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HDB hoat dong theo md hinh gdm mét ngan hang me phat trién theo dinh huéng
ngan hang ban 1& va moét cong ty tai chinh tiéu dung dé& phuc vu dwoc toan bod
thap khach hang to nhixng déi twong thu nhap thap & viing noéng thén dén nhirng
khach hang giau cd, thu nhap cao.

Ngan hang me van con c6 thé tiép tuc mé rong NIM. Véi ty 1& LDR theo
Thong tw 36 m&i & mirc 66,9% HDB con kha nhiéu room dé cai thién NIM. Do
d6, NIM trong 2019 dw béao tiép tuc mé réng lén mic 4,2% gitp cho thu nhap lai
thuan tang truéng 22% yoy.

HDSaison bw&c vao giai doan tang trwedng than trong hon. Tang trwdng tin
dung cGia HDSaison trong cac nam tir 2016 dén 2018 14 71,5%:; 17,3% va 12,7%.
Tang trwdng da gidm téc trong 2018 va NIM c6 thé gidm do &p lwc canh tranh
trong nhi*rng nam toi.

Co hoi hoan thién mé hinh hoat déng tlr thwong vu sap nhép véi PGBank.
Mé&c di PGBank c6 téng quy mé cac khoan no' qué han va trai phiéu VAMC bang
80% so v&i HDB va tiém an tai san c6 van dé dwoc hach toan & nhirng khoan
muc khéac, chang t6i cho réng nhitng lgi ich ma HDB nhan dwoc tir thwong vu
nay 1a nhiéu hon nh& viéc mé rong danh muc khach hang, tang phi dich vu, cai
thién co cau ngudn vén va néi rong NIM nhd ngudn CASA tir chubi gia tri nay.

Loi nhuan sau thué (sau cé dong thiéu sd) nam 2019 dw bao ting trwéng
22%yoy dat 3.461 ty VND vé&i tang trwdng tin dung gia dinh & mirc 15% va NIM
tang 1én 4,2%.

Trong 2019 — 2022, lgi nhuan can tang trwéng binh quan 18%/nam dé duy
tri mec EPS hién tai. Trong 2019, HDB sé phat hanh thém dé hoan dbi c6 phan
véi PGBank. Béng thdi, ngan hang ciing cé y dinh phat hanh 300 triéu USD tréai
phiéu chuyén dbéi quéc té (twong dwong 6.900 ty VND ~ 70% SLCP lwu hanh
hién tai). Chi tiét vé ké hoach phat hanh trai phiéu chuyén déi chwa dwoc cong
bd. Tuy nhién, ching t6i cho rdng nhiéu kha nang HDB sé lya chon c4u tric phat
hanh dé gidm thiéu tac dong pha lodng dbi véi cd dong HDB nhw quy dinh vé
viéc chuyén dbi trng phan véi ty 1& chuyén dbi cling nhw thoi han chuyén ddi
phu hop véi két qua kinh doanh. Néu giad dinh trai phiéu chuyén déi sé dwoc
chuyén dbi tirng phan trong vong 3 ndm sau khi phat hanh, thi viéc dam bao
mrc ting loi nhuan hang nam 18% cé thé gitp EPS cta HDB duy tri méc hién
tai.

Khuyén nghi dau tw. HDB la ngan hang duoc biét dén véi cac thwong vu sap
nhap rat thanh cong nhw Dai A Bank nam 2013 va sau d6 1a SGVF. Xét vé trién
vong dai han, ching téi cling c¢é quan diém tich cwc dbi véi thuwong vu sép voi
gilra PGBank va HDB. Tuy nhién, tang trwédng EPS binh quan 2019-2022 theo
dw b&o clia chuing t6i sau khi tinh dén viéc phat hanh trai phiéu chuyén déi va
sap nhap v&i PGBank chi dat khoang 3%/nam. Do dé, mac du mdc gia ky vong
la 37.325 déng/cd phan, cao hon 29,6% so véi gia thi trwéng hién tai, chang toi
khuyén nghi NEUTRAL vé&i cb phan HDB.
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So lwoe vé Ngan hang TMCP Phat trién Thanh phé Hd Chi Minh

Ngan hang TMCP Phat trién Thanh phé H6 Chi Minh (HDB) dwoc cép gidy phép
hoat dong nam 1992 véi muc tiéu la tai trg xay dwng nha & trén dia ban thanh
phd vé&i nhitng ¢ déng 16n ban dau la cac doanh nghiép nha nwéc (Cong ty
Dau tw tai chinh Nha nwéc TP. HCM, TCT Dia 6¢ Sai Gon, Agriseco va PVFC).
Dau nhirng nam 2000, UBND thanh phb da mai tap doan Sovico va ba Nguyén
Thi Phuong Thao vé hop tac phat trién HDBank. Sau nhiéu lan tang vén, ty l&
s& hiru ctia cac ¢ dong 1a doanh nghiép 100% vén Nha nwéc tai HDBank gidm
dan va dén nam 2018 con khoang 3%. Theo nhirng théng tin dwoc cong bd, tinh
dén cubi 2018, Sovico, ba Thao va nhirng ngwdi lién quan véi ba Thao ndm git
17,05% cb phan HDB. Cac thanh vién HDQT, Ban diéu hanh va Ban kiém soéat
nam gir 13,7% HDB.

Giai doan trwéc 2012 14 giai doan ting trwdng manh mé ctia HDB véi vén diéu
lé tang tir 300 ty ndm 2005 1&n 5.000 ty vao cudi 2012, dw ng' cho vay khéach
hang tang 47,7%/nam va lgi nhuan sau thué tang trwéng binh quan 37,7%/nam.

N&m 2013, HDB sap nhap véi Dai A Bank (Sovico ndm gitr khoang 9% tai ngan
hang nay) va trai qua qua trinh tai co' cdu hoat déng kinh doanh. Nam 2013 ciing
la nd&m HDB mua lai cong ty tai chinh SGVF, dbi tén thanh HDFinance va sau
do véi sw gop vén clia Credit Saison dwoc dbi tén thanh HDSaison nadm 2015.
Hién HDB nam gir 50% vén tai HDSaison.

Ké tir 2013 dén nay, HDB duy tri tang trwdng & mirc hop ly hon so véi giai doan
trwéc (CAGR dw ng tin dung 22,8%/nam va téng tai sén 20,1%/nam) cung vai
viéc tai cAu trac, thay dbi co cAu tai san cling nhw ngudn vén theo hwéng an
toan va bén virng hon.

