VIET CAPITAL ts f
SECURITIES x (

Ngéan hang TMCP Quéan déi (MBB) [KHA QUAN +17,0%] BC Cap nhat
Ngay béo céo: 09/12/2016 2015 2016F 2017F ——MBB —— VNINDEX
Gia hién tai: 13.150VND LN truéc dy phong 25% -64% 68% | 227
Gia muc tiéu: 14.880VND LNST sau loi ich CBTS 08% 118%  4,3% 10%
Gia muc tiéu trwdc day: 14.950VND NIM ) 34% 31% 3,0% 5%
No xau 16% 12% 1,1%
USCIE +13,2% CIR 41,5%  47.0%  48,0% _200?11/15 TO2/16 TO5/16 TO8/16  T11/16
Loi suat co tirc: 3.8% Co tirc/CP(VND) 500 500 500
Téng mirc sinh 1oi: +17,0% P/B 1,0x 0,9x 0,8x
Nganh: Ngéan hang MBB  Peers VNI Tbng quan cong ty
GT vén héa: 1,007tr USD P/E (trwot) 8,8x  14,8x  15,8x Buorc thanh Iap nam 1994, MBB la ngan hang Ién
Room KN: Otr USD P/B (hién tai) 0,9x 1,5x 1,9x th&» n&m trong sb sau ngan hang chung toi theo déi
GTGD/ngay (30n): 0,1tr USD ROE 11,5% 12,1% 12,2%  vé tbng gia tri tai san tinh dén ngay 30/06/2015.
C6 phan Nha nuéc: 0% ROA 1,2% 08% 2,0%  MBB cé mang lwéinhd nhéat trong sb sau ngan hang
SL cb phiéu lwu hanh: 1,713tr chuing t6i theo dbi v&i 253 chi nhanh va phong giao
Pha loéng: 1,713tr dich tinh dén cubi ndm 2015. Ngan hang thuc hién
IPO nam 2004 va niém yét thang 11/2011.
éeh Minh Thay NO lwc doi mei giup NIM cai thién nhwng tang triwédng chwa cao
uyén vién

e Chung téi diéu chinh gidm 0,5% gia muc tiéu danh cho Ngan hang TMCP Quan déi (MBB)
do duw b&o tang trwéng tién gri cao hon trong ndm 2017 va 2018.

e Chung téi dwa ra khuyén nghi KHA QUAN du diéu chinh gidm gia muc tiéu vi gia cé phiéu
nay da gidm trong th&i gian qua.

e Dy bao LNST 2016 tang 11,8%, chi yéu nhé chi phi dw phong gidm 29,9%.

e LNST 2017 dw bdo ting nhe 4,3% vi NIM dy bao sé gidm 15,5 diém co ban do huy déng
tdng manh hon va trai phiéu Chinh pha loi suét cao tiép tuc dao han.

e Tai P/B 2017 14 0,8 lan, MBB dang giao dich thap hon so véi gia tri hop ly. P/B 2017 muc
tiéu cGa chang toi la 1 1an, twong tng ty 1& tang la 13,2%.

e CO tlrc bang tién mat dy bao sé dwoc duy tri & mirc hap dan la 3,8%.

Sau giai doan tang trwéng thap trong nam 2015 va 2016, ting trwéng huy déng cao hon
trong ndm 2017 sé lam gia tang chi phi huy déng. Véi ty 1& LDR thap chi 67% trong ndm 2015,
MBB da day manh cho vay va gilr tang trudng huy déng khiém tén trong 9 thang 2016 dé cai thién
ty 18 NIM. Chién lwoc nay da cai thién ting trwdng thu nhap |4i rong trong 9 thang 2016, nhung
murc LDR hién tai tdng Ién 78%, gan muc trdn 80%. Chung t6i ky vong ngan hang sé tang cuéng
huy déng nam 2017 va dwoc duy tri mire tang phu hgp véi tdng trwdng cho vay. Cung véi ky vong
chi phi huy déng chung sé ting trong ndm 2017, viéc day manh huy déng sé lam gidam NIM.

