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Nganh Ngan hang Ll H‘DSallsoA,n t\lep tuc cQAdon’g gczp {on vo?;51%,tong thu n.h_ap 1&i thuan nho
S vao vj thé va kinh nghiém cda cé déng chién Iwéc Credit Saison
Gié thi trwong (VND) 33.000
Gia muc tiéu (VND) 41.300 » Tang trwéng tin dung ky vong dat 25% va 24,5% cho 2017 va 2018 nho
Chénh léch so véi gia hién tai 25.204 dién bién tich cuc cda th truong cho vay tiéu ding, sw én dinh cda nén kinh té
Y16 ¢ tirc N/A va thanh khodn déi dao véi LDR dat 65,4%
Suét sinh lgi ky vong 25.2% = NIM dw kién céi thién manh mé trong ndm 2017 va 2018 véi lan luot 14 5,4%
va 5,7% nam 2017 va 2018 nho khach hang ca nhéan, hé gia dinh va SMEs
= Chi phi dw phong thap nho ty 16 nor x4u duy tri & mae thdp véi chi 1,6% va
Théng ké 04/01/2018 ap lue ttr ng VAMC ciing khéng qué Iém
SL lwu hanh (triéu cp) 981
chm hoéa (ty dong) 32.373 = M0 hinh ban Ié riéng biét bao gém Ngan hang — Cong ty tai chinh — Hang
o2 ég';“sgfa s khéng giGp HDBank tan dung duong ngudn khach hang tir VIC
e e/ HINX ossacases " AP lwccanh tranh I6n trén thj truong tai chinh tiéu ding dén tir 2 déi thii
|én |a FE Credit, Home Credit va cac doi thi méi
= Nhu cdu tdng vén |6n nham phuc vu cho hoat déng kinh doanh va thuc hién
chuédn Basel II
= Chang t6i dw phéng LNST va VCSH 2017 ldn luot dat 2.054 ty déng
(+173%yly) va 22.678 ty dong (+128%yly), ung véi EPS 2541 déng va BVPS
15.982 déng. Theo d6, muc gia hop ly cda HDBank 41.300 déng, cao hon
25.2% so v&i gia niém yét 1a 33.000 déng. Do do, ching t6i khuyén nghj
TANG TY TRONG
Céc chi tiéu tai chinh 2015 2016 2017F 2018F
TN lai rong 3.245 4.678 8.315 10.772
TN ngoai lai rong 888 740 1.237 1.358
LN trwéc CPDP 1.723 2.141 4.585 5.823
LNTT 788 1.148 3.196 4.224
TT tin dung 34,7% 45,4% 25,0% 24,5%
TT huy dong 19,4% 38,8% 16,8% 20,9%
TT thu nhap I4i thuan 99,2% 44,2% 77, 7% 29,5%
TT thu nhap ngoai lai -30,1% -16,6% 67,2% 9,8%
TT LN trwéc du phong 59,7% 24,3% 114,1% 27,0%
TTLNTT 26,7% 45,6% 178,5% 32,2%
CIR 58% 60% 52% 52%
NIM 3,7% 4,1% 5,4% 5,7%
LDR 63,6% 61,4% 65,4% 67,4%
Ty lé no xau 1,5% 1,6% 1,6% 1,7%
LLRR 79% 78% 70% 80%
. ROAA 0,6% 0,7% 1,5% 1,6%
Pang Gia Tuan
(+84 2) 3914 8585 - Ext: 1466 ROAE 6.6% 9.2% 19,5% 18,7%
tuan.dg@Kkisvn.vn EPS pha lodng 642 932 2,541 3.359
v kisvn.vi BVPS N/A N/A 15,982 19.978
P/E forward N/A N/A 13,0 9,8

P/B forward N/A N/A 2,1 1,7




NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP.HCM (HDBank)

I. TONG QUAN

Puoc thanh lap vao ngay 04/01/1990 véi mie vén diéu lé (VDL) ban dau chi 3 ty déng,
sau khi trdi qua nhiéu dot ting vén, Ngan hang TMCP Phat Trién TP. HCM (HDBank) da
c6 mirc VDL 1&n dén gan 10.100 ty ddng. Tinh dén 9 thang 2017, HDBank da c6 240 chi
nhanh, phong giao dich va hon 10.000 diém giao dich trén toan quédc, ciing véi téng sb
nhan vién dat hon 13.000 ngudi.

Hién tai, HDBank dang ndm gii thi phan tai chinh tiéu dung I&n th 3 tai th trudng Viét
Nam théng qua viéc s& hiru 50% vén tai cdng ty tai chinh tiéu ding HDSaison.
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1. Co céusé hiru
1.1. Co cu cb déng

Hinh 2: Co’ c4u cé dong hién tai
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Ngudn: KISV Research

Theo wéc tinh cta ching t6i, sau nhidu dot tang vén trong ndm 2017, hién sb lwong cb
phiéu dang lvu hanh ctia HDBank dat hon 981 triéu cb phiéu. Trong do, tdng ty 1& sé& hiru
ca tryc tiép va gian tiép cla vg chéng 6ng Nguyén Thanh Hung (Cha tich héi ddng sang
l&p Sovico) va ba Nguyén Thi Phuwong Thédo (Pho Ch tich) 1a hon 14%.Viva qua, HDBank
da thanh coéng trong dot phat hanh riéng 1& hon 98 triéu cé phiéu, trong d6, Sovico va ba
Thao da mua dén 57% sb lwgng cd phiéu phat hanh nay, gidp HDBank thu vé& khoan
3.200 ty déng.

Mé&i day nhat, HDBankciing da hoan thanh dot phat hanh cho nha dau tw nwéc ngoai voi
nguédn vén thu dwoc 1én dén 300 triéu USD tir 76 td chirc tai chinh trén thé gidi. Cac td
chirc nay bao gébm Credit Saison (Nhat), Deutsche Bank AG (Btc), JPMorgan Vietnam
Opportunities Fund, CAM Bank (Nhat Ban), RWC Frontier Markets Opportunity Master
Fund (Anh), Macquarie Bank (Uc), Charlemagne (Anh); Dragon Capital (Anh), Vina




Capital...Sau dot nay, HDBank sé tiép tuc phat hanh 20 triéu cd phiéu cho CBCNV voi gia
wu dai 10.000 ddng/cé phiéu trwdc khi chinh thirc niém yét trén san giao dich HOSE vao
dau ndm 2018. Sé lwgng cb phiéu lu hanh dy kién sé& la hon 1,2 ty ¢ phiéu.

1.2. Sor dd té chirc

Hinh 3:Sod6 t6 chirc
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Ngudn: HDB, KISV Research

HDBank hién tai c6 hai céng ty con bao gbm HDSaison va Céng ty TNHH MTV Quan ly
No va Khai thac tai sanHDBank (HDBank AMC). Trong dé, HDSaison hién dang c6 vén
diéu lé 800 ty ddng. HDBank hién dang s& hiru 50% cb phan tai HDSaison, Credit Saison
s& hiru 49% va Cong ty Cb phan Chirng khoan TP.HCM (HSC) s& hiru 1%.

