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Ngan hang TMCP A Chau (ACB) [KHA QUAN +17,8%)]

Ngay bao céo: 27/05/2016 2015 2016F 2017F 0%

Gia hién tai: 18.500VND LN trwée dy phong 50% 357% 13,3% — AL —
LNST sau lgi ich 30%

Gia muc tiéu hién tai: 21.800VND coOTS i 8,0% 17,0% 13,6% .

Gia muc tiéu trwéc day: 21.800VND EPS (pha lo&ng) 9,4% 12,2% 14,2% 10%
TL no Xau (NPL) 1,3% 1,3% 1,3% 0% 5/45——BHS—— IS —— 2t ——Sfte

TL lai can bién

9 0 0
(NIM) 3,1% 3,2% 3,0%

TL téng: +17,8% EPS (VND) 1.000 1.122 1.282 Xu hwéng trung han / H tro: Giam / 16.500VND

Loi suét cb tirc: 00%  CB tic/CP (VND) 0 0 800

Téng mirc sinh 1oi: +17,8% P/B 1,5x 1,4x 1,3x DPuwoc thanh lap nam 1993, ACB la ngan hang nhé nhat
trong s 6 ngan hang ching téi theo déi tinh theo téng

Nganh: Ngan hang ACB *Peers VNI tai san tai thoi diém ngay 31/12/2015. Ngan hang c6

GT vén héa: 782tr USD P/E (trwot) 16,5x  16,2x  13,2x mang Iu6iIon thr 5 trong s6 6 ngan hang ching t6i theo

Room nwéc ngoai: Otr USD P/B (hién tai) 1,3x 1,0x 1,8x dai voi 345 chi nhanh va van phong giao dich vao cubi

GTGD trung binh/ngay(30n)  0,2r USD  ROE 82%  89% 14,0% nam 2015, Ngan hang niém yét c6 phiéu thang 11/2006.

Cb phan Nha nuéc: 0% ROA 0,5% 0,8%  2,4%

SL cb phiéu lwu hanh (triéu) 938 (*) Béo céo Tai chinh 2015

Pha lodng (triéu) 1.018

Trinh Ngoc Hoa No xau dworc giai guyeéet on dinh nhwng Ngan hang khong thé hién

Chuyén vién cao cap z ST, P i z
mong muon xw ly tai san xau trwéc ke hoach

Chung t6i khuyén nghi gia muc tiéu va khuyén nghi KHA QUAN cho ACB khi ngan hang da ghi
nhan mirc tang trwdng LNTT va LNST Ian lwot 8,3% va 10,5%, trong khi van thuwc hién cam két
don dep tai s&n xau trén bang can dbi ké toan.

Cac chi s6 c6t 16i ciia ngan hang trong quy 1/2016 cho nhirng cai thién dang ké. Tang truéng
tin dung quy 1/2016 1a 7,6%, murc tang trwdng quy 1 cao nhat ké tir ndm 2009, va ty 18 I4i can bién
(NIM) tang dat 3,2% tr mirc 3,1% clia ca nam 2015 va quy 1/2015.

Dién bién tai chinh tich cwc cho phép ACB “gia tang” khoan chi phi dyw phong. ACB da ghi
nhan dy phong 200 ty déng trong quy 1/2016 1&n quan dén khoadn no ctia "nhém 6 cong ty”. Va
mac du vay, ngan hang van co thé tao ra mirc tang trwdng lgi nhuan trudc thué 8% va lgi nhuan
sau thué 10% so véi cung ky.

Trong qua khir, ACB da tirng khong thwe hién dwoc cac giai phap x ly lién quan dén khoan
ne cua “nhém 6 céng ty”, tuy nhién ngan hang dang quyét tam giai quyét van dé nay. Ké
hoach clia ACB trong ndm 2016 |a giai quyét it nhat 1.000 ty déng, trong d6 200 ty déng da dwoc
ghi nhan dy phong va it nhat 100 ty ddng da dwoc thu hdi trong quy 1/2016. Mot ngudn tin khéng
chinh thirc cho biét ngan hang da tich cwc thanh ly tai san thé chip va thu hdi no tir nhém céc
cobng ty nay. Tuy nhién, du ACB c6 kha nang giai quyét hét khodn no truéc ndm 2018, nhung kinh
nghiém ctia ndm 2015 khién chang t6i than trong va bd khuyén nghi MUA dbi v&i ACB & thoi diém
hién tai.

