngudn dw phong rdi ro, nhung
viéc giai quyét no xau phu thudc nhiéu hon vao viéc ban ng cho VAMC. Ngoai ra, no' xau thu hdi trong
nam 2015 gap d6i nam 2014, 1én dén 2.618 ty ddng, cho thay viéc x& ly no’ xau dat hiéu qua hon.

Ty lé chi philthu nhap ting lén 53,3%, cao nhat trong s6 ba ngan hang quéc doanh dwoc niém
yét. Vi cé mang lwdi chi nhanh 1&n nhat nén CTG cé ty 1& chi phi/thu nhap I&n hon. Ngan hang giai
thich rang dau tw vao cdng nghé va céac chi phi khac lién quan dén cho vay ban I& khién CIR tang.
Tuy nhién, cac chi phi nay la dau tw ban diu va sé& giam trong vai nam tdi. Ngoai ra, hé théng ngan
hang cbt I6i mai theo ké hoach sé dwoc hoan tat trong thang 09/2016, sé cai thién hiéu suét hoat dong
va gidm chi phi chung.

Chi phi dw phong tang manh 19,9% sau khi giam 5,4% nam 2014. Chi phi dw phong téng lién quan
dén viéc dw phong cho trai phiéu VAMC nam trwdc theo quy dinh. Nam 2014, CTG da nhan 4.122 ty
déng trai phiéu VAMC, do do6 phai dw phong 20% médi ndm trong vong 5 nam, t nam 2015 tré di.
Tang trwdng tin dung manh ciing khién chi phi dw phong tang. Do no' ban cho VAMC ting trong ndm
2015, ching t6i cho rang chi phi dw phong ndm 2016 sé tang.

Trach nhiém trich lap dw phong anh hwéng dén lgi nhuan. Loi nhuan trudc dw phong nam 2015
la 12.024 ty dong, tdng 7,3% nhwng LNST lai gidm 0,2%. Chi phi dw phong téng 19,9%, chiém 20,6%
tdng thu nhap. Ngoai ra, CIR tang va NIM gidm ciing &nh huéng dén ting trwdng loi nhuan, déc biét
la khi 83% téng thu nhap cla CTG la tlr thu nhap lai.
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2016 outlook:
Dw bao KQLN

Dw béo
2016 trwoc

Dw béo
2016 hién

Dw béo
2017 trwéc

Dw béao
2017 hién

Ly do diéu chinh dw bao

Ty déng

Thu nhap lai rong

Thu nhap ngoai lai

Loi nhuan trwéc dy phong

Chi phi dy phong

LN trwédce thué
LN sau thué

Tang trwéng hang nam %
Thu nhap I&i rong

Thu nhap ngoai lai

Lgi nhuan trwéc dy phong
Chi phi dw phong

LN trwéce thué

LN sau thué

Cho vay khach hang

Tién gtvi

Céac chibéo chinh

Ty 1& I&i bién NIM (%)
Thay d6i NIM (bps)

Ty |é chi phi/thu nhap CIR
(%)

Ty |é cho vay/huy dong LDR
(%)

Ty 1& ng xau (NPL) (%)

T)’/ |& trich |ap dy phong/ng
xau (LLR) (%)

ROAA (%)

ROAE (%)

Ty lé an toan vén CAR (%)

Chi bao dinh gia

Cb tirc/CP (ddng)

Loi suét cd tic (%)

EPS (ddng)

Tang trwédng EPS (%)

Gié tri s6 sach/sé CP (ddng)
PER (lan)

PBR (lan)

day

23.120
4.526
14.927

6.426

8.501
6.616

18,1%
11,6%
20,4%
29,5%
14,3%
14,7%

10,6%

17,5%

3,0%
24,6
47,7%
90,9%
0,90%
111,22%
0,8%

9,9%
13,1%

600
3,8%
1.304
-9,7%
16.413
12,3
1,0

nay

21.924
4.307
13.363

5.312

8.051
6.422

12,0%
6,2%
7,8%
7,0%
8,2%

11,3%

18,0%

16,5%

2,7%
-6,3
53,6%

91,2%
1,0%
67,0%
0,7%
10,5%
10,1%

500
3,1%
1.358
-6,0%
15.585
11,8
1,0

EV]