2. Chién lwgc hoat déng tap trung vao phan khic ngan hang ban |é
2.1. HDSaison la mét trong nhikng nguédn thu chinh

Tai chinh tiéu dung hién dwoc cho la mét trong nhivng thi trwdng mau mé ddi véi cac td
chie tai chinh, ngan hang tai Viét Nam nho dw béo quy mé dan sé dat 100 triéu nguoi
vao 2025, thu nhap binh quan dau ngwoi cling véi nhu cau chi tiéu gia tang trong twong
lai.

Hién HDSaison dang la mét trong ba Céng ty Tai chinh tiéu dung I&n nhat Viét Nam véi
d6i ngii hon 7.000 nhan vién dang lam viéc tai hon 7.500 diém giao dich, phuc vu cho gan
3 triéu khach hang trén ca nwéec.

Hinh 4: Thi phan tai chinh tiéu diing ndm 2016
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Subt thei gian qua, HDBank ddy manh phét trién mang Iwéi hoat déng voi két qua dat
dwoc kha quan.Cu thé, sé diém giao dich ghi nhan mirc ting trwdng vuot bac qua cac
nam voi tbc do tang trwdng kép (CAGR) lén dén 89% trong giai doan 2013 — 2016, tir
1.121 diém lén 7.515 didm. S6 lwgng khach hang cling ting lén dang ké& voi CAGR dat
67%, dat hon 3 triéu ngudi cudi nam 2016 va hon 3,4 triéu ngwdi tinh dén thdi diém thang
9/2017.Trong d6, chi yéu 1& khach hang ca nhan.

V6i sw hd tro manh mé tir ¢ dong chién lwgc Credit Saison, mét td chirc phat hanh thé
tin dung I&n nhat Nhat Ban, HDSaison c6 nhiéu lgi thé hon trong viéc phat trién san phdm
cling nhw tiép can cac cong nghé méi nhdm tdi wu héa hoat doéng, gép phan nang cao
néng lwc canh tranh va cai thién thi phanvéi cac cong ty cho vay tiéu dung khac.




Hinh 6: Biém giao dich ctia HDSaison qua cac ndm Hinh 7: Tang trwwéng khach hang qua cac nam
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2.2. M6 hinh ban & riéng biét bao gom Ngan hang — Céng ty Tai chinh — Hang khéng
HDBank dinh hwéng tré thanh mét trong nhitng ngan hang ban 1& hang dau Viét Nam.
Trong d6, ngan hang sé tap trung chi yéu vao khach hang ca nhan va SMEs. Day la mo
hinh ma hau hét t&t ca cac ngan hang tai Viét Nam dang theo dudi. Tuy nhién, nhd mbi
quan hé céng hwéng véi VietJetAir, HDB da cé nhidu didu kién riéng biét va loi thé vuot
tréi so véi nhiéu ngan hang khac.
Péi v6i nhdm khach hang ca nhan: Ngoai viéc cung cap céc giai phap cho vay tiéu ding
thong qua HDSaison, HDBank d3 tan dung loi théngudn khach hang lén dén 20 triéu
ngudi tlr VietJet Air d& phat trién. Bén canh dé, HDBank ciing khéng ngirng tim kiém
nhitng ddi tc c¢6 ngudn khach hang Ién nhw VNPT nhdm mé rong hé théng khach hang
ca nhan trong twong lai.
Déi véi nhém khach hang doanh nghiép: HDBank tap trung chi yéu vao nhém khéch hang
SMEs v@&i chwong trinh tai trg JBIC — JICA hop tac véi Nhat Ban. Theo dé, day la nam
th& 10 cta chwong trinh nay tai HDBank. Sé lwgng khach hang tham gia va doanh sé giai
ngan ngay cang tang qua cac ndm du qui mé van con khiém tén.
Chi tiéu 2012 2013 2014 2015 2016
Sé lwong khach hang tham gia ldy ké 21 52 141 307 327
Doanh sb gidi ngan ldy ké (ty ddng) 34 73 167 390 558

Ngudn: HDB, KISV Research

2.3. Pau tw manh mé& vao ngan hang dién t

HDBank hién dang la mét trong nhirng sé it ngan hang tai Viét Nam da ddy manh phat
trién hé thdng cong nghé théng tin (CNTT) va ngan hang dién tl tlr rat sém, gop phan tiét
kiém thoi gian cling nhw cac tha tuc, chi phi in an, lwu trir. S6 lwong giao dich Thwong
mai dién t& nadm 2016 dat hon 4,3 triéu giao dich v&i tdng s tién giao dich & 28.244 ty
ddng. Trong d6, sb lwong khach hang st dung iBanking dat 109.604 nguwdi voi tong gia tri
giao dich dat 19.636 ty ddng. Trong twong lai, HDBank dinh huéng hoan thién hé théng
CNTT nham giam thiéu thi tuc cho cac nghiép vu huy déng, cho vay hay tw déng héa
trong cong tac quan ly va van hanh, tao nén tdng CNTT virng vang nham d&y manh hoat
dong phat hanh thé cda ngan hang.

I. TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH

1. Thu nhap

Trong qué kh(, co ciu thu nhap ctia HDBank bién dong kha manh gitra thu nhap lai va
thu nhap ngoai lai do HDBank tap trung nhiéu vao hoat dong dau tw chirng khoan. Cu thé,
n&m 2013, thu nhap lai thuan chi dat vén ven 309 ty ddng, chiém 21% tdng thu nhap hoat
doéng do chi phi 13i tang cao. Trong khi d6, thu nhap ngoai 1di thudn ghi nhan 1&n dén 1.133
ty ddng (+69% yly), chi yéu dén tir hoat ddng mua ban ching khoan. Ké& tlr 2014,
HDBank dé tién hanh tai co cAu manh mé hoat dong theo hwéngday manh cac nghiép vu
cho vay déi véi phan khac khach hang ca nhan théng qua HDSaison méi dwoc thanh lap
va cac hoat ddng cho vay san xuét kinh doanh, bat déng san ... Hoat dong tai co ciu da
gip HDBank tang thu nhap 1 thudn va gidm thu nhap ngoai 1ai trong co cAu thu nhap,
go6p phan gitp LNST hop nhét cla ngan hang ting trwdng mot cach bén vibng va nhanh
chéng. Tinh dén hét 2016, thu nhap i thudn chiém 86% tdng thu nhap, trong khi ty trong
thu nhap ngoai lai lién tuc chi chiém 14% tlr mirc 79% nam 2013. Bén canh dé, LNST hop
nhét 2016 dat dén 915 ty ddng (+45,2% yly) v&i sy déng gop Ién tr HDSaison véi 353 ty
ddng, twong dwong 38,6% tdng LNST.