Cac van dé vé tién gt lién ngan hang giira hai ngan hang yéu kém bat dau cho thay két qua
tlr thang 4/2016. Khoan tién glvi véi GP Bank va Ngan hang Xay dwng (CB) c6 tién trién véi cac
gidi phap hop ly. Chung téi phan tich chi tiét hon vé cac giai phap nay trong céc trang tiép theo.
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Dau tw vao CNTT (IT) sé tiép tuc dién ra trong vai ndm t&i, do dé, CIR & mirc trén 50%. Theo
quan diém cla ching t6i, khodn dau tw nay la rat quan trong déi véi hoat dong cla ngan hang,
trong bdi cdnh d& c6 mét ngan hang & Viét Nam bj tAn cong bdi nhém hacker nwéc ngoai, va da
suyt that thoat 1,1 triéu USD. Do d4, ching téi wéc tinh CIR sé& van & mirc cao va gidm dan con
56% trong n&m cudi ctia ky dw bao (nam 2020).

Co cau s& hiru ctia ACB c6 vé nhw van khong thay ddi nhiéu. Su thay ddi chi dién ra khi gia

cb phiéu tang manh , trong khi NDT ¢4 nhan van chwa cho thay sw quan tam déi véi cé phiéu ACB,
trong khi cac NDT té chirc (nwdc ngoai) van chwa thé mua dwoc cb phiéu.
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Nhin lai quy 1/2016: Tang trwéng tin dung nhanh chong
giup tao diéu kién tai co’ cau no xau

Dw bao
(ty déng) Q1/2015  Q1/2016 ng‘i/lz‘r’o‘{g 201\&/5 Cc;(a: ol 20;20"201%’
Thu nhap Iai rong 1.390 1.582 13,82% 6.686 23,66%
Thu nhap ngoai lai 220 116 -47,25% 1.035 11,23%
Loi nhuan truéc du phong 607 623 2,63% 2.983 20,88%
Chi phi du phong -247 233 5,67% -1.479 15,78%
LN trudc thué 359 389 8,35% 1.504 25,89%
LN sau thué 281 310 10,53% 1.203 25,79%

ACB da bwéc vao ndm thir ndm clia nd lwc tai co ciu va qua trinh kéo dai nay cé thé khién cac
NDT cdm thdy mét méi. Tuy nhién, khi phan tich cac chi sb cbt 18i cla ngan hang nhw tang truéng
tin dung, NIM va xu hwéng du phong trong giai doan 2015 — quy 1/2016 cho thay hoat déng ngan
hang cét 16i kha tich cwc. Vé tng trwdng tin dung, quy 1/2016 chirng kién khoan vay cho khach
hang ting 7,6% so vé&i thdi diém cudi ndm 2015, day 1a tbc do tang trwdng quy 1 cao nhéat ké tir
nam 2009. Ty I& 13i can bién (NIM) ciing dién bién tich cwc khi so sanh v&i ca quy 1/2015 va ca
nam 2015, tang Ién 3,2% so v&i 3,1% trong ca hai ky so sanh. NIM quy 1/2016 tang do Ngan hang
it phai thoai thu cac khodn 1ai phai thu, va st dung nhiéu khoan vay ngan hang véi chi phi thap dé
tai trg cho tang trwéng tin dung. Chi phi dw phong trong quy 1/2016 té ra phirc tap hon quy 1/2015
mot khodn chi phi dw phong dang ké dwoc ghi vao muc “thu nhap tr dau tw chirng khoan”, bén
canh khoan chi phi dy phong tin dung théng thwéorng. Xét vé tong thé, chi phi dw phong quy 1/2016
dat tdng cong 436 ty ddng (20 trieu USD), so véi 295 ty dbng (13 triéu USD) trong quy 1/2015. DU
chi phi dw phong gia tang, LNTT va LNST van tang 1an luvot 8,3% va 10,5%.