26.002
4.591
17.097

7.693

9.404
7.508

12,5%

1,4%
14,5%
19,7%
10,6%
13,5%

16,4%

17,0%

2,9%
-3,5
45,4%

90,8%
0,90%
116,25%
0,8%
10,2%
12,1%

600
3,8%
1.367
4,8%
17.180
11,7
0,9

Ngudn: Sé liéu do ngan hang cung cép va udc tinh ctia VCSC

nay

24.308
5.282
15.541

6.822

8.719
6.957

10,9%
22,6%
16,3%
28,4%
8,3%
8,3%

17,1%

17,0%

2,6%
-8,2
52,0%

91,3%
0,8%
85,4%
0,7%
10,2%
10,3%

500
3,1%
1.400
3,1%
16.595
11,4
1,0

Thu nhép 1ai rong diéu chinh gidm do dw bao NIM giam

Giai quyét no' x4u chi yéu bang cach ban cho VAMC, nén
mirc no x6a trén thue té thap hon so véi dw bao cua ching
t6i. Chuing toi theo d6 diéu chinh giam gia dinh ng x6a nam
2016 va 2017.

NIM gidm, CIR va chi phi dw phong t&ng anh hwéng dén
tang trwdng lgi nhuan

Tang gia dinh tang trwdng tin dung do nhu cau tin dung
trén thi trwong tang, nhung ty & cho vay/tién gii va vén
ngén han dung cho tin dung trung va dai han cao c6 thé
han ché téng trwéng tin dung. Ching téi gia dinh ting
trwdng tin dung gidm so vé&i nam 2015.

NIM 2015 gidm nhanh va NIM 2016 dw kién sé& thdp hon
S0 v&i 2015.

Dautw vao CNTT va chi phi lién quan dén ting cwéng ban
1é sé khién CIR tang.

Sap nhap PGBank c6 thé khién no' x4u tang.

See important disclosure at the end of this document
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No xau dw kién sé ting sau khi sap nhap véi ngan hang Ngan hang TMCP Xang dau
Petrolimex (PGBank). Tinh dén Quy 2/2015, no nhém 2 va 5 ciia PGBank gidm nhwng nhém 3
va 4 tang, d&c biét Ia nhém 3. Vi vay, no xau ting tir 2,5% nam 2014 lén 3,3% trong Quy 2/2015.
Ngoai ra, lai dw thu cia PGBank téng lién tuc t» ndm 2013 d&n Quy 2/2015 va c6 thé day la tin
hiéu clia viéc ng xau gia tang. Sau khi sap nhap, CTG cé thé dinh gia lai tai san cia PGBank theo
tiéu chuan cGia minh va mot sd khoan no cé thé sé dwoc dwa vao cac nhém rdi ro cao hon.

Loi nhuan dw bao sé tang nhe do cac chi phi chinh tang. 1) Chi phi huy dong da tang trong
thoi gian qua & nhiéu ngan hang, trong khi cac ngan hang chiu ap lwc phai gilr 14 suat cho vay 6n
dinh. Vi vay, NIM cta nhitng ngan hang khéng c6 wu thé trong huy déng vén hay méng ban 1é sé
bi &nh hwéng; 2) CTG, ciing nhw cac ngan hang khac, dang trong giai doan dau day manh cho vay
ban &, nén sé tiép tuc dau tw vao cdng nghé, mang lwéi va nhan s, kéo theo CIR tang. Tuy nhién,
chi phi sé gidm dan sau giai doan dau va sau khi ngan hang hoan tat viéc chuyén ddi hé théng
ngan hang 16i vao thang 09/2016; va 3) No' xau tang va dw phong bat budc déi véi trai phiéu VAMC
hién nam git, tri gia 10.342 ty ddng, twong dwong 1,9% téng dw no tin dung va trai phiéu VACM,
sé khién chi phi dy phong tang.
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Hinh 2: Tém tat mé hinh dinh gia cia VCSC (VND/CP)