Mé& rong cho vay SME tao ra rui ro lam tang ng’ xau. MBB cho biét muc tiéu ctia ngan hang la
duy tri m6t danh muc cho vay can bang, trong dé ty trong cho vay doanh nghiép Ién, SME (DN vira
va nhd) va khach hang cé nhan sé twong dwong nhau. DU chién lwoc clia ngan hang la tap trung
cho vay khach hang ca nhan/SME, tang trwdng chinh trong nam 2015 va 2016 la cho vay ca nhan.
Do ty trong ctia cho vay ca nhan hién tai 1a 30,4% trong téng dw ng, MBB sé tich cuw'c mé rdng cho
vay SME trong thdi gian téi. Tuy nhién, SME c6é mirc no xau cao hon cac khoan cho vay DN 16n
va cé nhan. Do d6, chang t6i tdng dw bao no' x4u trong nhirtng ndm cubi ctia ky dy bao, va gilr gid
dinh x6a no & ndm cubi ctia ky dw bao khong déi & mirc 0,96%.

MBB c6 ngudn vén doi dao dé duy tri ting trwdng cho vay cao trong th&i gian té&i. Ching toi
ky vong MBB sé& dat murc tang trwdng tin dung 20% trong ndm 2017. Ngoai ra, ngudn vén hién tai
da dé dap wng cb tire tién mat véi mae twong tw ndm 2015.

Chung t6i nang khuyén nghij ctia cé phiéu nay do dot giam gia gan day da day gia cé phiéu

xudng thap hon gia tri hep ly. V&i mire gia hién tai, P/B 2016 va P/B 2017 lan lwot 1a 0,9 lan va

0,8 1an. Pay la murc dinh gia hap dan vi cac gia tri co ban clia MBB dang cai thién véi tang truéng
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cho vay cao, ng xau 6n dinh va ngan hang da di dwoc nira dwdng trong qué trinh x& Iy no x4u.

V&i mire P/B muc tiéu nam 2017 la 1 1an, chang téi diéu chinh khuyén nghi tv PHU HOP THI
TRUONG sang KHA QUAN.

KQKD 9 thang 2016: NIM cai thién giup nang cao tang
trwwédng loi nhuan
Hinh 1: KQKD 9 thang dau nam va dw bao 2016

So véi dw bao

(Ty dong) 9 thang 2015 9 thang 2016 Tang trwéng 2016 ciia VCSC
Thu nhap lai 5.477 5.696 4,0% 77,6%
Thu nhap ngoai lai 1.123 1.105 -1,6% 70,3%
Chi phi hoat dong -2.347 -2.885 22,9% 73,4%
Lgi nhuéan trwdc dy phong 4.253 3.916 -7,9% 78,6%
Chi phi dy phong -1.700 -1.128 -33,6% 76,6%
LN trwée thué 2.553 2.788 9,2% 79,5%
LN sau thué 1.987 2.217 11,5% 79,5%
Tang trwdng cho vay 13,1% 20,0% 22,0%*
Tang trwdng huy dong 4,1% 2,9% 7,0%*
NIM 3,5% 3,2% 3,1%*
No' xau 1,7% 1,3% 1,2%*

(*) Dw béo cta VCSC cho ca nam 2016
Nguén: VCSC wéc tinh

Tang trwéng Igi nhuan 9 thang cao hon nira ddu nam 2016 va dw phong ting. Du LN tw
HDPKD giam, da cé sy cai thién trong ca tang trwdng thu nhap lai va thu nhap ngoai lai so v&i nira
d&u nam 2016. Chi phi dw phong gidm manh (-33,6% YoY) la yéu té chinh giup LNTT va LNST
tang 1an lwot 9,2% va 11,5%, dat 2,788 ty déng va 2,217 ty déng.