Thu nhap I4i rong (NII) déng gép phan 16n trong mire tang loi nhuan véi loi nhuan 13,8% hang
nam trong khi thu nhap ngoai lai (Non NIl) gidm 47,2% trong quy 1/2016. Khodn muc thu nhap
ngoai |&i anh hwdng t& ghi nhan dw phong cho trai phiéu cia “nhém 6 cong ty” lién quan dén mot
thanh vién 1anh dao trwdc day. Theo tinh toan cla chdng t6i, non-NlIl tang 43,6% néu khéng tinh
dén khoan dy phong nay.

Ké hoach téng truédng tin dung ndm 2016 14 18% va ngan hang da dat dwoc 7,6% sau 3 thang
dau tién, 1am gia ting lo ngai vé viéc ACB cd thé phai gidm tbc do gidi ngan. Tuy nhién, theo quan
diém cla ching téi, thuc té viéc ACB khéng xéa ng xau trong quy 1/2016 ciing ¢é vai trd trong
téng trwdng tin dung. Trong vai thang t&i, ACB cé thé xda no xau hodc Ngan hang Nha nwéc cod
thé tdng thém han murc tin dung cho ngan hang vao cudi ndm nay. Trong ca 2 trwéng hop trén,
s& déu co6 thém dy dia dé tiép tuc gidi ngan khoan vay va do dd, thu nhap i rong sé gia tang thém
trong nam nay.
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Dw bao: Ching téi cé quan diém tich cwc vé hoat dong
c6t 16i ciia ngan hang, nhwng van duy tri quan diém than
trong doi vé&i van dé no xau

Dw bao cua ching téi van giir nguyén gia dinh trwdc day vé giai phap xt ly cac khoan phai
thu cé van dé tinh ca vé gia tri va khoang th&i gian can thiét dé xi ly, cling nhw thwe hién
gia dinh tich cwc trén md hinh dinh gia d6i véi hoat dong ngan hang cét 16i.

Sw 6n dinh ctia hoat dong ngan hang c6t 16i tao ra nén tang virng chai dé hd tro qua trinh
“don dep” bang can déi ké toan

Theo tinh toan clia chang t6i, tdng tai san sinh I4i da ting 5,5% trong quy 1/2016, trong khi 1ai dw
thu gidm 18,3%, day la mot dau hiéu cho thy ngan hang da ap dung tiéu chuan than trong hon khi
ghi nhan thu nhap 1ai. Piéu dang chd y 1a mac du tiéu chuan chat ché hon, Ngan hang van dat
dwgc mirc tang trwdng thu nhap 1ai rong 13,8%. Ngoai ra, ACB cling da bao cao ty |é khoan vay
trung va dai han trén tdng dw no (ty 1& MT/LT) khi so sanh vé&i mot s6 ngan hang (Bang 2); théng
thwong viéc nay sé dan dén viéc 1ai dw thu tdng cao hon. Tuy nhién, khi so sanh ty 1& I&i dw thu
cao hon/ téng tai san sinh 16i gitra cac ngan hang nay, ching t6i nhan thay ty 1& nay & ACB hop ly
hon trong nhém cac ngan hang so sanh, chi xap sau VCB (Biéu dd 1), day la moét tin hiéu tét cho
thay bang can ddi ké toan c6 rui ro tiém &n thap.

Bang 2: Ty lé MT/LT

2011 2012 2013 2014 2015 Q1/2016
MBB 33% 28% 27% 37% 48% 49%
ACB 48% 46% 47% 50% 53% 52%
CTG 40% 40% 39% 40% 44% 45%
VCB 41% 38% 36% 36% 41% 41%

Ngudn: Béo céo tai chinh & U6c tinh clia VCSC

Biéu d6 1: Lai dw thu/tdng tai san sinh |oi

1.5%
0.5%
2013 2014 2015 1Q16
e ACB e=——|\|BB e==—)\/CB CTG

Ngudn: Bao céo tai chinh & U'éc tinh clia VCSC

Kha niang ctia ngan hang nham giai quyét cac khoan phai thu cé van dé déng vai tro Ié&n
trong mé hinh dinh gia ctia chung to6i