Phwong phap Giatrihop ly Ty trong boéng goép (VND/CP)
Thu nhap thang dw 19.266 60% 11.560
P/B 17.922 40% 7.169
Gia muc tiéu 18.729

Nguén: Uéc tinh cda VCSC

Mb hinh dinh gia ctia ching tdi dwa trén hai phwong phap: thu nhap thang dw va P/B, ty trong lan
lwot 60% va 40%. Chuang téi lwa chon cac ngan hang BID, VCB va MBB dé so sanh véi CTG. VCB,
BID va CTG déu la ngan hang quéc doanh, ngoai ra con cé chung moét sé déc diém nhw NIM thap
hon so v&i cac ngan hang ngoai qudc doanh, dwoc NHNN xét vao dién déc biét do vai trd quan
trong trong nganh ngan hang va co cau khach hang twong tw nhau. Co cu dw no tin dung va tién
glri cia MBB twong tw cac ngan hang qubc doanh, nén loi suat va chi phi vén ciia ngan hang nay
twong tw cac ngan hang quéc doanh.

Hinh 3: So sanh vé&i mét sé ngan hang khac trong nwéc

Giatr - Doanh v oy NST ooy

% trwot 12T )

(triéu USD) Céng ty A vén thu trwot
hoa 12T

Ngan hang TMCP Dau tw va

R R e BID 2407 2589  12,9% 288 27,7%  08%  17,0% 13 12 8,8
mﬂfy"nga\;‘%ﬁ\'}’;fnp Ngoa VCB 5043 1771  11,2% 243 16,4%  08%  120% 25 2,1 24,9
Ngan hang TMCP Quan dsi  MBB  1.029 729 3,8% 113 02%  12% 127% 10 11 8,2
Trung binh 2826 1696  93% 215 147%  10%  139% 16 15 140
MEE (12 AT g CTG 2668 2172  46% 260 03%  08% 103% 11 115 105

thwong Viét Nam

Nguén: Bloomberg va wéc tinh ciia VCSC
Hinh 4: PB ctia CTG va mét s6 cac ngan hang khac cta Viét Nam

PB
2.5

2.0

1,6

15

1.0 11

0.5

0.0
TO1/14 TO5/14 TO8/14 T11/14 TO03/15 TO06/15 TO09/15 TO01/16 TO04/16

—CTG

Trung binh cac ngan hang khac

Ngudn: Bloomberg.
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CTG tr trwéc dén nay ludn giao dich véi mirc PB thdp hon so véi cac ngan hang khac. PB cua
CTG la 1,1 1an so vé&i trung binh clia cac ngan hang khac 1a 1,6 1an. Nho tich cwe quan Iy no xau
va dy phong twong déi than trong, theo wéc tinh clia ching téi, CTG la mét trong nhirng ngan hang
c6 ty 1&é no x4u (bao gébm ca trai phiéu VAMC) sau khi loai tri di tAt cd cac khodn dw phong thap
nhét, va vi ng xau thu héi tang manh (thu hdi no' xdu nam 2015 gép do6i 2014), ching t6i cho rang
chét lwong tai san da cai thién. Gia cd phiéu hién & mic thdp nén co tiém nang téng trong thoi
gian t&i. Vi vay, ching téi &p dung PB muc tiéu 1,15 1an cho gia tri s6 sach trén moét cb phiéu ndm
2016, nhwng dw kién CTG sé tiép tuc giao dich tai mirc PB thp hon so v&i cac ngan hang khac.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8
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Lich ste khuyén nghi
Hinh 5: Dién bién gia c6 phiéu CTG va gia muc tiéu VCSC dwa ra

VND/CP
23,000 KHA QUAN
21.000
21,000
KHA QUAN
19,000 1 ?00
14.800
15,000 | @
13,000 o
e (Gia cO phiéu
11,000 —— Gi& muyc tidu
9,000
X &) &) &) o &) &) © ©
\ . » » 8 » N N N
NS S @ NS @
Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Phan tich ky thuat
Nhan dinh:

D4 thi gia gidam manh vao ving hé tro trung han 16.000VND. Trong khi d6, cac chi bao xung lwong
trung han ciing gidm manh xudng ving quéa ban, cho thay nhu ciu nhiéu kha n&ng sé ting. Tin
hiéu dao chiéu van chwa hinh thanh, cho théy rdi ro trung han kha cao.