Thu nhap tir 13i rong trong 9 thang tang 4% so vé&i mirc giam 6,7% trong niva dau nam 2016
nh& tang trwéng cho vay manh mé va NIM phuc héi:

e Tang trwédng cho vay manh mé dat 20%, vwot xa mirc tang trwédng 2,9% cua huy
dong do MBB c6 thanh khoan tét. Ty I1é LDR ndm 2015 1a 67%, thap hon nhiéu so véi
murc trdn 80%. Ty |& LDR nay cho phép MBB d&y manh cho vay cao hon nhiéu so véi tdng
trwdng huy dong dé gia tang thu nhap tt 13i. Tinh dén quy 3/2016, LDR da tang 1én 77,9%.
MBB hién c6 murc tang trudng cho vay cao nhét trong sé cac ngan hang niém yét ma
chang t6i theo déi va cham tran tang trwdng tin dung dwoc NHNN phé duyét hdi dau nam.
Ngan hang vira dwoc NHNN phé duyét nang tran tang trwdng tin dung 1&n 22% cho nam
2016.

e N& lwc dé cai thién NIM da cho thay hiéu qua, v&i NIM gia ting 1an dau tién sau 5 quy
lién tiép sut giam. NIM ting tir 3,0% trong quy 2 1&n 3,2%. Tuy nhién, NIM hién tai van
thdp hon mirc 3,5% cha cung ky, khién tang trudng thu nhap 1ai thdp hon tang truéng cho
vay. Loi suét tlr cho vay va dau tw chirng khoan tang 1an lwot tir 6,9% lén 7,2% va tir 6,6%
lén 7,1% trong quy 3/2016, nhé vao ddy manh cho vay ban 18, tdng trwdng cho vay cao
vuwot tang trwdng huy dong va viéc tai co ciu danh muc dau tw sang cac chirng khoan cé
loi suét cao hon. V& mat chi phi, chi phi huy déng téng do ty trong tién g&ri VND clia khach
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hang tang 1&n, va gia tang tién g ky han dai & ca danh muc tién gri khach hang va tién
gwri lién ngan hang.
Du thu nhap ngoai lai giam 1,6%, tang trwéng trong 9 thang da cai thién so vé&i mirc giam
6.6% trong nira dau nam 2016. Tang trwdng thu nhap phi kha thap & mirc 3,9% va thu nhap tw
giao dich ngoai héi giam 58 ty déng so v&i 9 thang 2015. Tuy nhién, thu nhap tir chirng khoan va
thu hdi no' xau tét hon gidp cai thién thu nhap ngoai 13i. Tinh vé gia tri tuyét déi, thu nhap ngoai I4i
gidm 17 ty déng so véi 9 thang 2015. Chung t6i ky vong thu nhap ngoai l4i sé dat dwoc mire téng
trwdng dwong trong ndm nay, nhwng tang trwdng sé & mec khiém tén.

Mé& réng cho vay ban lé lam tiang ty 1é CIR. C6 mang lwéi nhd nhét trong sb cac ngan hang
chudng tdi theo doi, MBB da tich cwc mé& thém chi nhanh va phong giao dich méi trong nam 2015.
Cac sb liéu cong bb trong bao céo tai chinh nam 2015 va 9 thang 2016 cho thdy MBB van chua
mé& thém chi nhanh/phong giao dich méi trong ndm nay. Tuy nhién, sé lwgng nhan vién da ghi
nhan mirc ting trwdng so v&i cubi ndm 2015 cao nhéat trong danh muc theo déi clia chang toi v
ty 1& ting 14%, xép & vi tri thi hai 1a CTG véi mie tang 5,3%. Viéc ddy manh hoat déng cho vay
ban 1& lam gia tang CIR tr 37,7% trong 9 thang 2015 |1én 45,0% trong 9 thang 2016, va chi phi hoat
dong tdng 22,9% YoY. Tuy nhién, ngan hang cho biét trong twong lai, MBB sé& dau tw phat trién vé
mat cdng nghé va IT thay vi m& réng chi nhanh mét cach 6 at.