1. Tai san lién quan dén thanh vién ban lanh dao trwéc day: than trong trong kha nang thu

héi tién mat
Ngan hang da d&t ra muc tiéu thu hdi khoan phai thu ho&c ghi nhan dy phong trong vong 3 ndm
ti, kéo dai tir 2016-2018 va d&t muc tiéu 1.000 ty ddng (45 triéu USD). Trong vong 3 thang dau
tién, da co it nhat 100 ty dong (4 triéu USD) dwoc thu hdi va 200 ty déng (9 triéu USD) chi phi dy
phong dwoc ghi nhén trong bao cao tai chinh. Do do, trong quy 1/2016, ngén hang da hoan thanh
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30% ké hoach ctia nam nay. Chung t6i cling c6 théng tin rdng ACB ciing dang tich cwc thanh ly

tai san thé chap, va néu ACB c6 thé day nhanh tién do, ganh nang lién quan dén van dé nay cé
thé sé dwoc gidm bot trong nhirng ndm téi.

Tuy nhién, ching t6i van gi® nguyén quan diém than trong khi wéc tinh kha nang thu héi ctia ACB
ddi v&i nhém céc cong ty nay va gid dinh cla chung t6i rang ngan hang cé thé thu hdi 30% céac
khoan vay khéng c6 tai san thé chip, ddng nghia v&i 688 ty ddng (31 triéu USD) c6 thé dwoc thu
hdi. Phan con lai c6 thé dwoc ghi nhan dw phong giai doan 2016-2018.

2. Tién gti lién ngan hang tai GP Bank: hoan déi trai phiéu doanh nghiép sé gitp téng thu
nhap ttr 1ai nhwng chi phi dw phong cé thé gia tang

Khoan tién gi lién ngan hang tai GP Bank van khong ddi vao thoi diém cudi quy 1/2016: 772 ty
dodng (35 triéu USD). Tuy nhién, trong thang 4, ACB da hoan déi hon 500 ty dong (22 triéu USD)
v&i cac tai sdn khac ctia GP Bank. Theo trao ddi, 1anh dao ctia ngan hang cho biét cac tai san nay
la trai phiéu doanh nghiép v&i 13i suét trung binh 9,2%. Trong md hinh dinh gia cta ching t6i,
chang toi gitr nguyén quan diém than trong réng 500 ty ddng (22 triéu USD) sé dwoc hoan dbi
trong ndm 2016, thém 72 ty ddng (3 triéu USD) trong nam 2017, va 200 ty ddng (9 triéu USD) sé&
gitr nguyén 1a khoan vay lién ngan hang. Tuy nhién, tinh hinh tai chinh khéng té6t cia GP Bank
khién chung t6i nghi ngd vé chét lwong cla lwong trai phiéu nay. Do dé, chung téi ap dung gid
dinh dw phong cho lwong trai phiéu nay véi mirc dw phong 1a 20% trén sé dw trai phiéu, chi phi
dw phong trén sé dwoc ghi nhan trong vong 4 nam 2017 — 2020.