HDB hién hoat déng theo mé hinh mét ngan hang me phat trién theo dinh hwéng
ngan hang ban 1& va moét cong ty tai chinh tiéu dung dé phuc vu dwoc toan bo
thap khach hang ti nhirng d6i twong thu nhap thap & viing néng thén dén nhirng
khach hang giau c6, thu nhap cao. Diém khéac biét gitra mé hinh kinh doanh hién
tai cia HDB va VPB la ngan hang me HDB chu yéu cung cép céc khoan vay cé
tai san dam bao va cong ty tai chinh tiéu ding cho vay tin chap véi cach tiép can
than trong hon. M6 hinh nay da dem lai thanh céng I&n cho HDB trong nhirng
nam gan day.

Vi sw gép mét ctia HDSaison, HDB dat mrc tang trwdng &n twong vé loi nhuan
71,2%/nam trong giai doan 2013-2018. Trong d6, CAGR lgi nhuan cla ngan
hang me la 66,5%/nam va HDSaison la 127,9%/nam. Lgi nhuén cltia HDSaison
doéng gop khoadng 12,7% lgi nhuan cta HDB (sau khi d3 triy lgi ich cia cb dong
thiéu sb).

Dwéi day la mot sé chi tiéu chinh ctia ngan hang HDB hop nhét:

2014 2015 2016 2017 2018

Nhém chi tiéu an toan vén
Vén CSH/Tdng tai san

8,92% 8,86% 6,23% 7,46% 7,28%
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10,7% 13,7% 12,5% 13,5% 12,1%
45,9% 36,5% 38,8% 40,7% 38,6%
42,2% 53,1% 54,7% 55,2% 57,0%
64,2% 75,9% 79,6% 86,7% 96,2%
8,0% 8,9% 9,8% 9,5% 8,9%
5,7% 5,1% 5,7% 5,6% 5,1%
2,08% 3,63% 4,04% 4,05% 4,03%
0,5% 0,6% 0,7% 1.2% 1,6%
5,4% 6,6% 9,2% 15,8% 20,3%
7,3% 8,3% 9,9% 12,7% 9,0%
2,27% 1,59% 1,46% 1,52% 1,53%
50,7% 78,7% 77,6% 73,3% 71,1%
1,568 963 492

-4,6% 34, 7% 45,4% 27,1% 17,8%
4,9% 14,0% 38,6% 16,7% 6,2%
15,4% 7,0% 41,1% 26,0% 14,1%
7,0% 7,0% 1,0% 48,4% 14,0%
426,6% 99,2% 44.2% 35,7% 20,5%
149,5% 59,7% 24,3% 60,4% 45,6%

119,2% 32,1% 45,1% 113,7% 63,8%

Dé hiéu rd hon vé tinh hinh hoat ddng kinh doanh ctia HDB, ching tdi sé& di vao
phan tich riéng hoat déng va tinh hinh tai chinh cda HDB - ngan hang me va
HDSaison — c6ng ty tai chinh tiéu dung.

HDB — ngan hang me: Co cau tai san lanh manh va ting trwéng
loPi nhuan kha quan

Tw 2013 dén nay, co ciu tai san va ngudn vén ctia ngan hang me dwoc duy tri
dn dinh, véi hoat dong cét I6i 1a cho vay khach hang. Dw no tin dung sau khi sut
gidm nhe trong 2014 (-7% yoy) da tang trwdng tét trong giai doan sau d6
(30%/n&m) khién ty trong cho vay khach hang trén tbng tai san tang tir 40,4%
[én mwrc 54,5% trong 2015-2018.

Chirng khoan dau tw gidm ty trong tir 26,6% xudng 22,7% trén téng tai san déng
th&i trong co cau cé sw thay ddi so véi giai doan trwéc. Theo d6, HDB thwce hién
co cau lai danh muc, gidm ty trong dau tw vao trai phiéu doanh nghiép va nang
ty trong dAu tw trai phiéu chinh pha. Ty trong trai phiéu doanh nghiép (khéng tinh
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trai phiéu VAMC) da gidm dang ké tr mirc 37% va 40% tdng danh muc trong
2013 va 2014 xubng 12,8% trong ndm 2018. Ty trong dau tw vao trai phiéu chinh
pht dwoc nang dan Ién trén 70% trong 2016-2017. Tuy nhién dén 2018, HDB
da tat toan mot phan danh muc trai phiéu chinh pha va chuyén sang gidi ngan
vao trai phiéu cac tb chic tin dung.

Co cau ngudn vén cua HDB, 2013-18 Co ciu tai san c6 cua HDB, 2013-18
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Huy déng tte nhom khach hang doanh nghiép dwerc ddy manh nhé& dé cai
thién CASA

HDB ddy manh huy déng vén tr khdi doanh nghiép, véi ty trong vén huy déng
tr khéi nay tang tir mirc 26% nam 2012 1&n 41% n&m 2018. Chung t6i cho réng
viéc mé rong ngudn huy dong tir khdi khach hang nay giup HDB cé thém duoc
lwong tién glri thanh toan, nhd d6 cai thién dan CASA. CASA da co sy cai thién
tlr mrc 5,2% nam 2012 1én 9,9% nam 2016 (dat 10.234 ty VND). Trong 2017,
CASA tang kha manh 1én 12,7% (15.359 ty VND). Tuy nhién, ching tdi cho rang
khodn tién gtvi khong ky han téng thém trong 2017 chi mang tinh chéat tam thoi
vi dén 2018 CASA lai sut gidm vé 8,9% (khoang 11.445 ty VND). HDB dat muc
tiéu ting CASA Ién 15% trong vong 5 nam t&i va ching t6i ky vong diéu nay co
thé thuwc hién dwoc sau thwong vu sap nhap véi PGBank va théa thuan hop tac
véi PLX ma chdng toi s& phan tich & phan sau.
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Co cau tién gtri theo nhém khach hang CASA
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A

Ty trong can bang hon gitba cac khoan cho vay ngan han va trung dai
han

HDB da cé sw thay ddi rd nét vé co ciu cac khodn vay. Tai thdi diém cudi
2018, ty trong cac khoan vay ngén han va trung dai han la twong dbi can bang
55% - 45%. Day ciing la mét trong nhitng yéu té gitp i suét cho vay dau ra
ctia HDB c¢6 sy cai thién trong nhirng nam gan day.

V& nhém khéch hang, ty trong cling can béng hon gitra nhém khach hang
doanh nghiép va khach hang ca nhan.