Hinh 8:Co cau thu nhap qua cac ndm

Hinh 9:Lgi nhuan sau thué qua cac nam
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Hinh 9: Co cau thu nhap |4

Nguén: HDB, KISV Research
Thu nhép /&i tdng truéng manh mé nhé ddy manh hoat déng cho vay

N&m 2016, thu nhap |4 cta HDBank ghi nhan & mc 11.321 ty ddng, ting trwdng dén
hon 43% so v&i 2015. Trong d6, cho vay khach hang déng gop 79,4% va hoat dong dau
tw chirng khoan déng gép 14,7%, chd yéu la trai phiéu Chinh phi c6 thoi han tir 3-15 ndm
v&i l&i suét tir 4,6% dén 11,5%, chirng chi tién gt cla cac TCTD véi thdi han 1 ndm va
14 suét 10,5%/nam va trai phiéu clia cAc TCKT khac véi thdi han 2 dén 5 nam voi lai suét
ttr 8,9%/nam dén 12,5%/nam. Bén canh dé, dong gop clia HDSaison vao téng thu nhap i
c6 sw tang trwdng dang ké tir 18,3% nam 2015 lén 25,4% nam 2016. Didu nay cho thdy
hoat déng tai chinh tiéu ding sé& ngay cang cé nhirtng déng gép quan trong hon vao téng
thu nhapcuia HDBank.

Hinh 10: Thu nhép lai va tang triedng thu nhap lai
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Ngudn: HDB, KISV Research
Thanh khoan déi dao, tin dung dang ngay cang dwoc ddy manh

(0] giai doan dau, HDBank van chwa tap trung manh vao hoat déng cho vay nén thanh
khoan hé théng luén duy tri & mirc cao v&i ty 1& LDR c6 lac chi dat 53%, tham chi, vao
n&m 2013, HDBank ghi nhan muc ting trwdng tin dung 1én dén 108% nhwng chi sé LDR
lGc nay ciing chi dat 58%. Dén ndm 2014, khi tdng trwdng tin dung gidm manh vé&i -5%,
LDR Itc nay dat 47%. Tuy nhién, ké& t&» d6, HDBank d4 tai co cdu hoat déng kinh doanh,
tap trung vao hoat dong cho vay cét 16i. Qua d6, HDBank d& ghi nhan murc ting trwéng tin
dung 1an lwot 35% va 45% vao nam 2015 va 2016 véi mirc LDR lan lwot 64% va 61%,
thap hon nhiéu so v&i mire trdn 80%. Néu so véi mirc 72% cla VPB, ngan hang cé cuing
dinh huéng véi HDBank, con sé nay dang kha thap. Didu nay cho thdy thanh khoan cuta
HDBank dang kha dbi dao va ngan hang c6 thé cha dong xay dung chién lwoc kinh doanh
phu hop hon trong twong lai véi chién lwoc tap trung vao phan khic ban & nhw cho vay
tiéu dung, san xuét kinh doanh déi véi nhém khach hang ca nhan va hé gia dinh.

Diéu nay da thé hién kha rd trong viéc tang trwédng tin dung manh mé tai HDSaison trong
nhi*ng ndm gan day véi téc d6 tang trwdng kép CAGR I1én dén 75% trong giai doan 2013-
2016, ghi nhan mrc dw no tin dung dén cubi nam 2016 va 6T2017 l1a 8.055 ty déng va
8.550 ty dong, chiém 8,6% tdng dw no' toan HDBank.




Hinh 11: Téng trwéng tin dung toan hé théng HDBank Hinh 12: Dw ng’tin dung ctaHDSaison
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DPéng luc tang trudng chinh clia HDBank dén tir hoat déng cho vay ca nhan va cho vay
cac Té churc kinh t& (TCKT) véi ty trong 1an lwot [a 49,6% va 50.4%. Trong dd, véi phan
khiic khach hang doanh nghiép, khach hang chi yéu 1a cac cong ty cb phan (28,1%) va
Cong ty TNHH (17,8%).Bén canh d6, ky han cac khoan vay ciing bat dau c6 sw chuyén
dich manh mé khi ty trong cho vay trung han giam manh tlr 35,9% ndm 2015 xubng con
25,2% nam 2016 trong khi ty trong no' ngan han téng tir 41.4% lén 51.6% trong giai doan
nay. Diéu nay cho thay dinh huwéngtrong dai han cla ctia HDBank la tap trung vao phan
khdc ban 1é véi nhém khach hang ca nhan, hé gia dinh va SMEs la trong tam.

Hinh 13: Ty lé dw ne’ cho vay phan theo nhdm khach hang Hinh 14: Co’ c4u cho vay theo ky han
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2. Hiéu qua hoat dong tét véi NIM nam trong nhém cao
K& tlr 2013, v&i sw xuat hién ctia HDSaison cling véi dinh huéng phét tridn tap trung vao
phan khic ban 18, HDBank d3 lién tuc cai thién thu nhap I4i thuan qua cac ndm. Qua do,
NIM cla ngan hang c6 nhitng budc cai thien manh mé t& 0.56% trong nam 2013 dén
muc 4.1% trong ndm 2016, giup HDBanktré thanh mét trong nhirng ngan hang cé NIM
cao nhat Viét Nam.
Hinh 18: Thu nhap 4 thuan va NIM Hinh 18: NIM so véi cac ngan hang khac 9M2017
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Bén canh dé, chi phi hoat déng clia HDBank dang cé sw cai thién rd rét khi chi s6 CIR lién
tuc giam trong cac ndm qua. Sau 9T2017, CIR cta HDBank chi dat 52.4%, th&p hon nhiéu
so v&i mbc 60.5% ciia nam 2016. Tuy nhién, néu so sanh véi cac ngan hang trong cling




Hinh 20: Ty lé CIR qua cac nam

ngay, CIR cia HDBank sau 972017 van & méc cao so véi nhidu ngan hang khac. Trong
gan 3,000 ty ddng chi phi hoat ddng ctia HDBank trong 972017 cé dén 1,403 ty ddng chi
phi danh cho nhan vién, chiém 48% tdng chi phi hoat dong. Pay 1a diéu hop ly khi
HDBank dang c6 dinh hwéng tap trung vao mang ban 1&, cho vay tiéu ding v&i nhu ciu
nhan sy rat cao. Qua do, s lwong nhan vién hién da ting dén 18.1% sau 972017, dat
13,115 nguoi.

Hinh 21: Ty |é CIR so véi cac ngan hang khac
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Hinh 22: ROE, ROA ctia ngan hang qua tirng nam

Ngubdn: KISV Research

Hiéu sudt sinh I6i ROE va ROA cai thién manh mé

Trong qué kht, hiéu suét sinh 161 ROE, ROA cla HDBank kha th&p khi luén duy tri 1an
lwot dwdi 10% va 1%. Trong khi d6, nam 2013, c6 mirc sinh |&i thap nhat trong lich st véi
ROE chi dat 3.1% va ROA dat 0.3%. Tuy nhién, k& tlr 2014, HDBank da dan cai thién lgi
nhuan ciing nhw hiéu qua hoat déng nhe tap trung chi yéu vao hoat dong cho vay cét 16i.
Diéu nay giip HDBank tr& thanh mét trong nhirtng ngan hang c6 suét sinh 1&i tbt nhat hé
théng véi ROE, ROA trong 9T2017 dat Ian lwot 1a 17.4% va 1.1% va chi xép sau VPB va
TCB. Tuy nhién, v&i thanh khodn dbi dao céng véi nhiéu loi thé riéng biét tr nhém khach
hang Vietjet Air hay déi tac VNPT, kha ndng duy tri va cai thién hiéu suét sinh lgi trong
twong lai la rat lén.