3. Tién gwi lién ngan hang tai Ngan hang Xay dwng (VNCB): lo ngai vé kha nang tré no va
viéc hoan nhap dy phong

Khoan phai thu tr VNCB 1a 400 ty ddng (18 triéu USD). Ngan hang nay hién dang chiu sy giam
sat cia NHNN, NHNN da déng y hoan trd cho ACB trong vong 5 ndm theo phwong &n thanh toan
dinh ky véi 1ai suat 2%/nam, do do, khodng 88 ty dong (4 trieu USD) sé duwoc thanh toan trong
nam dau tién. ACB ciing c6 ké hoach tai phan loai khoan no nay thanh ng Nném 1 khi VNCB bt
dau thanh toan, dong nghia v&i khodn dy phong 176 ty ddng (8 triéu USD) sé dwoc hoan nhap,
va ACB ciing s& bat dau ghi nhan lai dy thu. Trong trwdng hop nay, bao cdo KQKD sé dwoc ghi
tang khodng 184 ty dong (8 triéu USD), Ia cac khodn doanh thu lién quan dén VNCB. Tuy nhién,
chang t6i dwoc biét 16 Ity ké tai cubdi nam 2015 ctia VNCB la x4p xi 27.000 ty dong (1,2 ty USD),
cao hon vén diéu 1é ctia VNCB, ddng nghia véi viéc tinh hinh clia VNCB hién dang rat khé khan.
Ngoai ra, dén thdi diém hién tai, VNCB van chwa thanh toan khoan nao cho ACB, do d6 ching toi
van gir quan diém than trong réng khodn dy phong chi nén dwoc hoan nhap theo toc dé giam cla
dw no chinh thire.

Dau tw vao cong nghé théng tin (IT) nham hé tro' cho mang cho ngan hang ban 1é c6 thé giir
ty 1é CIR (chi phi / thu nhap) & mrc cao, nhwng day khéng phai la dau hiéu tiéu cwe

Ty lé CIR van & murc cao khi dat 63% trong quy 1/2016, gidm con 57% néu khong tinh dén khoan
dw phong 200 ty déng lién quan dén nhém 6 cong ty, nhwng mirc nay van cao hon cd 2 nhém
Ngan hang quéc doanh va Ngan hang tw nhan. ACB cho biét ngan hang da dau tw 400 ty déng (18
triéu USD) tr nam 2014 va c6 ké& hoach tiép tuc dau tw thém khodn 10 triéu USD mdi ndm vao ca
OPEX (chi phi van hanh) va CAPEX (chi phi XDCB) dé tap trung vao an ninh CNTT va tw déng
héa trong vong vai nam téi. Theo quan diém cla ching t6i, khodn dau tw nay sé dwoc xem la toi
quan trong trong ky nguyén sb, dac biét sau khi mot ngan hang & Viét Nam bi tin tdc tAn cong. Do
dé. Ching tdi cho réng ty 1& CIR ctia ACB sé& khong giam thap nhw cac ngan hang khéac trong twong
lai gan. Chung téi du tinh CIR sé& gidm con 56% trong nam cudi ciing cia mé hinh dinh gid, khi van
dé lién quan dén nhém 6 cong ty dwoc gidi quyét. Ty 1& nay dwoc cho 1a kha than trong theo quan
diém cuda chang toi.
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Dinh gia
Binh gia cla chung téi dwoc dwa theo 2 phwong phap: thu nhap thdng dw va hé sb P/B, véi ty
trong 50% méi phwong phap. Khi so sanh cac cong ty cung nganh, chang téi lwa chon STB va
MBB khi hai ngan hang nay c6 su twong déng vé chién lwoc, gia tri vén hoa va danh muc khoan
vay.
Trong phuong phap P/B, Hinh 1 cho thay ca c6 phiéu STB va MBB luén giao dich thap hon so véi
ACB, do d6, néu cac diéu kién khac khéng déi, chiing tdi ky vong ACB c6 thé tiép tuc giao dich voi
P/B trung binh 1,3 Ian.

Bang 4: Gia muc tiéu
Phwong phap Dbong gop vao gia muc
tiéu (dong/cp)

Giatrihoply  Trong sd

Phwong phap P/B (1,3x) 20.220 50% 10.110
Thu nhap gil lai 23.470 50% 11.735
Gia muc tiéu 100% 21.845

Table 5: So sadnh vé&i cac Ngan hang twong dwong

(triéAu U&?’D) vGéTn Ltc‘::l I-rllguK?:)n e L(;\luSyT oy No poa ROE
Ngan hang héa quy 1/2016 % 12016 % Xa
Sacombank STB 946 11 -78,3% 7 -69,8% 23% 04% 51% 10 225
NH Quan doi MBB 1.126 50 -28,1% 32 140% 16% 12% 12,7% 1,1 9,9
Average 1.036 31 -53,2% 19 -279% 2,0 0,8% 8,9% 1,0 16,2
Ngén hang A Chau ACB 778 28 2,6% 14 80% 1,3% 0,5% 8,2% 1,3 1,4