Co cau cho vay theo ky han Co cau cho vay theo nhém khach hang
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Tang ty trong gidi ngan vao cac khoan cho vay xay dwng va kinh doanh bét
dong san

Trong co cAu cho vay theo nganh nghé cta HDB, cé 3 nhém nganh déng gép
khoang 67% tbng dw ng va 15 nhém nganh con lai déng gép 33% téng duw no.
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Trong giai doan 2012-2018, c6 thé nhan thay rd viéc HDB ting ty trong gidi ngan
vao hoat dong xay dwng va bat dong san véi ty trong ting tir 8,52% lén 18,52%.
Mac du quy mé danh muc cho vay déi véi nganh xay dwng va kinh doanh bt
dong san cta HDB chi dirng th(r 5/6 ngan hang TMCP dwoc lwa chon dé so
sanh, nhwng ty trong giai ngan cho linh vic nay trén tdng dw no' ctia HDB dang
& muirc cao trong nganh (17,7% - dirng thi 2, chi sau SHB 22%).

Co cau cho vay theo nganh nghé Dw no’ cho vay xay dwng va kinh doanh
BDS, 31.12.2017
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Dich vu khac Céc nganh nghé khac ®m Xay dyng ~ Kinh doanh bt dong san ® Téng ty trong

Céc khoan phai thu giam dan cho thay chéat lweng tai san da dwoc cai thién
dang ké

CAc khoan phai thu ctia HDB tang rat manh trong nam 2013 lén 11.882 ty VND
va day khong phai 1a do viéc sap nhap véi Dai A vi s6 dw cac khoan phai thu cla
Dai A vao thoi diém trwde sap nhap chi & mire 449 ty VND. Con sé nay dan giam
xudng 8.660 ty VND nam 2014 va dén cudi 2018 la 1.791 ty VND. HDB khéng
c6 thuyét minh lién quan dén cac khoan phai thu nay trong toan b giai doan
2013 — 2015. Bén 2016, khodng 63% gia tri cac khodn phai thu nay la t&r cac
hop ddng mua ban chirng khoan trd cham va dén 2018, HDB da giai quyét xong
toan b6 nhirng khoan nay.

Céc khoan lai dy thu sau khi duy tri & mic binh quan 2,24% trong 2013-2016
da bat dau giam trong 2017 va 2018. Dén cubi 2018, ty I& 14i dw thu trén tai san
sinh 1 gidam xuéng mirc 1,77%. Ty | 14i dw thu cGa HDB kha Ién mét phan |a
do ty trong danh muc chirng khoan dau tw trong téng tai san ctia HDB & murc
cao so v&i binh quan nganh va cac khoan lai phai thu ti tréai phiéu chi dwoc tra
lai hang nam. Vé&i viéc tra 13i hang nam, khi chwa dén ky thu i thi cac khoan
nay duwoc hach toan vao tai khoan Iai va phi phai thu dé theo dai.

Néu tinh riéng I&i dw thu ddi véi danh muc cho vay khach hang va lai dy thu cta
danh muc chirng khoan dau tw ciing c6 thé thay r6 ty 1& |4 dw thu dang gidm
dan trong 2 nam gan day. Ty 1& 1ai du thu déi véi danh muc cho vay giam to
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2,32% n&m 2016 xudng 1,78% nam 2017 va ty & 1ai dw thu déi véi chirng khoan
dau tw (khéng tinh trai phiéu VAMC) giam tir 3,87% xubng 3,46%.

Nhin chung, cac khodn muc tai san cé khac gidam manh tir 14.291 ty VND xudng
6.198 ty VND trong vong 5 nam trd lai day cho thdy HDB dang c6 nhirng cai
thién I&n vé chét lwong tai san.

Ty & ng xau & mirc 1,5% vao cudi 2018

Ty & no x4u clia HDB c6 tinh dén ca trai phiéu VAMC & murc cao nhat vao nam
2015 |4 6,0%. Ty 1& nay da giam vé 1,5% vao cubi 2018 va ty I&é ng' nhdém 2 cling
duoc kiém soét tét & mirec 0,86%. Do d6 chiing tdi cho réng tai thoi diém hién tai
khéng c6 rdi ro nao qua 1én lién quan dén chét lwong tai san cta HDB.

No qua han ciaa HDB
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Trich lap dw phong & murc hop ly

Ty lé LLCR cta HDB dwoc duy tri & murc trén 80% trong vong 4 nam tré lai day,
va day ciing la ty |é twong dbi an toan néu so sanh véi nhirvng ngan hang khac.
Tuy nhién, khi xem xét riéng vé dw phong cu thé, sé dw dw phong cu thé cla
HDB hién thap hon kha nhiéu so v&i con sé dw phong cu thé tdi da theo ly thuyét
(trong trwerng hop khong ¢ tai san dam bao). S6 dw dw phong cu thé thuc té
trén s6 dw dy phong cu thé téi da cia HDB da gidm ti 45% nam 2015 xudng
18% vao cudi ndm 2018. Trong khi dé ty |& Loan to value khéng c6 nhiéu bién
dong. Nhw vay HDB dang &p dung mec khau triv tai sdn ddm bao cao hon so
v&i giai doan trwdc khi tinh toan dw phong phai trich lap. Diéu nay c6 2 ham y:

0] Ty trong nhikng tai sdn d&m bao c6 mirc khau trir cao tang 1én trong
téng gia tri tai sdn dadm bao.

(i) HDB chuwa than trong khi thiec hién tinh toan trich [ap dw phong va
c6 kha n&ng phai trich l1ap b sung nhiéu khi c6 rdi ro xay ra.

Hién tai, ching t6i nghiéng vé kha n&ng thir 1 do khi xem xét co’ cdu danh muc
tai sdn dadm bao, chi c6 ty trong cac chirng tir cé gia trong tbng danh muc TSPB
cla HDB ngay cang tang (22% Ién 39%). Theo HDB, ching tir c6 gid cua ngan
hang bao gém s6 tiét kiém, chirng khoan niém yét va bd chirng twv xuét khau. Ty
l& khau trir dbi voi sb tiét kiem 1a 80-95%, chirng khoan niém yét 1a 65%. Nhuw
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vay, ching t6i cho réng khéng c6 rdi ro ndo I&n lién quan dén chéat lvong tai san

cua HDB.
Ty lé dw phong cu thé thwc té/DPCT t6i da Co cau TSDB cuia cac ngan hang
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Kha nang sinh 1&i 6n dinh

NIM cda ngan hang me ndm 2018 & murc 2,7%, tuy nhién van con rat nhiéu
room dé céi thién

Xuét phét tr nhirng dac thu vé co ciu ngudn vén (tién g khach hang ca nhan
chiém ty trong cao), HDB khéng c6 nhiéu lgi thé vé chi phi vén trong khi d6 |ai
suéat dau ra phai can déi d& dam bdo murc canh tranh so vé&i nhirtng ngan hang
khéac. NIM binh quén trong giai doan 2014-2018 chi & mirc 2,18%. Trong 2 nam
gan day, HDB da cé sy cai thién r6 rét vé NIM nhe chi phi vén tét hon va ty &
LDR tang manh. Theo chiing t6i, |4i su4t d4u ra cia HDB kho c6 thé tang nhiéu
do canh tranh vé mat bang lai suat. Trén thuc té, 1ai suat dau ra binh quan cda
HDB trong 2016-2018 con c6 sw sut gidm tir 7,65% xudng 7,29% va |&i sut binh
quan cac khoan vay ctia HDB gidm t&r 10% xuéng 9,4%.