Hinh 23: ROE, ROA so vé&i cac ngan hang khac
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3. N xau thap hon so vé&i trung binh nganh

Sau 972017, HDBank dang 1a mét trong nhitng ngan hang cé ty 1& no xau th&p nhat véi
chi 1.6%. Néu tinh ludn ca gia tri rong cda trai phiéu VAMC thi ty 1& nay chi dat 2.9%, van
thdp hon so véi mirc quy dinh 3%. Bén canh do, ty |&é no qua han dat khoang 3.4% v&i
hon 3,300 ty ddng. Day la didu kha tich cwc déi véi HDBank trong bdi canh cac ngan hang
khac dang phai vat 16n véi nhitng khodn ng xau rat 1é6n nhw STB, BID hay VPB. Tuy
nhién, Iy do HDBank duy tri dwoc ty 1& ng xau & mirc thdp 1a vi hoat déng cho vay cla
HDBank chuwa thuc sy dwgc ddy manh hét mic trong nhivng ndm vira qua. Qua do, véi
chién lwoc cho vay than trong trong qué khir da gitip cho HDBank khong bi anh hwéng
nhiéu béi no x4u. Piéu nay sé giup cho ngan hang cé dwoc mot loi thé I1n dbéi véi cac dbi
thd cuing phan khic nhé ap lwec dw phong cho ne xau thap. Qua d4, véi loi thé nay, ching
t6i cho réng kha ndng tang trwéng tin dung ctia HDBank trong twong lai s& gap nhiéu
thuan lgi hon so véi cac ngan hang khac.




Hinh 24: Tinh hinh ngx4u ctia HDB qua cac nam

Hinh 25: Ty Ié ne xau gitra cac ngan hang 9M2017
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Hinh 26: Ty |é LLR giiba cac ngan hang

Nguén:KISV Research

Duy tri t71é trich 14p dw phong cao déi gitp gidm thiéu rdi ro

Mé&c dii c6 ty 1& ng xAu thap hon so véi nhidu ngan hang nhung HDBank ciing d& kha tich
cwc trong viéc déy manh trich Iap dw phong rai ro déi véi ng xau. Trong dé, ty 1& dw phong
trén no x4u (LLR) ctia HDBankdang & mic kha cao so v&i mat bang chung véi 73.2%.
Trong khi ty 1& nay & nhiéu ngan hang chi duy tri quanh mic 50%, tham chi & nhiéu ngan
hang ty 1& nay con thp hon nhw STB chi dat 19% hay EIB, OCB |an lwot & 42% va 40%.
Diéu nay cho thdy m&c do rdi ro déi véi HDBank |a thdp hon so véi nhidu ngan hang
khac. Tuy nhién, trong twong lai ching t6i cho rang ty |1& nay & tai cac ngan hang sé
hwéng v& mirc 100% nham dadm bao dw phong tét nhét cho rii ro no xau. Theo dé,
HDBank s& can moét khoang thdi gian nira dé& cé thé dwa mirc ty I& nay vé 100%. Trong
ngén han, ching tdi cho rdng HDBank c6 thé duy tri miéc dw phong nay nho ty 1& no x&u
dang & muc thap, qua d6 gop phan gitip HDBank cai thién thu nhap trong cac ndm téi.

Hinh 27: Ty |é dw phong qua cac nam
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lIl. TRIEN VONG PHAT TRIEN
THUAN LQI
Trién vong tang trwéng cao nhé thi trwdng tai chinh tiéu ding

Viét Nam hién c6 dan sb hon 95 triéu ngwdi va 1a nén kinh t& c6 thu nhap trung binh cla
thé gi¢i — Theo coéng bd cta ngan hang HSBC. Trong d9, tAng I&p trung lwu cha Viét Nam
dang c6 tbc dé ting trwdng nhanh nhat khu vwc Bong Nam A va c6 thé dat 33 triéu nguoi
vao nam 2020, twong (rng murc tang trwedng kép 13,5% so v&i nam 2012. Theo dinh nghia
cla cac t6 chirc thé gidi, thu nhap ctia mot gia dinh thudc tang 16p trung lwu tai Viét Nam
dao déng & murc tir 1.400 USD — 3.400 USD/thang (twong dwong 31-77 triéu ddng/thang).
Qua do, tbc do chi tiéu dang mé réng do thu nhap cua cla tAng I&p trécai thién nhanh hon
nhé qua trinh d6 thi héa dwoc ddy manh, nén kinh té ngay cang mé clra tao ra nhiéu co
héi viéc lam, kinh doanh va thu nhap ting 1&n. Ngoai tAng I6p trung lwu tai Viét Nam dwoc
dw doan gia ting, tbc do tdng nguwdi siéu giau (nhibng ca nhan cé tai san tlr 30 triéu USD
tré& 1én) tai Viét Nam dwoc dw doan tdng manh, vwot qua ca An 6. Cu thé, Hang tw van
Knight Frank (Anh) dw doan trong vong 10 nam, sb ngudi siéu giau cé thé tang lén gap
doi, dat 403 nguwoi. Bidu nay cho thay tiém nang téng trwdng clia kénh tai chinh tiéu dung.
Nam 2016, dw no cho vay cGa mang tin dung tiéu dung dang chiém khoang 8% GDP va

duwoc dw doan sé vuot qua con sb 10% GDP vao nam 2020. Hoat dong chinh clia mang
nay la cac nghiép vu cho vay mua hang trd gép déi véi nhitng khach hang mudn chi tiéu




Hinh 29: S8 Iwgng nhan vién qua cac nam

nhuwng chwa thé thanh todn 100% ngay tlr dau. Didu nay sé kho thwc hién & kénh ngan
hang truy&n théng, vi thé cac cong ty tai chinh s& cé co hdi lén dbi voi thi trwdng nay.

Hinh 28: Thu nhap binh quan dau nguoi clia Viét Nam qua cac ndm
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Nguén: Bloomberg
HDSaison cé nhiéu I&n thé I&n dé canh tranh thj phan véi FE Credit va Home Credit

Trwdc khi thanh 1ap HDSaison nadm 2013, hoat dong kinh doanh ctia HDBank chwa thyc
s dwoc ddy manh. Co ciu hoat dong ngoai nganh nhw dau tw chirng khoan van chiém ty
trong kha 16n trong co cdu thu nhap. Tuy nhién, k& t» ndm 2013, HDBank bat dau tai co
céu lai hoat dong dé tap trung chd yéu vao mang tin dung ban 1&. Trong d6, nhdm khach
hang ca nhan va h gia dinh la d6i twong khach hang chinh.