Nguén: VCSC wéc tinh

Hinh 1: Dién bién P/B cia ACB so vé&i cac ngan hang khac trong nwéc
1.8
1.6
14 PB=13

1.2
PB=11

/B=0,9
0.8

0.6

Ngudn: Bloomberg
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Lich str khuyén nghi

Hinh 2: Dién bién gia cd phiéu va gia muc tiéu cta VCSC
28000 -

MUA

24.200
24000

20000

16000

— Market price

—Target price

12000

1/15 3/15 5/15 7/15 9/15 11/15 1/16 3/16 5/16

Ngudn: VCSC
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Phan tich ky thuat
Nhan dinh

Dé thi gia van giao dich trong k&nh gidm gia trung han dwoc hinh thanh ti gitba thang 11/2015 dén
nay. Ddng thdi, cac chi bao xung lwong van chwa xuét hién tin hiéu dao chiéu cho nén rii ro trung
han van con rat lon.

Hé théng chi bao xu hwéng ctia ching téi van duy tri mirc GIAM xu hwéng trung han véi mic hd
tro trung han la 16,500.

Khuyén nghi

Cac nha dau tw trung han khéng nén mua vao & ving gia hién tai va tiép tuc ban ra trong cac nhip

hdi phuc.
Tinh dén ngay 27/05/2016 (ddng/Cp
Chu ky phén tich trung han 3-6 thang
Nguwdng khang cw trung han 19.600
Ngwéng hé tro trung han 16.000
Xu hwéng trung han GIAM

VCSC-Trend - ACB - Weekly - 5/27/2016 -
Op-18.9 Hi-18.9 Lo-18.2 CI-18.4 Vol=1,065,079.000 1 8 4
.

0.71 (-3.72%)

ACB - Vaolume = 1,065,079.00, MA(Volume,20) = 661,998.56

Nguén: VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA HPKD

BANG CDKT

ty déng

Thu nhap lai

Chi phi 1ai

Thu nhap li thuan

Thu nhap t& HD dich vu
Chi phi tv HD dich vu
L&i thuan HD dich vu

Lai thuan kinh doanh
ngoai hoi

La&i thuan CK kinh doanh
Lai thudn CK dau tw

Lai thuan HD khac

Thu nhap t& gép vén, mua CP

Chi phi hoat déng
Lei nhuan thuan tip
HDKD trwéc DP

Chi s6 kha néng sinh lgi
Ty |é 1ai can bién (NIM) (%)
Loi suét tai san (%)

Chi phi vén (%)

Ty Ié chi phi/thu nhap
(CIR) (%)

ROAA trwéc dw phong

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

Chét lwong tai san
Ty lé no xau (NPL) (%)
Dw phong/NPL (%)
D phong/cho vay (%)
NPL/Vén CSH (%)

Thanh khoan

Cho vay/huy dong (%)
Vay lién ngan hang (%)
CAR (%)

Vén CSH/tai san (%)

14.082
(8.198)

5.884

1.021
(276)
745
121
15
(808)
242
21

(4.022)

2.199

3,1%
7,7%
4,7%

64,7%
1,1%

15,2%
13,1%

1,3%
88,1%
1,2%
13,8%

76,6%
1,4%
12,8%
6,3%

2016F

16.226
(9.541)

6.686

1.225
(311)
914

170

10
(391)
319

13
(4.738)

2.983

3,2%
8,0%
4,7%

61,4%
1,3%

19,4%
17,0%

1,3%
93,5%
1,2%
15,2%

78,2%
1,2%
13,4%
5,9%

19.469
(12.210)

7.259

1.495
(374)
1121

196

15

52

180

13
(5.457)

