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Ngan hang TMCP Phat trién TP. HCM (HDB) [KHA QUAN +14,6%)]

Nganh Ngan hang 2020 2021F  2022F 2023F  [130%
Ngay béo céo 10/11/2021  TTLNtrwécdwy phong  20,6% 32,2%  14,2%  155% HDB ====VNI
Gia hién tai 28.000VND TT LNST 15,6% 36,5%  13,3% 20,6% | 90%
Gidmuctieu ~ 32100VND  TTEPS 197%  341%  124%  206% | o0
Gia muc tiéu gan nhat  31.200VND NIM 460% 4,32%  4,40%  4,49%

No xau/cho vay 1,32% 1,60% 1,53% 1,49% 30%
TL téng +146%  CIR 448% 40,0%  41,0% 40,5%
Loi suat cb tirc 0,0% P/B 2,4x 1,8x 1,5% 1,3x 0%
Téng muc sinh 1o +14,6%  PIE 13,3x  9,9x 87x  7.2x T11/20 T02/21 TO5/21 TO8/21 Ti1/21
GT vén héa 2,46 ty USD HDB  Peers VNI  _Tdng quan doanh nghiép
Room KN 94,1trUSD  PJE (truot) 10,1x  104x  17,1x  'hanh lap ndm 1989, HDB la mét trong nhitng
GTGDIngay (30n) 38trUSD  P/B (hién tai) 2,0x 21x  27x 093 hnzg% L’\;‘%Pdi?ctﬁg;j}'/,;"fé;“ﬁg;g“:&;
C6 phan Nha nuéc o O (G 22,6%  21,7% 159%  g5n0'B1 voi trién vong bn dinh. HDB ciing s&
SL c6 phiéu lwu hanh 1,992 ty ROA (truot) 1,8% 2,03% 25%  hiu 50% cd phan iai HD S-aison, cong ty tai
Pha loéng 2,012 ty chinh tiéu dung I&n thir ba Viét Nam.

Hugnh Thi Hong Nago Poéng Iwc tang NIM kém tich cwc anh hwédng déen dinh gia

Chuyén vién Cl]a Chl:lng t6i
Ng6 Hoang Long e Chung t6i nang gia muc tiéu thém 2,9% va duy tri khuyén nghj KHA QUAN déi v&i Ngan hang
Pho6 Giam doc

TMCP Phét trién TP. HCM (HDB) nh¢& (1) nang téng LNST sau loi ich CDTS giai doan 2021-2025
thém 3,6% va (2) tac dong tich cwc cta viéc cap nhat mé hinh dinh gia muc tiéu tinh dén cudi nam
2022.

e Tylé P/B muc tiéu du phong 2022 cda ching tdi 1a 1,55, 1an ap dung cho gié tri s6 sach cudi nam
2022F (so v&i mire 1,8 1an ching t6i &p dung trong béo c&o gan nhét cho gia tri s6 sach trung binh
nam cac nam 2021/2022 cua chang tdi), thp hon 3,1% so véi gia tri trung vi cla cac ngan hang
khéac 1a 1,61 lan do ty I& NIM cGa HDB lién tuc duy tri & mic thap trong 4 quy gan nhat. Gia muc
tiéu cGa chung t6i twong ng P/B nam 2021 13 1,73 lan.

e Chung tdi tdng dw phong thu nhap rong nam 2021 thém 3,6% Ién 6,3 nghin ty ddng so v&i dy bao
trwdc d6 do (1) dy bao lgi nhuan tr hoat dong kinh doanh truvéc dy phong (PPOP) tang 1,7% va
(2) diéu chinh gidm 4,7% trong gia dinh chi phi dw phong ctia ching toi.

e Trong bdi canh téng trwdng tin dung hop nhét 9 thang dadu nam 2021 dat 7,7%, ching t6i diéu
chinh gidm tang trwdng tin dung hop nhat ndm 2021 con 18,1% YoY so v&i 18,9% trudc doé voi
HDS dy bao két thuc nam 2021 dw no cho vay di ngang so vé&i nam 2020.

e Yéu td hd tro: Cai thien NIM cao hon du béo tai ngan hang me va HD Saison (HDS); chét lwong
tin dung tt hon va tang trwédng NFI tét hon du kién.

e RUiro: cac thach thire trong kiém soét chi phi tin dung; ting trwdng NFI thap hon du kién.