Nhw vay, viéc tang NIM trong twong lai s& phu thudc chi yéu vao kha nang téng
ty &6 CASA va LDR cta HDB. Hién tai ty 1&é LDR thuan ctia HDB da & muic 87,7%
nhwng ty 1& LDR tinh theo théng tw 09 méi chi dat 66,9%, thap hon kha nhiéu
S0 v&i mirc toi da 80% theo quy dinh cia NHNN. Do d8, chung t6i cho réng NIM
ctia HDB sé tiép tuc xu hwéng cai thién trong nhirng nam téi.
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Lai suat dau vao binh quan NIM
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Co cau thu nhap chwa thwc sw da dang

Hién tai, hoat ddng tin dung van dem lai ngudn thu chinh cho HDB v&i ty trong
khoang 77% TOI. Thu nhap hoat dong dich vu mé&i chi dat 170 ty VND, déng gép
khodng 2,8% TOI, trong d6 hoat ddng thanh toan chiém 68% va thu khac chiém
2,3%.

Mac du HDB da ky théa thuan hop tac véi Dai-i-chi tir nam 2015, doanh thu tl
banca ctia HDB van con & murc rat khiém tdn. Téng doanh thu phi bao hiém khai
thac qua HDB trong 972018 méi chi dat khoang 40 ty VND, chiém 0,6% thi phan
khai thac banca tai Viét Nam. Tuy nhién, ching téi cho rdng do quy mé hién tai
con nhd, HDB sé con nhidu dw dia d& ddy manh thu dich vu tir kinh doanh bao
hiém trong nhirng nam téi.

Hiéu qua quan tri chi phi dwoc cai thién rd rét

Péi v6i hiéu qua hoat dong, ty 18 CIR da giam dang k& tir mirc 70% nam 2013
xubng 42,7%, trong d6 ty 1& cac chi phi nhan vién trén tng thu nhap khéng co
bién déng nhiéu, gidm tir 24% xubng 22%. Nhw vay, cac loai chi phi khac da c6
sy tiét gidm dang ké, cho thay suw cai thién vé quan tri chi phi cling nhw cac
khoan trich 1ap dw phong ri ro déi véi cac khoan dau tw dai han hay cac khoan
phai thu. Ty & 42,7% ciing twong dwong véi mirc trung binh nganh.
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Rui ro phalodng la van dé can tiép tuc theo ddi

Ty lé CAR cuta ngan hang me tai 31/12/2018 1a 11,2%; trong d6 Vén cép 1 1a
9,9% va Vén cép 2 1a 1,3%. Véi ty 1& nay, chang téi cho rang CAR theo Basel Il
van trén 8%. Tuy nhién, dé ting trwdng dai han, HDB van c6 nhu ciu phai téng
vén trong nhiPng nam tai.

Trong thdi gian t6i, c6 2 sy kién cé thé tao ra rdi ro pha loang dbi véi HDB, cu
thé nhw sau:

1. HDB phat hanh thém dé hoan dbi cd phan véi PGBank

HDB sé& phat hanh thém 300 triéu cb phan, trong do6 186 triéu cd phan dé hoan
ddi v&i cb dong clia PGBank va 113,7 triéu ¢d phan phan phéi cho cb déng hién
hiru gia 10.000 déng/cd phan. Sau d6, HDB sé& mua lai 113,7 triéu cb phan véi
gia 13.000 ddng/cd phan. Vé&i viéc phat hanh nay, ty |é pha loang déi véi cb dong
hién hivu 12 23%.

Vé EPS, v6i lgi nhuan sau thué (sau lgi ich ¢d dong thiéu sé) nam 2019 dw bao
tang trudng 22% (chwa tinh dén loi nhuan cta PGBank), ching t6i cho rang rai
ro pha loéng tir thwong vu sap nhap nay la khéng Ién.

2. HDB dv dinh phat hanh 300 triéu USD trai phiéu chuyén dbi

HDB c6 k& hoach phat hanh trai phiéu chuyén déi 300 triéu USD (twong dwong
v6i khodng 6.900 ty VND ~ 70% gia tri vén diéu lé tai thoi diém 31/12/2018).
Hién chang t6i chwa cé thdng tin vé théi diém ciing nhw nhirng diéu khoan co
ban cla ké hoach nay. Tuy nhién, ching tdi cho rang cé thé HDB sé& Iwa chon
cu tric phat hanh dé gidm thiéu tac dong pha loang dbi véi cd dong HDB nhw
quy dinh vé viéc chuyén ddi tirng phan véi ty 1& chuyén ddi cling nhw théi han
chuyén dbi phu hop véi két qua kinh doanh.
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Tinh chung ca 2 dot phat hanh, loi nhuan ctiia HDB can ting trwéng binh quan
18%/nam trong 2019 — 2022 dé duy tri mdc EPS hién tai trén co sé& gia dinh trai
phiéu chuyén dbi sé dwoc chuyén ddi trng phan trong vong 3 ndm sau khi phat
hanh. Chang tdi cho rédng HDB c6 thé dat dwoc ting trwdng binh quan I&n hon
murc 18% néi trén, nhé dé dat dwoc tang trwdng EPS binh quan (cé tinh dén 2
dot phat hanh nay) la 3%/nam.