3.379

3,0%
8,1%
5,2%

61,8%
1,2%

18,5%
17,5%

1,3%
94,1%
1,2%
16,4%

78,9%
1,2%
12,9%
5,6%

ty déng
Tién mat
Tién gti tai NHNN
Tién gtri/cho vay cac
TCTD khéc
Chirng khoan KD
Chirng khoan KD
trie: Dy phong giam gia
Cong cu phai sinh
Cho vay KH
Dw ng cho vay KH
trie: Dy phong rdi ro
Chirng khoan dau tw
Sé&n sang dé ban
Gilr dén ngay dao han
trie: Dy phong giam gia
Dau tw dai han
Tai san cb dinh
TS ¢6 dinh hbu hinh
TS cb dinh thué TC

TS ¢6 dinh vd hinh

BAt dong san dau tw
Tai san C6 khac
TONG TAI SAN

N phai tra
Ng CP va NHNN

Tién glvi/ vay t» TCTD khac

Vén tai tro Gy thac cho vay
Tién glri KH

Cong cu phai sinh

Ngudn vén khac

Gidy to co gia

Cong cu tai chinh khac
Céc khoan no khac

Vvén CSH

NQ PHAI TRA & VON

2.806
4.609

10.122

100
103
©)
48

132.491
134.032
(1.541)
38.679
11.941

28.822

(2.084)
208
7.986
2.054

425

62
9.852
201.457

188.669
5.179
2.433

162

174.919

3.075

2.901
12.788
201.457

3.115 3.457
5.440 6.343
11.709 13.684
100 100
103 103

(3) (3)

50 52
158.083 187.288
160.061 189.647
(1.978) (2.358)
41.760 45.596
13.037 14.845
31.784 34.619
(3.061) (3.867)
208 208
8.593 9.271
2.157 2.308
510 612

62 62
11.555 12.805
234.750 272518
220.809 257.260
5.179 5.179
2.538 2.836
162 162
204.655 240.470
5.075 5.075
3.200 3.539
13.940 15.258
234.750 272.518

Ngudn: Bao c4o tai chinh cong ty, dw bao clia VCSC. (1) CAc ty Ié dwoc tinh dwa theo lgi nhuan bao cdo. LNST va EPS diéu chinh dwoc diéu chinh c6 khau trr khoan
trich vao quy thwdng cho nhan vién (Théng tw 200). (2) Bao gdm loi tirc ¢b phiéu, phat hanh riéng 18, quyén mua sap thyc hién (néu co)
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Dw b&o KQLN

Ly do diéu chinh dy bao

Thu nhép l4i rong dy kién tang nhe do dy béo téng trwdng tin dung cao
hon trong n&m 2016. Mét Iy do khéc 1a ACB c6 vé dang tap trung vao dau
tw chirng khoan nam gitr dén ngay dao han, hoat déng nay tao ra thu nhap
|ai trong nam 2016

Dw b&o cho Thu nhap ngoai 1ai s& gidm nhe do bao céo tai chinh quy
1/2016 cho thdy ngan hang c6 thé khong tap trung vao hoat déng chirng
khoan kinh doanh trong ndm nay, thay vao d6, ngan hang cé thé tap trung
vao dau tu chirng khoan ndm gitr dén ngay dao han nhw dién giai bén trén

Do KQKD quy 1/2016, chung tdi diéu chinh tang LN truwéc dy phong du bao
cao hon nhe khi ngan hang van gitr dwoc mirc CIR nhw quy 1/2016 thap
hon ndm 2015, trong khi duy tri téc dd ghi nhan chi phi dw phong cho cac
khoan phai thu ctia nhém 6 cong ty lién quan dén Ianh dao cdi.

Chi phi dy phong dy kién cao hon khi chuing t6i ky vong ACB sé tiép tuc
quan diém than trong va dwa vao két qua kinh doanh tét dé tang dw phong,
twong ty nam 2015

Tang trwdng NIl dw kién cao hon do du kién tang trwdng tin dung cao hon
trong nam 2016

Ty lé tang trwdng NIl thAp hon do ngan hang chuyén huéng tap trung tir
chirng khoan kinh doanh sang ching khoan dau tu ndm gitr dén ngay dao
han

KQKD quy 1/2016 cho thdy bang ching ngan hang da thanh cong trong
viéc gitr ty 1& CIR thap hon trwéc, trong khi van duy tri viéc dau tw vao tai
san co dinh