Chung téi ky vong ting trwéng tin dung ciia ngan hang me sé tang tré lai va hé tro’ NIM trong
quy 4/2021. Trong khi tang trwdng cho vay 9 thang diu ndm 2021 ctia ngan hang me 1a 9,2%, HDS
da ghi nhan gidm dw no tin dung ké tir quy 2/2021 - twong tw nhw cong ty dan dau thi trwdng tai chinh
tiéu dung FE Credit (FEC). Chung téi cho rang viéc gidm dw no tin dung cia HDS khéng chi do nhu
cau tiéu dung yéu trong bdi canh Viét Nam ap dung cac bién phap gidn cach xa hoi ma con do sy
than trong clia ban lanh dao HDB trong viéc gidi ngan khoan vay cho linh vuc dé bj tén thwong nhw
tai chinh tiéu dung. Ban 1anh dao cho biét da ndp don cho Ngan hang Nha nuwéc cho mirc han mie
tin dung 25% vi tang trwdng tin dung 9 thang dau ndm 2021 gan dat han muc tin dung hién tai la 10%
do NHNN cép. Do ngan hang da tadng huy déng vén trong nhiéu quy, nén ching téi gid dinh ting
trwdng tin dung nam 2021 la 20% tai ngan hang me.

Chung t6i nang dw bao tiang trweéng NFI 2021 1én 64,6% YoY vi két qua NFI 9 thang 2021 tot
hon ky vong cua chung t6i, hoan thanh 83% dw bao ca nam trwéc doé cua ching téi. Mrc tang
trwédng NFI manh mé trong 9 thang dau nam 2021 dwoc thuc day béi phi bancassurance va phi dich
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vu thanh toan tdng manh. Ngoai ra, phi bancassurance da tang lién tuc ké t quy 4/2020. Do diéu
kién théa thuan déc quyén véi Dai-ichi Life khéng con hiéu lwc, moét hop ddng bancassurance déc
quyén tiém nang khac c6 thé thic day tang trwdng NFI clia ngan hang trong twong lai va hé tro' cho
mtrc tang cao hon so v&i dy bao hién tai cia ching toi.

Mac du chi phi dw phong 9 thang dau nam 2021 ting cham hon so véi dw bao ca nam truwéc
dé ctia ching t6i, nhwng ching téi ky vong chi phi dw phong sé ting manh vao cubi nam 2021
va tang 18,9% YoY. Chung tdi cat gidm dw bao chi phi dw phong nam 2021 do cac khoan vay duoc
tai co' cAu thdp hon du kién va tang trwdng tin dung hop nhét cat giam 0,8 diém %.
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKOD (ty

BANG CDKT (ty

2021F  2022F  2023F [l BON 2020 2021F 2022F 2023F
Thu nhap i 23137 26470 30617 36571 L ‘afienduong 2.257 2.459 2.781 3.149
Chi phi Iai vay (11.240) (12.543) (14.555) (17.163) Ifn”g oun tai Maan 7.788 8.916 10.146 11.589
Thu nhap 13i thuin 11.898  13.927 16.062  18.408 I;?”Cgf}té‘}‘[’fkﬁg‘g 44.811 45.800 43.045 43.907
Thu nhép tt phi dich A 2
vt 950 1714 2179 2506  DAutwngénhan 42,534 46.863 46.943 48.812
I T T2 932 1118 1216  1.365 ﬁ;ﬁg vay khach 176388 208714  250.564  292.672
Téngthunhapngodilsi 1882 2832  3.395 3870  _nung khoan dau 28.181 30944  32.491 34.116
Han Gy 13779 16759  19.457 22278  Dhutw daihan 154 154 154 154
Chi phi ngoai lai (6.173)  (6.704) (7.977) (9.023)  goi Son V4 trang 1.080 1.188 1.248 1.310
Chi phi quan Iy khdc 0 0 0 0  Taisankhac 15.934 20.715 24.236 28.357
Téng chiphihoatdong  (6.173)  (6.704)  (7.977)  (9.023)  Téng tai san 319.127  365.751  411.607  464.064
'F;Eétr‘]"g“DKD trvocdy ;607 10055 11479  13.255
Chi phi du phong (1.788)  (2.126) (2.496) (2.425)  No NHNN 143 164 186 210
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 o b nggﬂgh a\% gey 75.176 85.145 89.403 93.873
LN truée thué 5818  7.930 8983 10830  /on°hovayvauy 3.037 3.128 3.222 3.319
Thué (1.171)  (1.586) (1.797)  (2.166) Egén”g gui khach 174620  199.067  228.927  263.266
LN rong 4647 6344  7.187 8664  on9 ou &l chinh 215 0 0 0
Lo1 foh CBTSfeottre (398)  (634)  (719)  (866)  Gidytv cogia 34.332 37.765 41.542 45.696
LN rong dworc chia 4.249 5.709 6.468 7.798 No' khac 6.900 7.935 9.126 10.494
S6 CP Ivu hanh * 1992 1996 2012 2012 g’g:g Ceif el e 22.997 30.668 37.136 44.934
EPS (VND) 2133  2.861 3214 3875  Loiich CBTS 1.707 1.877 2.065 2.272
DPS (VND) 0 0 0 0 Z‘;’Lg ne va von 319.127 365.751 411.607 464.064
TY LE (%) 2020  2021F  2022F  2023F [ TY LE (%) 2020 2021F 2022F 2023F
Tang trwéng Kha nang sinh 1&i
Téing trwéng cho vay 21,9 18,4 20,0 168  NM 4,60 4,32 4,40 4,49
Téng trwéng tidn gl 38,6 14,0 15,0 150 ~ Loisuattaisan 8,94 8,20 8,39 8,67
fang smrong LN t 21,0 21,6 16,1 145  Chiphihuy dong 461 4.10 4,23 4,46
Tang trwdng LN tw Lo A
HDKD trudc du phong 20,6 32,2 14,2 15,5 Chi phi / thu nhap 44,8 40,0 41,0 40,5
Tang trwdng LNST 15,6 36,5 13,3 20,6