Hién nay, HDSaison dang chiém thj phan tht 3 trén thij trwong tai chinh tiéu dung véi thi
phan 13% tai thdi diém cudi ndm 2016, sau FE Credit va Home Credit. Tuy nhién, hién tai
thanh khoan toan hé théng ctia HDBank dang rét dbi dao véi LDR chi dat khodng 62%. Ty
I& vén ngén han cho vay trung dai han dang c6 xu hwéng dwoc thu hep nher HDBank
dang co ciu cac khoan vay ti trung han sang ngan han.

Bén canh d6, sb lwgng nhan vién (SLNV) va sb chi nhanh va phong giao dich (CN&PGD)
da tang trwdng mot cach manh mé ké tlr ndm 2013. Tai thoi diém cudi quy 111/2017, SLNV
cla toan HDBank da lén dén 13.115 nguoi, ting hon 18%yly va sb CN&PGD ghi nhan
murc tang nhe 6.8% y/y 1én 236 don vi. Bén canh d6, HDBank ciing la ngan hang co ty 1é
nhan vién trén tirng CN, PGD kha cao v&i 56 nhan vién va chi xép sau déi tha chinh la
VPB (101 nhan vién). Ngoai ra, néu xét riéng v& cac didm giao dich thi HDBank hién da cé
khoang 10.000 diém giao dich trén cd nwéc thdng qua cac clra hang ban 1é cia cac ddi
tac, ting trwdng 33,3% yly. Didu nay dy kién sé gilip ngan hang phét trién manh mé va
nhanh chéng hé thdng khach hang cia minh trong twong lai ma khéng can phai tén nhiéu
chi phi cho tai san c¢é dinh.

Hinh 30: S8 lweng nhan vién gitra cac ngan hang
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Bén canh d6, HDBank con c6 duwoc loi thé canh tranh kha riéng biét nhe vao hé théng
khéch hang lon dén tlr ngudn khach hang cua Vietjet. Theo do, ké tir ndm 2013, sé luot
hanh khach van chuyén cta VJC da ting trwéng véi tdc do rét kinh ngac va dat khoang
14 triéu lwot khach vao nam 2016. Tham chi, sau 9T2017, sb lwot hanh khach tai VJC da
tang dén 17 triéu lwot. Chang toi cho réng day 1a mot loi thé déc biét thuan lgi cla HDB,




Hinh 31: NIM, ROE ngan hang me

gilip ngan hang c6 thé& canh tranh trong dai han véi cac dbéi thi cung nganh. Ngoai ra,
HDB ciing da khéng ngirng tim kiém nhitng co hdi hop tac véi nhiéu dbi tac khac nhdm
tang cudng hé théng khach hang, hé théng céng nghé théng tin... nhw dbi tac VNPT,
Credit Saison. V&i nhitng lgi thé nay, ching t6i cho rdng HDBank sé& cé nhitng bwéc di
virng chéc hon trong twong lai, qua dé, c6 thé canh tranh bén vitng véi FE Credit hay
Homecredit va cac cong ty tai chinh khac trong mang cho vay tiéu dung.

Chi tiéu 2013 2014 2015 2016
Hanh khach van chuyén (triéu) 3 6 9 14
Tang trwdng YoY (%) 76% 67% 51%
Ngudn: VIC

Hoat ddng cho vay ngoai HDSaison dwoc ddy manh vé&i hiéu qua cai thién

Trong qué khtr, HDBank da khéng thuc sw tap trung vao hoat déng cho vay cét I8i. Do do,
co cAu thu nhap I4i thuan c6 sw bién dong rat manh qua cac ndm. Trong do, ndm 2013,
NIM va ROE clia ngan hang me chi dat 1an luwot 0,4% va 2,9%. Day cling la ndm ma trong
co cAu téng thu nhap cé dén 79% tlr thu nhap ngoai lai (cha yéu la dau tw ching khoan).
Tuy nhién, ké t» ndm 2014, HDBank da b&t d4u cé sw cai thién manh mé vé& hiéu qua hoat
dong khi ngan hang quyét dinh tap trung vao hoat déng tin dung. Trong giai doan 2014 —
2016, NIM d4 cai thién to 1,3% dén 2,3% va ROE thi tang tir 4,8% lén 7,5%. Sau 972017,
NIM clGa ngan hang me van tiép tuc duy tri & muc 2,3% nhwng ROE da ghi nhan mét
bwéc dot pha manh mé véi gan 18%. Tuy nhién, NIM ctia HDB van dang kha thap so véi
mat bang chung nhwng ROE clia HDB lai dang xép thi 2 véi 17,8%, chi xép sau VPB v&i
21,2%. Piéu nay la do trong ndm 2017, HDBank d4 téng trwdng tin dung kha manh mé khi
mic dw no tinh dén cudi quy 3 1a 86.812 ty dong, ting 18,6% ytd, qua dé giup lai rong
tang vot lén 1.409 ty ddng (+263%yly). Trong khi d6, sau 9T2017 vén diéu lé ctia HDB chi
dat 10.449 ty ddéng, tang 15% ytd do van chwa hoan thanh cac dot téng vén theo ké
hoach. Tuy nhién, viéc lién tuc t&ng vén thanh céng trong thang 12 ndm 2017 d& gidp
VDLcta HDB cai thién manh. Theo do, ching t6i cho rang chi s6 ROE sé& giam vé mirc
15% vao cudi nam nay do yéu t6 pha lodng.

Hinh 32: NIM, ROE ctia ngan hang me so vé&i cac ngan hang khac
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Co c4u cho vay cua ngan hang me ciing khéng c6 nhiéu sw khac biét so véi bao cao hop
nhat véi hon 55,6% tap trung vao phan khic khach hang doanh nghiép, trong d6 chiém ty
trong I&n nhat [a CTCP véi ty trong gan 31%, va 44,4% la khach hang ca nhan. Chuang toi
cho réng co ciu cho vay nay sé khéng cé s thay ddi trong trung dai han khi dinh huwéng
chinh ctia HDB la tap trung vao mang ngan hang ban lé. Xét trén khia canh linh vwc cho
vay, HDBank tap trung cho vay san xuét kinh doanh- tiéu ding cta hé gia dinh véi ty trong
37,4% téng dw ng, twong dwong hon 32.700 ty ddng va cho vay dbi véi hoat déng xay
dwng dat hon 8.300 ty ddng, chiém 9,56% va giam 2,7 diém phan trdm so v&i 2016. Cac
hoat dong kinh doanh bat ddng san, néng-lam-ngw nghiép Ian lwot chiém khoang 6,9% va
6,4%. Bén canh d6, HDB ciing dang co ciu cac khoan vay tr trung dai han sang ngén
han. Sau 972017, cho vay ngén han chiém dé&n 52% tdng dw ng, trong khi cho vay trung
han chi con chiém 22% téng dw no.