Nam 2017, ngan hang c thé khong chia cé tire tién mat khi can gicr nguén
von nham tuan tha Basel Il

2016 2017 2016 2017
Trwée Trueée Hién na Hién na
day day : y ¥ y
Ty déng
Thu nhap 14i rong 6.558 7.371 6.686 7.259
Thu nhap ngoai lai 1.221 1.585 1.035 1.577
Lgi nhudn tneoc dv 2.861 3.421 2.983 3.379
phong
Chi phi dw phong (1.355) (1.653) (1.479) (1.670)
LN truéc thué 1.507 1.767 1.504 1.709
LN sau thué 1.205 1.414 1.203 1.367
Tang trwéng hang
nam %
Thu nhép lai rong 11,5% 12,4% 13,6% 8,6%
Thu nhap ngoai li 262,6% 29,8%  207,3% 52,4%
Loi nhuén tnrée dr 30,1% 195%  357% 13,3%
phong
Chi phi dw phong 53,2% 22,0% 67,3% 12,9%
LN trudc thué 14,6% 17,3% 14,4% 13,6%
LN sau thué 17,2% 17,3% 17,0% 13,6%
Cho vay khach hang 18,0% 18,0% 19,4% 18,5%
Tién gori 17,0% 16,5% 17,0% 17,5%
Céac chibao chinh
Ty 1& I&i bién NIM (%) 3,2% 3,1% 3,2% 3,0%
Thay déi NIM (%) +20 -10 +20 -10
Ty 1& chi phifthu 62,5% 61,2% 60,1% 61,2%
nhap CIR (%) =70 e 70 =7
Ty 16 cho vay/huy 773%  783%  782% 78,9%
déng LDR (%) : ' ’ '
Ty 1& ng xau (NPL) (%) 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Ty & trich lap dy 2,9% 4,1% o 4,1%
phong/no xau (LLR) (6)  2'°% 94.1% 93,5% 94,1%
ROA (%) 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
ROE (%) 9,0% 10,0% 9,0% 9,4%
Chi bao dinh gia
Cb tlrc/CP (ddng) 0 800 0 0
Loi sut cd tirc (%) 0,0% 4,3% 0,0% 0,0%
EPS (déng) 1.125 1.328 1.122 1.282
Zf‘;‘g trwéng EPS 12,5% 18,1% 12,2% 14,2%
0

Giatrisosach/soCP 15356 12590  12.356  12.590
(dong)
PER (1&n) 16,5 13,9 16,5 14,4
PBR (1&n) 1,4 1,3 1,4 1,2
Nguén: Sé liéu do ngan hang cung cép va udéc tinh cda VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Trinh Ngoc Hoa, xac nhan ring nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla
chiing t6i vé& cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan réng khéng c6 phan tha lao nao clia ching tai da, dang, hoic sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc th lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru,
va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Maéi gidi té chire, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Cong thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao 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 sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc 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 thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dui théng tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé 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 véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng clia cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong tng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai clia cd 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 c6 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 c6 tin tirc, sw kién hodc yéu td thic day can thiét dé& cb phiéu co thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét tredng hop, khuyén nghj ciia chiing 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: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhidu 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 lwva chon phwong phap tiy
thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat c6 phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya trén mot hodc két hop nhiéu
phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh
nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw tang trwdng GDP, l4i suat, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vn co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwdng cling c6 thé anh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con c&n ct vao nhitng ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khéng can thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cta tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khdng 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 céo nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vuc dé& dwoc gidi dap.
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Lién hée

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

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

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

Ngé Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng 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

Vimé

Nguyé&n Hai Hién, Chuyén vié ext 132

Hang tiéu dung, Otd va Sam lép

Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cap ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Chi nhanh Ha Néi

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

Phong giao dich

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

+848 3914 3588

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

Anirban Lahiri, Triwéng phong cao cap ext 130

Logistics va Nong nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cAp ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang ca nhan

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao céap ext 194

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hong, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Thg, 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

T 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 Céng 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 nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma
khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét 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 hgp 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
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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