Sap nhap véi PGBank

Theo ké hoach trinh tai DHCD nam 2018, HDB sé sap nhap véi PGBank. Ty Ié
hoan déi v&i cd phiéu PGBank véi HDB sé la 1 : 0,62 va co ciu cb déng sau khi
sap nhap nhw sau:

Co cau cb dong cta HDB

CTCP Sovico

C6 dong khac

C6 dong cii cua PGBank

- Petrolimex

- MaritimeBank

- C6 dong khac ctia PGBank
C6 phiéu quy mua lai

Téng

Trwéc sap nhap Sau sap nhap
130.899.221 13,34% 130.899.221 10,22%
850.100.758 86,66% 850.100.758 66,36%
186.300.000 14,54%
74.520.000 5,82%
18.588.393 1,45%
93.171.607 7,27%
113.700.000 8,88%
980.999.979 1.280.999.979 100,00%

Thwong vu sap nhap véi PGBank da dwgc NHNN chép thuan vé nguyén tac
ngay 7/9/2018 va sau d6 HDB da gtvi NHNN bd hd so d& nghi chap thuan séap
nhap. Thoi diém chinh thirc sap nhap chwa ré, tuy nhién, Ban lanh dao ctia HDB
ky vong thwong vu c6 thé hoan tat trong Q2 ho&dc Q3/2019.

Theo quan diém cuta ching t6i, m&c du cé thé anh hwédng tiéu cuc dén chat
lwong tai san cla HDB trong vong 2-3 nam t&i, nhwng nhivng lgi ich ma thwong
vu nay dem lai sé& I&n hon va tac dong tich cwe dén hoat dong cia HDB trong
dai han.

Chat lwong tai san dw bao giam trong 2019-2020

PGBank nam trong nhém ngan hang cé vén diéu 1é bé nhat trong hé thdng (3.000
ty VND) va cé ty & no xau (tinh cd VAMC) twong dbi cao khoang 7,8%. Xét vé
gia tri tuyét déi, mac du PGB c6 quy md téng tai san chi bang 14% HDB nhung
quy md no' qua han va trai phiéu VAMC trén b&o céo tai chinh bang 80% con sb
no xau hién tai ciia HDB. Ngoai ra, theo ching t6i dwoc biét ngan hang van con
nhirng khodn no tai co cu theo Thong tw 09 hién dang duwoc xép trong Nhém
1. Do d96, ching tdi cho réng con sé no xau thye chat ciia PGBank cao hon so
véi con sb trén bao céo tai chinh. Tuy nhién, cac khoan no tai co cu sau khi
sap nhap véi HDB sé& van ndm trong nhém 1.
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Theo dai dién ctia HDB, ngan hang da thué don vi tw van Ernst & Young thuc
hién due diligence dé ra soat trng khodn no ciing nhw tai san dam bao tai
PGBank. Cac khoan no cia PGBank hau hét d&u cé tai san dam bao va kha
nang thu hdi cao. Do d6, NPL ctia ngan hang me sau khi hop nhét dy kién dusi
1,3% va chi phi dy phong phat sinh cling khéng I&n.

V& nhi*ng khoan I4i va phi dy thu cia PGB dang & muc kha cao (ty trong trong
tdng tai san sinh 13i la 3%), cling sé& c6 rdi ro vé thoai thu I&i trong twong lai, &nh
hwéng dén NIM ctia HDB. Tuy nhién, ching t6i van cho rdng ngan hang sé dwoc
phép xt&r ly nhirng khoan nay trong mét khoang thoi gian thay vi phai thoai thu
I&i hoan toan sau khi sap nhap va do d6 tac déng dén NIM hang ndm sé khong
dang ké.

Xét vé co cAu khach hang, khéng c6 su khac biét qua Ién gitva PGBank véi HDB
khi khéi khach hang doanh nghiép chiém 63% danh muc cho vay va 42% tién
glri khach hang (ty 1é nay & HDB la 52% va 40%)

PGBank
16 Chi nhanh
63 PGD

HDB me
55 Chi nhanh
181 PGD

1 van phong dai dién tai nwéc ngoai

Khip ca nwéc Ha Noi, HCM, Quang Ninh, Bac Ninh,

Viing Tau

206.412 29.935
15.128 3.723
9.810 3.000
112.479 22.052
128.151 23.345
6.122 1.230
3.250 193
2.675 2.141
1.214 653
492 1.063
969 424
1,08% 2,96%
11,20% 14,6%

Loi thé rat |&n tir théa thuan hop tac véi PLX

Diém khéc biét quan trong cta Dé an sap nhap PGB véi HDB so véi dé an sap
nhap PGB v6&i CTG trwdc day chinh 1a Théa thuan hop tac chién lugc toan dién
v&i PLX. Day la mot phan khéng tach roi ciia Bé an sap nhap. Trong d6, PLX va
cac don vi thanh vién da cam két st dung dich vu quan |y dong tién tap trung
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thdng qua tai khodn mé tai HDBank va s dung cac dich vu thu/chi hé, thanh
toan qudc té cling nhw cac san pham, dich vu ngan hang khéc...tai HDB. Ddng
thdi PLX cling sé& chuyén toan bd sé dw quy binh &n gia xang dau vé HDB.

HDB ciing sé& dwoc wu tién cung cap toan bd cac san pham, dich vu ngan hang
trén hé sinh thai ca PLX, gdm dich vu quan ly tién mét, cap tin dung, gi&i thiéu
va ban chéo san pham, dich vu NH ban & trén hé thdng kénh phan phébi cta
PLX.

Diéu nay sé tao ra turning point cho HDB, gilip ngan hang tiép can véi danh muc
khach hang doanh nghiép rat I&n trong chudi gia tri ciia PLX vén khéng phai la
loi thé cia HDB trwdc day. PLX hién cé 15 cong ty con, 43 cong ty xang dau
trwe thudc va 9 cong ty lién doanh lién két.

1. CASA c6 thé tang khoang 6.000 ty VND sau khi sap nhap
Viéc khai thac ca chudi gia tri cling gitp ludng tién luan chuyén trong hé
théng ctia HDB, nhd dé tang ty trong cac khoan tién g khéng ky han,
gidm chi phi huy déng vén cho HDB. Theo wérc tinh ctia BVSC, HDB sé
c6 thém dwoc mét lwong tién giri khdng ky han khi PLX chuyén céac dich
vu t PGBank sang PLX la khodng 6.000 ty VND (4.276 ty VND tién gii
khéng ky han tai 31/12/2018 ctia PGBank va 1.930 ty VND qu§ binh én
x&ng dau vi theo théng tin HDB chia sé&, quy binh 6n xang dau da dwoc
chuyén sang HDB trong ndm 2018). Viéc c6 thém 6.000 ty VND tién gl
khéng ky han sé gitp HDB tiét kiém dwoc khoang 367 ty VND méi nam
trong vong 10 nam (sé liéu dwoc tinh trén lai suat tién glri khach hang
binh quan cta HDB trong 2018).