Tich cwe dw phong sau khi dw phong cham trong nitra dau ndm 2016 giup MBB dap tng chi
phi dw phong bat buéc cho trai phiéu VAMC nam 2016. Chi riéng quy 3, chi phi dw phong da
chiém 48% chi phi dw phong cong don t» ddu nam 2016. Tinh dén thang 06/2016, MBB da trich
lap 38% s6 du phong bat budc cho trai phiéu VAMC ma chung téi dw bao cho ndm 2016, va vao
cudi thang 9, 78% sbé nay da dworc trich 1ap. Dbi mét véi nghia vu dy phong bat budc cho trai phiéu
VAMC va CIR gia tang, MBB da duy tri ty & xéa no th&p du ngan hang thwéng wu tién duy tri ty 1&
x6a no' cao dé& gidm no xau. Nhe do, chi phi dw phong da gidm 33,6% YoY, dan dén mac ting
trwdng LNTT 9,2% du lgi nhuan trwdc dw phong ghi nhan mic tng trudng am. Mét yéu td tich
cwe khac 1a no xau giam tir mire 1,6% trong quy 1/2016 va da duy tri & mae 1,3% trong 2 quy lién
tiép, ma khéng can xéa no nhiéu hoac ban ng xau cho VAMC.

2016 tiép tuc sé la moét ndm tap trung vao ban 1é. Tang trwdng cho vay da tap trung vao cho vay
DN tw nhan va ca nhan, véi mrc tang trwdng cao nhat 1a & khach hang ca nhan, dat 34%, cao hon
murc 31% ctia cung ky. Nh& ddy manh cho vay ca nhan, ty trong clia khdi khach hang nay ting ti
27,2% trong nam 2015 1én 30,4% trong quy 3. Nguoc lai, cho vay cac DN quéc doanh ghi nhan
murc tdng trwdng -2%, dan dén ty trong thap hon trong tdng dw no. MBB cho biét muc tiéu dat
duoc ty Ié dw no can béng, trong d6 déng gép ctia doanh nghiép Ién, SME va khach hang ca nhan
sé twong dwong nhau (mdi khoan muc chiém 1/3 trong danh muc cho vay). V&i ty trong hién tai
cla cho vay cé nhan dat 30,4%, MBB dw kién cac ty trong cho vay ca nhan sé dat muc tiéu vao
gitra ndm 2017, do d6, khach hang SME sé |4 tam diém day manh trong nam 2017.
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Trién vong 2016 & 2017:

Dw bao )
2016 Ly do dieu chinh dw béao
Ty déng
Thu nhép lai rong 7.140 7.341 7.755 7.989  Tang dw bao thu nhap 14i nho dy bao NIM cao hon
Thu nhép ngoai Iai 1742 1572 igem g SaUIDHD Rl e 0 i REer LG 6 iy it lish i vomg
: cua chung t6i, do do6 chung téi giam dw bao twong rng
Loi nhuan trwéc dy phong 5.017 4,981 5.268 5.319
S N B B } B D bao chi phi dw phong cho nam 2016 giam do giam gia dinh x6a
Chi phi dw phong 1.621 1473 1.639 1.661 no vi MBB da git ty |é nay & mirc thap dé giam chi phi dw phong
LN trwéce thué 3.395 3.509 3.629 3.658
LN sau thué 2.699 2.790 2.885 2.908

Tang trwéng hang nam %

Thu nhap I&i rong -2,4% 0,3% 8,6% 8,8%
Thu nhap ngoai l&i 19,9% 8,1% 6,2% 9,7%
Lgi nhuéan trwdc dy phong -5,7% -6,4% 5,0% 6,8%
Chi phi dw phong -22,9% -29,9% 1,1% 12,8%
LN trwéce thué 5,4% 9,0% 6,9% 4,3%
LN sau thué 8,1% 11,8% 6,9% 4,3%

Vi ty 1€ CAR cao & mirc 12,8% trong ndm 2015, MBB da tich cyc
Cho vay khach hang 22,0% 22,0% 19,1% 20,0%  tang dw ng trong ndm 2016, va chlng t6i ky vong ngén hang sé tiep
tuc thuc day téng trwdng cho vay trong nam 2017.