Hé théng chi bao xu huwéng cla chang téi van duy tri xu hwéng trung han GIAM trén d6 thj gia va
xu huwéng gidm nay dwoc duy tri k& tir thang 08/2015 dén nay. Néu dd thj gia giam xubng du i
16.000VND, murc hé tro trung han tiép theo sé la 13.000VND.

Khuyén nghi:

Nha dau tw trung han khéng nén mua tai méc gia hién tai va nén tan dung giai doan phuc héi k§
thuat dé ban ra, cho dén khi rdi ro trung han bat dau giam.

04/14/2016 | (ddng/CP)
Chu ky phan tich trung han 3-6 thang
Nguwdng khang cw trung han 18.500
Nguwéng hé tro trung han 16.000
Xu hwéng trung han GIAM

VCSC-Trend - CTG - Weekly - 4/14/2016 -
Op-16.8 H-16.8 Lo-16 CI-16.2 Vol= 4,403,830.000

||I| || ||||||||||||||.|I|I|. 17
Tl od 2018 Tpr

12015 Thpr

Nguén: VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA KINH DOANH

2015A

2016F

BANG CBKT

ty dong

Thu nhap tw lai

Chi phi lai

Thu nhép li thuan

Thu nhap t dich vu

Chi phi tr dich vu

L&i thuan dich vu

L4i kinh doanh ngoai héi
L&i CK kinh doanh

Lai tir HD khac

Thu nhap t&r gép von
Chi phi hoat déng

LN trwéc dy phong

Chi phi dw phong

LN truwéc thué

Thué

LN sau thué

Trir: CDTS

LN rong trtv CDTS, béo cao

LN rong trie CDTS, diéu
chinh®

binh gia

EPS co ban bao cao, VND
EPS co ban didu chinh VND
EPS pha lodng hoan toan @,
VND

Gia tri s& sach/CP (Ddng)

P/E (lan)
P/B (lan)

Chi sé kha nang sinh lgi
Bién lai rong (NIM) (%)

Loi suat tai san (%)

Chi phi vén(%)

Ty Ié chi phi/thu nhap (CIR)
(%)

ROAE (%)

ROAA (%)

ROAA trwéc dy phong

Tang trwéng tai san
Tang trwdng cho vay (%)
Tang trwdng huy dong (%)

Chét lwgng tai san

Ty 1& no xau (NPL) (%)

Dw phong/NPL (%)

Dy phong/cho vay (%)

Chi phi dy phong/cho vay (%)
NPL/Vén CSH (%)

Thanh khoan

Cho vay/ HD tir KH (%)
Vay lién ngan hang (%)
CAR (%)

Vén CSH/tai san (%)

42.472
-23.633
18.839
2.651
-1.191
1.460
20

182
2.202
41
-10.719
12.024
-4.679
7.345
-1.629
5.717
-19
5.698

5.698

1.530
1.530

1.530
15.004
10,5
11

2,7%
6,2%
3,8%
53,3%

10,3%
0,8%
1,7%

22,3%
16,2%

0,9%
92,1%
0,8%
0,9%
8,8%

90,4%
14,6%
10,3%

7,2%

52.683
-30.759
21.924
3.422
-1.378
2.044
112
315
1.789
47
-12.868
13.363
-5.312
8.051
-1.610
6.440
-19
6.422