2. Thay déi co’ cau nguédn vén
Ngudn tién gl ttr khdi doanh nghiép 1&n ciing sé giup HDB gidm phu
thudc vao thj trwdng lién ngan hang, duy tri dwoc ngudn vén bén virng
phuc vu cho tang trwdng dai han.

3. Da dang héa co cau nguén thu nhap, ddy manh cac khoan thu
ngoai lai
Viéc thwe hién céac dich vu thanh toan, quan ly dong tién, thu hé, chi
lwong sé& dem lai ngudn thu nhap dich vu 6n dinh hang ndm cho HDB tir
chudi gia tri ciia PLX.
Ngoai danh muc khach hang doanh nghiép, HDB ciing sé cé co hoi tiép
can 20 triéu khach hang ca nhan cuing hon 27.000 nhan vién cta PLX,
day manh doanh thu t& phi bao hiém trong nhirng nam téi.

4. Mé& rong danh muc cho vay
Mé&c du theo Luat TCTD tdng dw ng cho vay cia NHTM cho cb déng Ién
clia ngan hang khoéng dwoc vuot qua 5% vén tw co cla ngan hang (cac
khodn vay ctia HDB danh cho PLX c6 thé bi gi¢i han & murc 1.000 ty
VND), HDB van c6 thé mé réng duw ne tin dung théng qua cac doanh
nghiép nam trong chudi ctia PLX cling nhw khach hang ca nhan. Ngoai
ra, thwong vu nay ciing c6 thé gitp HDB dwoc phé duyét han mic téng
triwdng tin dung cao hon trong 2019.
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Nhin chung, méc du khéng lwong héa dwoc cu thé mire d6 anh hwéng ctia Théa
thuan hop tac véi PLX [én HDB trong twong lai, nhwng ching tdi cho réng céac
diéu khoan trong théa thuan nay c6 loi rat Ién déi véi HDB.

HDSaison tang trwéng cham lai

HDSaison 1& cong ty tai chinh tiéu dung c6 thj phan Ién the 3 tai Viét Nam véi
khodng 13% thj phan, ding sau FECredit vd Home Credit. Chién lwoc cla
HDSaison c6 mot sd khac biét so véi hai dbi thd canh tranh I&n nhat ctia minh.

HDSaison Home Credit FeCredit Mcredit

N&m 2018, san phadm chi
dao ctia HDSaison la cho

) ~ Cho vay mua xe va do gia  FeCredit ndi bat voi mang
vay mua xe may (42%) va

h P dung la san pham chinh,  ¢pg vay tién mat (ty trong
cho vay mua do gia dung 1,y nhign cang ty ting din  ran 70%) va trong thoi

0 = A = S PN 3
’ R (21/0), Chcj vay tién r:nat ty trong cho vay tien mat  gian gan day Cong ty dan
San pham chiém khoang 32% tong trong 2018.

dw no.

HDSaison chi gidi ngan
cho vay tién mat v&i nhivng
khach hang cii va c¢é lich
st tra no tbt tai HDSaison.

thay thé phan cho vay tién

TW 13%, CD 57%, Cash  Mét nay bang viéc phat
loan 29% va Creditcard ~ hanh thé tin dung (ty trong
1% khodng 7% téng dw no).

HDSaison hwéng dén thi

trwdng néng thoén véi ty

trong cac khoan vay cho thi Thanh thi
trwong nay la khoang 65%

(ndm 2018)

Thij trvdng muc
tiéu

M6t sé chi tiéu chinh 2017

Nguén vén huy  64% phat hanh GTCG va | 46% phat hanh GTCG va  75% phat hanh GTCG va | 100% vay lién
dong 36% vay lién ngan hang 54% vay lién ngan hang 25% vay lién ngan hang ngan hang

L&i suat dau vao

X R 15,2% 9,5% 12,4% 8,4%
binh quan
Lai sut dau ra

N . 40,2% 42,5% 36,4% 21,4%
binh quén
NIM 27,7% 35,3% 27,7% 15,8%
NPL 5,74% 2,86% 5,00% 2,17%
NPL trwéce khi

10,8% 7,9% 14,4% 2,2%

x6a no
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62% 47% 55%

46,6% 49,7%

HDSaison hwéng dén kiém soat rai ro tir khau lwa chon khach hang

Cac san pham cho vay mua dd gia dung va cho vay mua xe may véi téng ty
trong trong danh muc cho vay clia HDSaison tai 31/12/2018 la khoang 66%. Do
viéc phat sinh ng’ xau chi yéu dén tir nhirng khach hang khéng st dung dung
khodn tién vay theo muc dich da vay va thuwéong phat sinh tlr cac khoan cho vay
bang tién mé&t, HDSaison gi&¢i han déi twong khach hang dbi véi sdn pham nay.

Theo HDSaison, ty 1& ng xu dbi véi 3 nhom san phadm chinh trong giai doan
2016-2018 lan lwot dao déng trong khodng 5-6%; 3-4% va 6-9%.

Co cau cho vay cuia HDSaison

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000

B Cho vay d6 gia dung Cho vay mua xe may Tién mat

Vay du lich
vavé may Vay hoc tap
bay

Vay mua hang Vay tién mat Vay mua xe

dién may tai nhe

Showroom dién - Showroom xe Cong ty It Trudng day
may tai nhe hanh trong nghé, cao
nwoc déng va dai
hoc
Ca nhéan Ca nhéan Ca nhéan Ca nhéan Ca nhéan

Mua d6 dién gia Khéch hang Mua xe tai Khéch hang Khéch hang

dung, dién lanh, da tirng c6 nhe di du lich di hoc
dién may, diéntlr, hop dong vay
cbng nghé, ndi trwde do voi
that, vat liéu xay lich st trd no
dwng, may néng t6t
ngw co
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Khoan 500 triéu 400 triéu 100 triéu 500 triéu 60 triéu 60 triéu

vay tbi

da

Khoan 22 triéu 6 triéu 28 triéu 190 triéu

vay trung

binh

Thoi han 06 — 36 thang 3 — 24 thang 12 —24thang 09 — 60 thang @06 — 24 thang 06 — 24 thang

L&i suat 17,06% - 70% 20% - 79,02% 35,02% — 22% — 33% 48,41% 42,23%
50,5%

Trung 39,24% 48,42% 42 .87% 27,09% 48,41% 42,23%

binh lai

suét

Tuy nhién, ng xau ctia HDSaison thyc té lai twong déi cao khi so sanh véi
cac cbng ty tai chinh tiéu dung khac tai Viét Nam

Mé&c du HDSaison c6 sw than trong twong déi khi gidi ngan cac khoan cho vay
tién mat, chat lwong tai san ctia HDSaison ciing khdéng phai la néi tréi trong nhom
cong ty tai chinh va HDSaison chi c6 cac chi tiéu tdt hon so véi FeCredit.