Ty 1& LDR thap, chi 67% trong ndm 2015, cho phép MBB kiém soat
téng trwdng huy dong thap trong khi dy manh cho vay dé cai thién
NIM. Chung t6i diéu chinh gidm ting trwdng huy dong cho nam

Tién gwi 10,0% 7,0% 14,0% 17,0% 2016 do huy doéng chi tdng 2,9% trong 9 thang 2016. Tuy nhién,
chiing toi gia téang tang trwdng huy déng trong nam 2017 do MBB
can gilr tdng trwdng huy dong phu hop véi tang trwdng cho vay dé
dam bao tran LDR

Céc chi bao chinh

Tang dw bao NIM cho nam 2016 va 2017 do NIM da phuc héi trong
quy 3. Chung t6i dw phéng NIM thap hon trong nam 2017 vi MBB

v |1& 13i hié 0, 0, 0, 0, Y N A
Ty 1€ 1ai bien NIM 3.0% 3.1% 2,9% 3.0% c6 kha nang tang huy dong de can bang vai cho vay, va tréi phiéu
Chinh pht lgi suat cao sé tiep tuc dao han trong nam téi.

Thay d6i NIM (bps) 42,5 31,7 -11,6 -15,5

Ty & chi phi/thu nhap CIR 47,0% 47,0% 48,0% 48,0%

Ty lé cho vay/huy dong LDR 74,1% 76,2% 77,5% 78,2%

Ty 1& no x4u (NPL) 1,2% 1,2% 1,1% 1,1%

Tl e s 2l Eie e 1153%  1152%  112,0%  112,0%

xau (LLR)

ROAA 1,2% 1,2% 1,1% 1,1%

ROAE 11,4% 11,8% 11,3% 11,3%

CAR 12,1% 12,2% 11,4% 11,2%

Chi bao dinh gia

Cb tlrc/CP (dbng) 500 500 500 500
Loi suét cb tic 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
EPS (déng) 1.481 1.531 1.584 1.596
T&ng trudng EPS (%) 6,1% 9,7% 6,9% 4,3%
Gia tri sb sach/sé CP (ddng) 14.364 14.414 15.448 15.510
PER (1&n) 8,9 8,6 8,3 8,2
PBR (1an) 0,9 0,9 0,9 0,8

Ngudn: Sé liéu do ngan hang cung cép va udc tinh ctia VCSC
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Hinh 2: Tém tat md hinh dinh gia cia VCSC (VND/CP)

Phwong phap '?‘.;?) tlr; Ty trong ?3“%/%?;
Thu nhéap thang dw 13.952 70% 9.766
P/B (1.1 14n) 17.061 30% 5.118
Gia muc tiéu 14.884
PB (trwot) tai gia muc tiéu 1,03x
P/B (dw phéng 2016) tai gia muc tiéu 1,03x
P/B (dw phéng 2017) tai gia muc tiéu 0,96x

Ngudn: Ubc tinh ctia VCSC

Binh gia cla ching t6i dwa theo 2 phwong phap: thu nhap thdng dw va phuong phap hé sé P/B,
véi ty trong ctia phwong phap 1an lwot 14 70% va 30%. Déi véi phwong phap so sanh véi cac ngan
hang khéac, chang t6i lwa chon CTG, BID, VCB, va ACB do tinh chat cia MBB |a ngan hang lai
gitra ngan hang qudc doanh va ngan hang ban 18/SME. Co ciu cho vay va huy déng ctia MBB
twong ddng véi cac ngan hang qubc doanh, do dé, lgi suat va chi phi vén twong dwong véi cac
ngan hang qudc doanh. Mat khac, tinh theo quy mé, MBB kha twong déng véi cac ngan hang ban
18/SME vé&i vén hoa va tdng tai san twong tw véi quy mé ctia ACB.