V& no xau, ngan hang me hién dang duy tri ty 1& no x4u rat thdp véi chi 1,2% sau 9T2017.
Day 1a diém ching t6i danh gia cao nhat déi véi HDBank bat chap nha béng nay dang day
manh vao hoat déng cho vay tiéu dung. Theo d6, HDB sé& khéng phai chiu nhiéu ap lwc
trich l1ap dw phong cho no xu trong twong lai. Diéu nay sé gilp ngan hang cai thién hiéu
qua hoat dong.
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Hinh 33: Tang trwéng tin dung ngan hang me Hinh 34: Co’ cau cho vay clia ngan hang me 972017
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Hinh 35: Co cau ky han cho vay Hinh 36: Tinh hinh ne’ xau clia ngan hang me
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THACH THUC
Chi phivén cao hon so véi mét bang chung
Theo danh gia cta ching t6i, tiém nang tang trwdng cta HDB con rat Ién nhwng di kém
theo d6 1a nhu ciu vén dé& hoat dong kinh doanh sé tré thanh mét trong nhivng thach thirc
déi v&i ngan hang. Theo d6, HDB thudc nhém ngan hang thwong mai nén sé gap nhiéu
khé khan hon trong viéc huy dong tién glri khach hang so véi cac ngan hang quéc doanh.
Vi vay, dé c6 thé dam bao duoc ngudn vén huy déng ddi dao, HDBank budc phai duy tri
chinh sach |4i suét huy dong cao hon so véi nhidu ngan hang khac. Didu nay sé& khién
ngan hang gap khé khan trong viéc canh tranh vé phi véi cac dbi tha khac. Ching toi wéc
tinh, chi phi huy déng binh quan ctia HDBank & mirc kha cao véi 6,1%, chi xép sau VPB
(6,7%), trong khi chi phi huy déng binh quan nganh khoéng 4,2%. Diéu nay khién chi sé
COF cta HDBank nam & murc kha cao véi 5,6% va git? NIM & mirc thap.
Hinh 37: Co’ cau ngudn von huy déng 9M2017 Hinh 38: Téng trwéng huy dong qua cac nam
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Ngudn: HDB, KISV Research Ngudn: HDB, KISV Research

Hién tai, co cAu ngudn vén huy déng chl yéu van dén tlr ngudn TGKH, tién g&i va vay tir
TCTD khéc véi ty trong hon 89% véi lai suét binh quan wéc tinh khoang 5,9%. Trong khi
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Hinh 39: Chi sé COF gitra c4c ngan hang

d6, ngudn vén huy dong tlr phat hanh gidy t& c6 gia chi chiém khoang 6,5% tdéng huy
dong véi lai suét binh quan wéc tinh 1én dén 9,6%. Trong hon 10.400 ty déng ngudn vén
tr GTCG, da co dén hon 58,5% thudc vé& HDSaison. Biéu nay la hop Iy khi theo luat thi
cong ty tai chinh khdng dwoc phép huy dong tir tién giri khach hang ma chd yéu huy déng
thong qua cac chirng chi tién g&vi hay cac gidy t& c6 gia khac. Hién tai, thanh khoan cla
hé théng HDBank van con kha déi dao nén chang tdi cho rang ap lwc vé huy déng trong
n&m 2018 van chwa qué I&n. Tuy nhién, dé c6 thé phat trién manh mé véi muc tiéu duy tri
tdc d6 ting trwdng binh quan 25%/nam thi ngan hang budc phai c6 nhiéu ngudn vén bd
sung khéac. Chung t6i cho rang, trong twong lai, co' ciu vén huy déng sé cé su thay ddi véi
sy t&ng lén cha ngudn vén dén tir gidy t& cé gia. Vi vay, ap lwc chi phi von sé tang 1én va
sé c6 thé tré thanh mét thach thirc that sy trong viéc canh tranh vé& phi véi cac ngan hang
dbi tha. Cu thé, riéng thi trwdng tai chinh tiéu dung, HDSaison van dang duy tri mic phi
va lai vay cao hon so v&i hai déi tha Ién 1a HomeCredit va FE Credit. Chung t6i da c6
cudc khao sét tai cac chubi dién may I&n nhw Thegioididong, NguyenKim... va nhan thdy
FE Credit hién tai dang duy tri nhitng chinh sach mua hang trd gép voi lai suét 1a 0%.
Trong khi d6, HDSaison van dang duy tri méc |4 suat kha cao dao déng tvr 2,2% -
3,3%/thang. Tham chi, xét trien phuong dién phi, khach hang s dung san phdm cho vay
clia HDSaison thwong phai tra sb tién Ién hon so v&i hai d6i thi trén. Chang t6i tin rang
day la mét trong nhirng ly do chinh khién HDSaison dang chiu thach thire rét I6n dé gianh
thi phan tlr tay FE Credit va Home Credit néu nha b&ng nay khéng néi 1dng hon nira chinh
séach cho vay tiéu dung nhw cac dbi thi canh tranh.

Hinh 40: Chi phivén binh quan giira c4c ngan hang
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Ngubdn: KISV Research
Kiém soat no’ xau tét nhwng no' tiém an van sé [a méi de doa

Tinh dé&n 972017, HDB hién dang 1a ndm trong nhém ngan hang cé ty 1& no x4u thap nhat
tai Viét Nam véi ty 1& no xAu ngan hang me va hop nhéat 1an lwot dat 1,2% va 1,6%. Tuy
nhién, ty 1& nay & HDSaison dang kha cao véi 5,5%. Diéu nay ciing khéng phai qua bét
thwerng khi déi véi mot cong ty tai chinh tiéu dung khi hoat ddng nay luén tiém an nhiéu rdi
ro do cac khoan vay déu khong co tai san ddm bao. Néu so sanh ty 1& no x4u véi ngan
hang cung hoat déng kinh doanh la VPB véi 3,1% thi rd rang la HDB van dang kha an
toan. Bén canh do, no qua han (bao gébm ca no nhém 2) ctiia HDB ciing dang & mic kha
thap vé&i chi 2,9% tdng dw ng. Trong khi, ty 1& nay & VPB |a khoadn 10% tdéng du ng.
HDBank dang duy tri chinh sach quan tri rdi ro kha than trong khi lién tuc duy tri tri ti 1&
trich lap dw phong va quy dw phong cao so véi ty 1& ng xau. Ching t6i danh gia diém nay
cao hon so vai ddi thd canh tranh tryc tiép 1& VPBank (VPB). DU vay, ching t6i duy tri mot
sy than trong nhét dinh d4i voi hoat dong cia HDBank. Theo dd, mé hinh hoat déng ludn
tiém 4n nhiéu rdi ro v&i viéc cho vay ma gan nhuw khéng cé tai san ddm bo. Bén canh do,
& thoi diém hién tai, HDBank cling chwa thuc sw déy manh tin dung hét mere khi thanh
khoan clia ngan hang van dang kha dbi dao véi LDR vao khoang 62%. Vi vay, viéc day
manh hoat déng cho vay tiéu c6 thé kéo no x4u gia ting trong twong lai.
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Hinh 41: Tinh hinh ngx4u ném 9M2017 Hinh 42: Chi phi dw phong rdii ro tin dung 1H2017
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Basel Il sé la thach thiec I&n d6i véi HDB

Cubi nam 2016, CAR cla HDB ghi nhan & mic 9,12%, chi cao hon mét chat m&c quy
dinh 9%. Trong 9T2017, chi s& nay tham chi c6 lGc giam xudng chi con 8,5% do tang
trwéng tin dung tdng manh trong khi ngan hang van chwa thé ting vén trong giai doan
nay. Tuy nhién, trong thang 12 nam 2017, HDBank da lién tuc phat hanh thanh cdng va
nang vén diéu & Ién hon 12.200 ty ddng. Qua dé, CAR ctia HDBank dwgc cai thién manh
mé lén dén 14% cudi nam 2017.