Nam 2017, ty 1&é ng xu cta HDSaison 1a 5,74% va ty 1&é no xau trwédc khi st
dung du phong dé xé6a no' clia HDSaison & murc 10,8%.

Déi v&i 2018, ching tdi méi chi co s6 liéu clia FECredit dé so sanh va HDSaison
van c6 chét lwong tai san tét hon FeCredit v&i ty 1& NPL va ty 1& NPL trwédc khi
x6a ng la 6,29% va 12,07% (so v&i 6,38% va 18,51% cua FeCredit).

Ty lé LLCR gitra cac cong ty tai chinh tiéu dung cling khéng c6 sw khac biét qua
I&n. LLCR cGa HDSaison ndm 2017 va 2018 1an lwot 1a 56% va 51%.

So sanh ty Ié NPL cac cong ty tai chinh tiéu dung

16% 70%
14% 60%
0,
12% 50%
10%
40%
8%
30%

6%

0
4% 20%
o 1 o 1§ o
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HDSaison EVNFC MBShinsei HomeCredit FeCredit

mNPL NPL trwéce khi xdéa ng LLCR
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Lai suat dau vao binh quan dw béo cai thién khoang 1% trong 2019

Trong nhém 5 cong ty tai chinh so sanh, HDSaison c6 NIM & murc trung binh,
thap hon Home Credit va FeCredit. Diéu nay chi yéu 1a do 1ai suét diu vao binh
quan ctia HDSaison twong déi cao (ndm 2017 1a 9,8%). Tuy nhién, trong 2018.
3i suat dau vao binh quan cta HDSaison da c6 sy cai thién kha nhiéu vé mac
8,3% do i suat dbi v&i cac khoan gidy t& c6 gia ma HDSaison phéat hanh trong
2018 & mirc th&p hon so véi giai doan trwdc va lai suat vay trén thi trwdng lién
ngan hang ctia HDSaison ciing c6 sw ha nhiét rd rét.

Theo wéc tinh cla ching tdi 14i suat binh quan trén gidy to c6 gia cia HDSaison
da giam vé mirc 9,9% trong 2018 so v&i 11,9% nam 2017 va 11,8% nam 2016.
Nhuw vay, phan phat hanh méi trong 2018 ¢6 1ai suat khoang 7-8% va chiing toi
ky vong l&i suat binh quan trén gidy t& c6 gia sé tiép tuc gidm ddi véi HDSaison.

NIM céc cdng ty tai chinh tiéu dung Co cau ngudn vén huy dong
45.0%
40.0% FeCredit _
35.0%
0% Homecrecit
25.0% o
MBshinsei [

20.0%

15.0% evire [N

10.0%

5.0% 0 I I Hosaison

0.0%

HDSaison EVNFC MBShinsei HomeCredit FeCredit 0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Chi phi huy dng binh quan ' Lai suét dau ra binh quan ® NIM ELién ngan hang = Phat hanh GTCG = Vén tai tro UTDT

L&i suat cho vay dw b&o giam nhanh hon lai suat dau vao do ap lwc canh
tranh

Theo tinh toan ctia BVSC, lai suat dau ra ciia HDSaison gidm 3,2% trong 2018.
Chung t6i cho réng dong thai gidm Ii suét cho vay xuét phat tir viéc l3i suat dau
ra cla HDSaison trong nam 2017 chwa & mc canh tranh (cao hon FeCredit,
MBShinsei). Do d6 HDSaison da ha lai suat cho vay trong 2018. Déi véi 2019,
chiing téi cho rang van c6 ap lwc gidm lai suat dau ra dbi véi HDSaison. Dé dwa
&i suat v& ngang v&i mire binh quan clta FeCredit, HDSaison c6 thé can gidm
|&i suét thém 1% - 1,5% trong 2019.
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Lai suat dau ra va dau vao binh quan cua HDSaison
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40% ¢ *
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4 L3i suat dau ra binh quan © L3i suat dau vao binh quan

Xét vé trung han, ching téi cho rang room dé giam NIM ctia HDSaison
khéng con qua nhiéu, thay vao d6 can ting cwong tiét giam chi phi hoat
dong

So sanh vé mdc sinh |&i cha hoat dong tin dung, ty |1& loi nhuén trwéc thué trén
tai san sinh |&i binh quan cta HDSaison thdp hon so véi FeCredit va Home
Credit. N&m 2018, ty & nay gidm xudng 3,3%. Néu NIM tiép tuc giam trong 2019,
HDSaison can tim cach can ddi lai chi phi hoat dong dé bu trlr cho mic gidm
NIM nay. Ty Ié CIR cGa HDSaison bat ddu dwoc cai thién rd nét tlr 62,39% va
61,43% trong 2016-17 xudng 52,9% trong 2018 tuy nhién van cao hon so voi
Home Credit va FeCredit.

So sanh vé mirc sinh I&i ctia hoat dong tin dung clia cac céng ty tai chinh tiéu dung

HDSaison
Chi tiéu (% trén tai san sinh lai) - MBShinsei HomeCredit FeCredit
2016 2017 2018
NIM 30,2% 27,7%  26,7% 15,8% 35,5% 28,0%
Chi phi hoat dong -19,2%  -18,0%  -16,7% -10,7% -17,4% -8,5%
Chi phi dw phong rui ro -5,4% -6,0% -6,7% -0,8% -6,7% -12,6%
Lgi nhuan 5,5% 3,6% 3,3% 4,4% 11,4% 6,9%
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Trién vong loi nhuan 2019

Chung tdi dw bao lgi nhuan sau thué (sau loi ich cé dong thiéu sé) ctia HDB
trong nam 2019 dat 3.461 ty VND, tang trwdng 22% yoy, dwa trén nhirng co s&
dudi day. Két qua nay chwa tinh dén thwong vu sap nhap véi PGBank.

Dw bao két qua kinh doanh 2018 — 2019 (ty VND)

2018 2019F % Co s& dw bao

Tién gwvi

0
khach hang 128.060 139.585 9,0%

Tang trwédng tin dung trong kich ban co s& cla chang téi la 15% dbi
v@i ca ngan hang me va HDSaison.

Cho vay khach
123.132 141.602 15,0%

hang

Thu nhap lai
U Ngéan hang me

Ty lé NIM gia dinh ting Ién 2,8% nh& LDR van c6 thé tiép tuc néi va lai
suéat dau vao binh quan gidm nhe 0,1%.