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

P/B P/E
Y-0-Y Quy P/B trwot
% gan  2016E 12
nhét thang

GT Doanh LNST

(trieu USD) Ngéan hang a vén thu trwot trwot 12
héa 12 théang thang

Ngan hang TMCP Dau tw va

2 0, 0, 0, 0,
Poat ren it Nom BID 2262 3030  24.8% 288 88%  07%  140% 1.1 11 10,6
Ngan hang TMCP Ngoai ® o 9 o
s A VCB 5629 1976  17.2% 302 36.9%  1,0%  146% 2,7 25 22,8
Ngan hang TMCP Cdng CTG 2588 2513  19.2% 288 91%  08%  11.0% 09 11 11,3
thwong Viét Nam
Ngan hang TMCP A Chau ACB 740 698 1,5% 52 213%  05%  86% 12 125 144
Trung binh 2805 2054  157% 233 19,0%  08%  121% 15 15 14,8
Ngan hang TMCP Quan déi  MBB  1.007 767 10,4% 119 39%  12%  115% 09 1,0 8.8

Nguén: Bloomberg va VCSC wudc tinh
Hinh 4: Dién bién P/B cia MBB va cac ngan hang khac trong nwéc

P/B
25

2.0

1.0 frmm————_—_—_ T

0.9

0.5

0.0
T08/15 T10/15 T12/15 T02/16 TO4/16 TO6/16 T08/16 T10/16

—MBB

Trung binh cac ngan hang khac

Ngudn: Bloomberg
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Hinh 5: Dién bién gia c6 phiéu va gia muc tiéu cia VCSC

VND/cb phiéu
16,000

PHTT
15,500 A
KHA QUAN PHTT =4/ 959

PHTT R 14,760 14,760
14,000 = KHA QUAN
14,290

15,000

KHA QUAN
14,880

14,500

14,000 |@=
KHA QUAN
14,100

13,500
13,000
12,500
12,000
11,500 . 2
= Gia cb phiéu

11,000 e (Gid muc tiéu

10,500
T11/14 T02/15 TO5/15 T08/15 T11/15 T02/16 TO5/16 T08/16 T11/16

Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA KINH DOANH

BANG CDKT

ty déng

Thu nhap tw lai

Chi phi lai

Thu nhap li thuan

Thu nhap tir dich vu

Chi phi ttr dich vy

L4i thuan dich vu

L&i kinh doanh ngoai héi
L&i CK kinh doanh

L&i tir HD khac

Thu nhap t& gép vén
Chi phi hoat déng

LN trwwéc dy phong

Chi phi dy phong

LN trwéc thué

Thué

LN sau thué

Trir: CDTS

LN rong trie CDTS, béao céo

LN rong trir CDTS, diéu
chinh®

Pinh gia

EPS co ban bao céo, VND
EPS co ban diéu chinh VND
EPS pha lodng hoan toan @,
VND

Gié tri sb sach/CP (Pbng)

P/E (lan)
P/B (14n)

Chi s6 kha néng sinh lgi
Bién lai rong (NIM) (%)

Loi suét tai san (%)

Chi phi vén(%)

Ty 1& chi philthu nhap (CIR)
(%)

ROAE (%)

ROAA (%)

ROAA trwéc dw phong

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

Chét lwong tai san

Ty lé no xau (NPL) (%)

Dy phong/NPL (%)

Dy phong/cho vay (%)

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

Thanh khoan

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

Vén CSH/tai san (%)

13.538
-6.219
7.319
1.528
-984
544
159
134
525
92
-3.449
5.323
-2.102
3.221
-709
2.512
-16
2.496
2.348

1.560
1.467
1.396

13.430
9,4

1,0

3,4%
6,6%
3,4%
41,5%

12,7%
1,2%
2,5%

20,7%
8,3%

1,6%
101,4%
1,6%
1,4%
8,6%

66,8%

3,9%
12,8%
10,2%

14.968
-7.627
7.341
1.604
-963
642
95
121
615
99
-3.931
4.981
-1.473
3.509
-702
2.807
-18
2.790
2.622