5.464

1.596
1.358

1.358
15.585
11,8
10

2,7%
6,5%
4,1%
53,6%

10,5%
0,7%
1,6%

18,0%
16,5%

1,0%
67,0%
0,7%
0,8%
10,5%

91,2%
13,5%
10,1%

6,9%

61.967
-37.659
24.308
4.191
-1.676
2.515
188
364
2.159
55
-14.048
15.541
-6.822
8.719
-1.744
6.976
-19
6.957

5.913

1.572
1.336

1.400
16.595
11,4
1,0

2,6%
6,6%
4,4%
52,0%

10,2%
0,7%
1,6%

17,1%
17,0%

0,8%
85,4%
0,7%
0,9%
8,3%

91,3%
12,5%
10,3%

7,1%

ty dong
Tién mét
Tién glvi tai NHNN
Cho vay cac TCTD khéac
Chirng khoan KD
Chirng khoan KD
trie: Dy phong giam gia
Cong cu phéi sinh
Cho vay KH
Dw no cho vay KH
trie: Dy phong rai ro
Chirng khoan dau tw
Sé&n sang dé ban
Gilr dén ngay dao han
trie: Dy phong giam gia
PAu tw dai han
Tai san c6 dinh
TS cé dinh hivru hinh
TS ¢ dinh cho thué
TS cb dinh v hinh
Bat dong san dau tw
Tai san khac
TONG TAI SAN

No phai tra

No¢ CP va NHNN
Tien gvi & vay TCTD
khéc

Tién glri KH

Cong cu phai sinh
Ngudn vén khac
Gidy t& co gia

Céc khoan no khac
Vén CSH

Vébn ctia TCTD

Quy cua TCTD
Chénh léch ty gia
C6 phiéu quy
Loi nhuan gilr lai
Loi ich cia CDTS
NQ PHAI TRA & VON

533.530
538.080
-4.550
120.024
108.940
54.034
-454
3.892
8.666
4.375

0

4.291

0
27.022
779.483

723.373
13.227
99.169

492.960
118
54.237
20.860
42.802
55.868

46.209

5.275
442

0

3.942
242
779.483

648.619
653.008
-4.388
132.158
122.645
67.413
-898
3.990
9.029
4.623

0

4.406

0
20.983
908.513

845.555
13.492
107.642

592.762
123
59.731
24.433
47.372
62.704

49.209

6.435
300

0

6.760
255
908.513

759.538
764.761
-5.223
143.726
135.455
82.022
-1.004
4.068
9.348
4.854

0

4.494

0
22.407
1.036.547

962.835
13.896
114.018

693.532
130
62.718
26.433
52.109
73.445

56.049

7.478

300

0

9.618
267
1.036.547

Ngudn: B4o cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Cac ty Ié dwoc tinh dya theo loi nhuan bao céo. LNST va EPS diéu chinh dwoc diéu chinh cé khau tre khoan trich
vao quy thwdng cho nhan vién. (2) Bao gdm lgi tirc ¢ phiéu, phat hanh riéng 1€, quyén mua sap thuc hién (néu cé)

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tbi, L& Minh Thay, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
chung t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cta ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién clru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ciia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Cong thire nay dwoc ap dung tv ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb ttrc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieerng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lyc d6i véi cd phiéu nay.

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
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép vai mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trudng ddng y quan diém cla chuyén
vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khong ¢ tin tirc, su kién hodc yéu té thic day can thiét dé cb phiéu co thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi cliia ching toi
chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phap tiy
thudc vao tixng nganh, cdng ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia cé thé dwa trén mot hodc két hop nhidu
phuong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh
nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hodc cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh t& vi md nhw tang trwdng GDP, i suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhirng rdi ro vn co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwong ciing cé thé &nh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cv vao nhiing ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khong can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh ndo ¢ 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 vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Ching khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doéc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145
Tai chinh, Cong nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao chp ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng
Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimoé
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Hang tiéu dung, Otd va Sam lép

bang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguy&n Thi Anh Bao, CV cao cAp ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130

Logistics va Nong nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Bién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang ca nhan

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
L& Ngoc Tram, CV cao cap ext 194

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hong, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tAc gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
c& nhan ctia Cong ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh cht mei chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, ti tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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