Co céu ROE (trong % téng tai san)
Chét lwong tai san NI 4,34 4,07 4,13 4,20
Nhém 2/ Téng du ng 1,27 2,00 1,50 150 Dy phong -0,65 -0,62 -0,64 -0,55
Ty 1& ng x4u (NPL) 1,32 1,60 1,53 1,49 NIM sau dw phong 3,69 3,45 3,49 3,65
(TQ’L'g)b“ Al = 82,1 70,2 7312 75,8  Thunhap ngodi lai 0,69 0,83 0,87 0,88
Chi phi dw phong / S R
Téng du no 1,00 1,01 0,98 0,82 Chi phi hoat dong -2,25 -1,96 -2,05 -2,06
THIS -0,57 -0,65 -0,65 -0,69

Thanh khoan ROAA 1,55 1,67 1,66 1,78
CAR theo Basel I 122 12,7 12,8 13,0 Ig:%éap')ﬁ:r’] i 13,0 128 115 107
LDR quy dinh 66,9 69,0 73,9 76,9  ROAE 20,2 21,3 19.1 19,0

Ngudn: Théng tin tir cdng ty, VCSC; Chung tdi gia dinh 20 triéu cb phiéu sé& dwoc phat hanh thong qua ESOP
vao quy 4/2021 v&i gia 10.000 déng/CP.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thi Hong Ngoc xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla chiing
t6i vé& cong ty nay. Ching toi cling xac nhan réng khdng cé phan thi lao ndo clia ching tai da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép ¢ lién
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 céo nay
nhan dwoc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac cla nghién ctu, va doanh thu cla cong ty, trong
d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gi6i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén murc ting/giam tuyét dbi ctia gia cb phiéu dé dat dén gia
muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi triérng. Céng thirc nay
dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
. Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
KHA QUAN 10%.-20% ‘
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
git)a am 10% va dwong 10% i
Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dw bdo sé am tw 10-
20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ciru cb phiéu nay nhung khong
. . . dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan thi cac quy
KHONG DBANH GIA dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwdong hop nhat dinh, bao gom khi
VCSC dang thwce hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap ho&c chien lwgc c6
lién quan dén cong ty dé.
Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day d0 théng tin co s& dé xac dinh khuyen
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGHI TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang Nhing bién dong gia trong twong lai c6 thé lam
cho céac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi truong clia cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac
khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khong nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gid ngoai té cé thé anh
hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao c6 lién quan dwoc ndi 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 vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu
virc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

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

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

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

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ng6é Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116
- Hoang Minh Td, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thj Hdng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc pham

Bing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cip, ext 194
- Tran Théai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vvat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Burc, Trwdng phong cao cap, ext 363

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

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

Chi nhanh Ha N&i

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

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vimo
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364

- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

DAu khi va bBién

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

- Ngd Thuy Tram, Trwéng phong, ext 135
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181
- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

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 giéi khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha Noi
Chéu Thién Truc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao
Bé4o céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang
tin cay vao thai didm cong bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhirng théng tin nay.
Quan diém, du béo va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhirng quan didm nay
khong thé hién quan diém chung cla Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Bao céo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan ching khoan
Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo cao nay. Quyét dinh ctia nha
dau tw nén dwa vao nhirng su tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng
duwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang vén ban clta Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.
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