U HDSaison
Téng thu nhap

hoat déng 9.440 10.878 15,2% Duw ng tin dung cia HDSaison theo ké hoach tang trwdng khoang 15%, nghia

la dén cudi 2019 dw no dat 12.251 ty VND. Ngudn vén tai thoi diém cubi 2018
theo wéc tinh cia BVSC [a 10.990 ty VND (gdm phat hanh GTCG, vay lién
ngan hang va vén chd sé& hivu). Trong sb dw gidy t& cé gia tai thoi diém cubi
2018, khoang 4.929 ty VND sé& dao han trong 2019. Déi v&i phan phat hanh
thém trong 2019, HDSaison cho biét s& cé thé huy dong tlr cac dbi tac Nhat
Ban véi chi phi von thdp khodng 6-7%, nh& dé giam chi phi vén binh quan.
Chung t6i gia dinh chi phi vén c6 thé gidam 1% trong 2019, tuy nhién lai suét

19



BAOVIET - Securities

2/4/2019

Bao cao lan dau - HDB

dau ra dw bao gidm nhanh hon do ap lyc canh tranh (1,2%) va do d6, NIM dw
b&o gidm xudng 26,5% trong 2019.

Tinh vao két qua hop nhét, NIM dy bao dat 4,18% va thu nhap 1i thuan
dw bao dat 8.998 ty VND (+18% yoy).
Cac khoan thu ngoai lai

Déi v&i cac khoan thu dich vu, ching t6i gid dinh mic tang 30% yoy
nhd ca ngan hang me va HDSaison day manh khai thac banca.

Chi phi hoat CIR déi v&i ngan hang me dwoc gia dinh giam vé mirc 41% va CIR dbi voi
dong 4.441 4.732  6,5% HDSaison giam vé murc 46%. Nho dd, CIR hop nhét cGia ngan hang giam
xudng 43% trong 2019 (so v&i 47% n&m 2018).

LN truwéce dw

phong rui ro 4999 6.146 23,0%

tin dung

Chi phi dw Trong ndm 2019, HDB dy dinh sé tat toan nét sé dw trai phiéu VAMC
phong rui ro 994 1.305 31,2% la 492ty VND. Do do, chi phi dw phong rdi ro tin dung dw béo dat 1.305
tin dung ty VND (+31,2% yoy).

LNST (sau M)  2.842  3.461 21,8%
EPS 2.897 3.528 21,8%

Dinh gia

Chung t6i str dung phwong phap P/B va phuwong phap thu nhap thang du (RI)
dé dinh gia cb phiéu HDB. Mc gia muc tiéu ma ching téi dwa ra dwa trén 2
phwong phap nay la 37.325 déng/cé phan, cao hon 17,4% so v&i mic gia thi
trwdng.

Khuyén nghi dau tw

Khuyén nghi dau tw. HDB |a ngan hang dwoc biét dén véi cac thwong vu séap
nhap rat thanh cong nhw Dai A Bank nam 2013 va sau dé la SGVF. Xét vé trién
vong dai han, ching tai cling c¢é quan diém tich cwc ddi véi thwong vu sép voi
gitra PGBank va HDB. Tuy nhién, tang trwdng EPS binh quan 2019-2022 theo
dw béo cta chung téi sau khi tinh dén viéc phat hanh trai phiéu chuyén dbi va
séap nhap véi PGBank chi dat khodng 3%/nam. Do d6, mac du murc gia ky vong
la 37.325 déng/cd phan, cao hon 29,6% so véi gia thi tridng hién tai, ching toi
khuyén nghi NEUTRAL vé&i cb phan HDB.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2015
Téng thu nhap hoat déng 4.133
Chi phi hoat déng -2.410
Loi nhuén thuan treéc DPRRTD 1.723
Dy phong rdi ro tin dung -935
Loi nhuan sau thué 513
Bang can déi ké toan

Do vi (ty VND) 2014
Tién glri tai NHNN 2.742
Tién vang gwvi tai cac TCTD khac 11.994
Cho vay khach hang 56.559
Ching khoan dau tw 21.717
Téng tai san cé 106.486
Céc khoan ng Chinh phii va NHNN 2.488
Tién glri va vay cac TCTD khac 6.595
Tién glri clia khach hang 74.543
Vén chi s& hivu 9.841
Téng ngudn vén 106.486

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu
Chi tiéu tang trwéng

BAOVIET - Securities

Tang trwdng tin dung (%) 35%
Tang trwdng huy déng (%) 14%
Tang trwdng tdng tai san (%) 7%
Tang truwdng vén chl s& hivu (%) 7%
Chi tiéu sinh |&i

NIM (%) 3,64%
ROA (%) 0,6%
ROE (%) 6,6%
Chi tiéu chéat lwong tai san

NPL (%) 1,59%
Dv phong/Téng dw no 1,2%
Chi tiéu thanh khoan

Cho vay/Téng tai san 53%
Cho vay/Huy dong 76%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 633
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 11.595

2016
5.418
-3.277
2.141
-994
738

2015
2.389
18.580
82.224
35.288
150.294
178
19.685
103.300
9.943
150.294

45%
39%
41%

7%

4,06%
0,7%
9,2%

1,46%
1,1%

55%
80%

911
11.502

2017
7.506

-4.072
3.434

-1.017
1.746

2016
1.922
21.861
104.497
47.033
189.334
156
37.217
120.537
14.759
189.334

27%
17%
26%

1%

4,07%
1,2%
15,8%

1,52%
1,1%

55%
87%

1.780
15.045

2018
9.440
-4.441
4.999
-994
2.842

2017
5.386
32.426
123.132
43.464
216.107
7.912
40.689
128.060
16.828
216.107

18%

6%
14%
48%

4,05%
1,6%
20,3%

1,53%
1,1%

57%
96%

2.897
17.154

2/4/2019

2019F
10.878
-4.732
6.146
-1.305
3.461

2018F
5.871
35.344
141.602
47.376
235.557
8.624
44.351
139.585
18.750
235.557

15%
9%
9%

14%

4,20%
2%
22%

1,51%
1,1%

60%
101%

3.528
19.113
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Thu Ha xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat ca
nhibng théng tin néu trong béo cao nay dwgc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdixem xét can than.Tuy nhién,t6i khong dam
bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi 1a quan diém
riéng ctia ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Bao céo chi nham muc dich
cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mot ngudn tham khao.C4a nhan t6i cling nhw Céng ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu b4t ky trach nhiém nao truéc nha diu tw cling nhw déi twong dwoc nhac dén trong béo céo
nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi diu tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét,tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam déc khéi
phamtiendung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