1629
1531
1531

14.414
8,6

0,9

3,1%
6,6%
3,7%
47,0%

11,8%
1,2%
2,1%

22,0%
7,0%

1,2%
115,2%
1,4%
0,4%
7,2%

76,2%

7,8%
12,2%
10,1%

17.079
-9.090
7.989
1.685
-927
758
100
133
626
107
-4.393
5.319
-1.661
3.658
-732
2.927
-18
2.908
2.734

1698
1.596
1.596

15.510
8,2

0,8

3,0%
6,6%
3,9%
48,0%

11,3%
1,1%
2,0%

20,0%
17,0%

1,1%
112,0%
1,2%
0,5%
7,4%

78,2%
10,0%
11,2%

9,2%

ty déng
Tién mat
Tién gtri tai NHNN
Cho vay cac TCTD khéac
Ching khoan KD
Chwrng khoan KD
trie: Dy phong gidm gia
Cong cu phéi sinh
Cho vay KH
Dw ng cho vay KH
trie: Dy phong rai ro
Chirng khoan dau tw
S&n sang dé ban
Gitr dén ngay dao han
trie: Dy phong gidm gia
Dau tw dai han
Tai san c6 dinh
TS ¢b dinh hru hinh
TS ¢b dinh cho thué
TS cb dinh vo hinh
BéAt dong san dau tw
Tai san khac
TONG TAI SAN

No phai tra

No CP va NHNN
Tién gri & vay TCTD
khéc

Tién giri KH

Coéng cu phai sinh
Ngudn vén khac
Gidy to c6 gia

Céc khoan ng khac
Vén CSH

Vvén ctia TCTD

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

1.236
8.182
28.659
3.469
3.614
-145

96
119.372
121.349
-1.976
46.760
39.513
8.070
-823
1.606
1.932
731

0

1.201

298
9.431
221.042

197.859

1.412
7.509

181.565
0

318
2.450
4.605
22.593
16.719

2.242

0

0

3.633
590
221.042

1.248
5.330
24.933
1.146
1.306
-160

96
146.018
148.065
-2.047
52.095
44.353
9.482
-1.739
1.645
1.992
768

0

1.225

298
9.667
244.469

219.193

847
16.652

194.275
0

318
2.450
4.651
24.687
17.846

2.646

0

0

4.194
590
244.469

1.310
5.971
33.660
1.498
1.674
-176

96
175.459
177.647
-2.188
55.999
49.092
9.482
-2.574
1.684
2.055
806

0

1.249

298
9.883
287.915

260.761

508
25.486

227.302
0

318
2.450
4.697
26.564
17.846

3.068

0

0

5.650
590
287.915

Ngudn: B4o co tai chinh cong ty, dw bao clia VCSC. (1) CAc ty I& dwoc tinh dwa theo loi nhuan bao cao. LNST va EPS diéu chinh dwoc didu chinh cé khau trir khoan trich

vao quy thwdng cho nhan vién (Théng tw 200). (2) Bao gbém loi tirc ¢b phiéu, phat hanh riéng 1€, quyén mua sap thuc hién (néu c6)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, L& Minh Thly, xac nhan réng nhitng quan didm dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan didm ca nhan clia
chiing t6i vé& cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan réng khéng c6 phan tha lao nao cla 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 thi lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru,
va doanh thu clia cdng ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhuw bd phan Méi giéi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi ctia 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 déng thi
trwong. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng loi 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
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (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 sé 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 cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat 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 du 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, khdng con hiéu lwec déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi d4u tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwéng clia b phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng béat loi dén gia tri, gié hoac lgi nhuén clia bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao co6 lién quan dwoc noi
dén trong bao cao nay. D& 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 ctia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSsC,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
Quéan 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

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

- Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

- Nguyén Théo Vy, Chuyén vién 147

Vimé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam 16p

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

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
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 Labhiri, Trwéng 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 bon

Dinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéach hang c4 nhan

Vi Minh Birc, Trwéng phong ext 363

- Nguyén Bac Phua Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lyc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

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

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

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

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén théng
tin dang tin cay vao thdi diém coéng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong 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 khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cb 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 Céng ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mei chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thado luan trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha dAu tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia 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.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10


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