Tuy nhién, theo Théng tw 41 sé c6 hiéu lyc vao ndm 2019 thi hé s CAR sé dwoc tinh
toan theo chuén Basel Il véi muc tdi thiéu la 8% di cling d6 la nhitng yéu cau quan tri
khac khe hon. Theo wéc tinh cla ching t6i, mac du hé sb CAR tai HDBank da dwoc cai
thién dang k& sau khi tdng vén thanh céng nhwng van sé chwa dap (ng dwoc chudn
Basel II. Vi vay, HDB sé can cé nhiéu thoi gian hon dé cé thé hoan thanh du an nay trong
twong lai. Trong d6, chiing téi cho rang, HDBank sé tiép tuc theo dudi k& hoach ting vén
thdng qua phat hanh cho c¢é déng hién hiru va cac cd déng chién lwoc. Diéu nay sé khién
cho cb déng ctia HDB phai dbi mat vai rdi ro pha lodng.

IV. D PHONG VA DBINH GIA
Dw phong

Sau 9T2017, HDBank da ghi nhan mét sy tang trwdng vwot bac so véi cung ky 2016. Cu
thé, thu nhap 3i thuan dat 4,596 ty ddng (+36,4% yly). Thu nhap ngoai lai ciing tdng manh
106% yly lén 1,004 ty ddng, trong d6 chirng khoan dau tw chiém dén 50%. Tang truwdng
tin dung dat mirc cao 17,4% va tap trung vao mang ban Ié, qua do gitap NIM cai thién 1én
3,9%. Céng tac quan tri chi phi hiéu qua hon khi CIR giam con 52%, thap hon mic 60%
ctia ndm 2016. Ty |& no x4u dat 1,59%, téng 0,13 diém phan trong so vé&i cubi nam 2016
do mang hoat déng tiéu dung dwgrc ddy manh hon. Tuy nhién, chi phi dw phong gidam nhe
3,9% yly v&i 752,6 ty ddng. Két qua, LNST 9T2017 dat 1.398 ty dbng, tdng vot 171% yly)

Chuing tdi dw phéng thu nhap lai thuan (NII) va thu nhap ngoai lai (Non-NIl) nam 2017 sé
lan lwot dat 8.315 ty ddng (+77,7 %yly) va 1.237 ty déng (+67,2%yly). Theo dé, LNST va
VCSH 2017cta HDBank lan lwot dat 2.493 ty ddng (+173%yly) va 22.678 ty ddng
(+128%yly), rng v&i EPS 2.541 ddng va BVPS 15.982 dbng. Tai mlrc gia 33.000 déng, cb
phiéu HDB dworc giao dich tai mérc P/E forward13x va P/B forward 2.1x.

Nam 2018, chung t6i dw phéng NIl va Non-NII sé 1an lwot dat 10.772 (+30%yly)) va 1.358
ty ddng (+10%yly). LNST va VCSH dy kién dat 3.295 ty déng (+32%yly) va 26.598 ty
déng (+17%yly), ring véi mirc EPS3.359 ddng va BVPS 19.979 ddng. Dy phéng cua
chung t6i dya trén cac gia dinh sau:

= Tin dung nam 2017 va 2018 ky vong tiang trwéng 1an lwet 25% va 24,5% nhe
vao dién bién tich cwc cla thj trwéng ban 1é va cho vay tiéu dung. Bén canh do, voi
thanh khoan ddi dao ching tdi cho rdng HDBank c6 thé duy tri mic tang trwdng tin
dung twong dwong véi ndm 2017. HDSaison du kién tiép tuc déng gop Iéndén 51%
thu nhap i thuan

*  Tang trwéng huy dong ky vong dat 1an lwot 19% va 21% cho nam 2017 va 2018
(bao gém ca phét hanh gidy t& c6 gid). Theo d6, mirc LDR duw kién 1an lwot dat
65,4% va 67,4%.




=  NIMmé& réng manh mé véi 5,4% va 5,7% cho nam 2017 va 2018. Lai suét cho vay
binh quan wéc tinh khodng 12,8%, cao hon 1,6 diém phan trdm so v&i 2016nhd ty
trong danh muc cho vay gia tdng vao phan khdc khach hang ca nhan, hé gia dinh va
SMEs.

* Thu nhap ngoai lai c6 sy cai thién manh mé trong nam 2017 vé&i mirc d tang
trwéng 67%yly. Trong d6, chi yéu dén tir hoat ddng dau tw vao Trai phiéu chinh pha
va céac td chtrc tai chinh khéc véi I3i suat dao déng tr 4,6% dén 12,5%/n&m. Didu
nay sé gitip HDBank c6 dwgc khodn thu ngoai 14 kha én dinh trong n&m 2018.

= Chi phi hoat déngdwy kién duy tri 6n dinh v&i CIR 1a 52% qua cac ndm. Chung t6i
cho rang, day la giai doan HDBank can phai chi dau tw nhiéu cho viéc phat trién hé
théng ban 1€, nhan vién va céng nghé nhdm canh tranh véi cac dbi tha khac. Tuy
nhién, I4i suét cho vay cao sé giip HDBank bu dap va duy tri CIR 6n dinh

= Chi phi dw phong tin dung wéc tinh cho ca nam 2017 va 2018 1an lwot dat 1.389
ty ddng(+40%yly) va 1.599 ty déng (+15%yly) voi ty 1& no xdu wéc tinh duy tri
1,59%. Tuy nhién, ké tlr 2019, chang t6i cho rang ty 1& ng x4u dw kién sé tang lén
1,65% do day manh tin dung tiéu dung va tinh hinh kinh t& vi mé dw kién sé gép
nhiéu bién déng hon.

= HDBank di phat hanh ting vén thanh céng 2 dot lién tiép trong nam 2017, gidp
vbn diéu lé ctia ngan hang tang manh tlr 8.100 ty ddng 1&én gan 10.000 ty ddng, (ng
v&i s6 lwong cb phiéu lvu hanh [a hon 981 triéu ¢ phiéu. Néu tinh dot phat hanh
cho 76 nha dau tw nwéc ngoai tri gia 300 triéu d6 va ESOP cho nhan vién thi sb
lwgng cb phiéu dw kién sé& 1a hon 1,2 ty ¢b phiéu, ing vai von didu 1& 1a hon 12.000
ty dong.

bPinh gia

Chiing t6i st dung phwong phap dinh gia theo P/B, P/E muc tiéu va phwong phap thu
nhap thang dw (RIM) dé xac dinh gia tri hop ly ctia HDBank, cu thé nhw sau:

Phwong phap thu nhép thang dw (RIM)

Chung tdi gia dinh téc do6 tng trwdng trong dai han ctia HDBank 1a 6% véi chi phi vén
Re duwgc wéce tinh dwa theo mé hinh CAPM la 12%.

Gia dinh 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Gia tri von chd sé hivu 15.678 19.598 23.741 29.347 36.214
Lgi nhuan rong 2.493 3.295 4.143 5.606 6.867
Chi phi vén 1.881 2.352 2.849 3.522 4.346
Thu nhap thang dw (TNTD) 611 943 1.294 2.085 2.521
Gia tri hién tai TNTD 611 842 1.031 1.484 1.602
Téc do tang trwéng bén virng 6%
Chi phi vén Re 12%
Tdng gia tri hién tai TNTD (2017-2021) 9.098
Gia tri hién tai thu nhap thang dw cudi ky 16.135
Gia tri von cha s& hiru 40.910
Sé lwgng CP 981.000.000
Pinh gia 41.702

Phwong phap P/B, P/E muc tiéu

2017F 2018F
BVPS (VND) 15.982 19.978
P/B muc tiéu (x) 2,2 2,2
Pinh gia (VND) 35.160 43.951
EPS 2.541 3.358
P/E muc tiéu (x) 18,5 18,5
Pinh gia (VND) 47.010 62.132

Téng hop cdc phwong phdp

Két hop cac phwong phap, ching téi dinh gia HDBank & mirc 41.300 dbng, cao hon
25% so v&i gia niém yét la 33.000 ddng. Do d6, ching téi khuyén nghi TANG TY TRONG
déi véi HDBank.
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Phwong phap Ty trong Gia

RIM 40% 41.702
P/B muc tiéu 30% 35.160
P/E muc tiéu 30% 47.010
Gia muc tiéu 41.300

V. QUAN PIEM PAU TU

HDBank danh d4u buéc phat trién manh mé ké tir khi s& htru HDSaison ndm 2013. Sau
gan 4 nam, hién nay HDBank da tr& thanh mét tén tudi I&n trén th trwdng tai chinh tiéu
dung khi dang ndm gil thj phan I&n thi 3 véi khodng 13%, xép sau HomeCredit (17%) va
FE Credit (55%). Diéu nay da giup HDBank khéng nglrng cai thién hiéu qua hoat dong khi
chi s6 NIM va ROE lién tuc dwoc céi thién qua cac nam va dat 1an lwot 4,1% va 9,2% vao
nam 2016, dw kién dat 1an lwot 5,4% va 15,3% vao cudi ndm 2017. Chét lwong tai san
duy tri lanh manh véi ty 1& no xdu cia HDBank ciing nam trong nhém rat th&p véi chi
khoang 1,59% sau 9T2017. V& chién lwoc kinh doanh, HDBank hién dang hwéng dén
muc tiéu tréd thanh mét ngan hang béan 1é v&i muc tiéu tang trwdng binh quan 25%/nam.
Mb hinh kinh doanh riéng biét gdm Ngan hang — Céng ty tai chinh — Hang khéng dwoc ki
vong sé gilip cho HDBank hién thyc héa tham vong nay. Chung tdi cho rang day sé la mot
loi thé quan trong gitip HDBank c6 thé canh tranh thi phan véi cac déi tha khac. Du vay,
rdi ro ng xau sé luén di cung véi sy phat trién ctia HDBank trong twong lai do d&c thu cia
linh vc cho vay tiéu dung. Mé&t khac, hién tai CAR clia HDBank van dang kha thap khi chi
nhinh hon m&c san 9% mét chd. Ching t6i dw doan HDBank sé gap phai ap lwc tédng vén
trong twong lai nhdm dam bao an toan hoat dong va huwéng dén tiéu chudn Basel 1. Mirc
gi4 hop ly ctia HDBank 41.300 déng, cao hon 25,2% so véi gia niém yét |a 33.000 ddng.
Do d6, chung t6i khuyén nghi TANG TY TRONG déi véi HDBank
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PHU LUC

DY PHONG KQKD

Bang can doi ké toan (ty dong) 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F
Tién mat, vang bac, da quy 1,636 2,045 2,546 3,106 3,758
Tién gvi tai NHNN 2,389 3,510 4,248 5,012 5,914
Tién gl va cho vay TCTD khac 18,580 23,225 28,915 35,277 42,685
Cho vay KH 82,224 102,780 127,962 156,113 188,897
Dy phong cho vay khach hang (930) (1,151) (1,634) (2,026) (2,451)
Chtrng khoan dau tw 34,261 41,410 48,904 61,486 73,334
Tai san sinh lai 136,524 169,776 208,395 255,862 308,378
Tai san khac 10,001 10,001 11,601 13,457 15,610
TONG TAI SAN 150,294 184,616 225,249 275,567 331,057
Cac khoan ng NHNN 178 211 256 302 356
Tién gli va vay cac TCTD 19,685 23,602 28,451 40,446 61,763
Tién gl cGia khach hang 103,300 122,927 148,741 175,515 207,107
Phat hanh gidy t& c6 gia 11,027 10,582 12,698 15,238 18,286
Ngudn vén khéng chiu lai khac 6,163 11,616 15,504 20,325 14,198
Téng no phai tra 140,352 168,938 205,651 251,826 301,709
Vén chi sé& hivu 9,943 15,678 19,598 23,741 29,347
TONG NGUON VON 150,294 184,616 225,249 275,567 331,057
Két qua kinh doanh (ty déng) 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F
Thu nhap lai 11,321 16,878 20,834 25,521 30,925
Chi phi lai (6,643) (8,563) (10,062) (11,976) (14,233)
Thu nhap lai rong 4,678 8,315 10,772 13,544 16,693
Thu nhap ngoai lai rong 740 1,237 1,358 1,391 1,629
Téng thu nhap hoat déng 5,418 9,553 12,131 14,936 18,321
Chi phi hoat dong (3,277) (4,967) (6,308) (7,767) (9,527)
Lo nhuan trwée chi phi dw phong 2,141 4,585 5,823 7,169 8,794
Dw phong (994) (1,389) (1,599) (1,858) (1,607)
Loi nhuan trwéc thué 1,148 3,196 4,224 5,311 7,188
Chi phi thué (233) (703) (929) (1,168) (1,581)
Loi nhuan sau thué 914 2,493 3,295 4,143 5,606
Chi tiéu chinh 2016E 2017F 2018F 2019F 2020F
Tang trwéng tdng tai san 41.1% 22.8% 22.0% 22.3% 20.1%
Tang trwdng tin dung 45.4% 25.0% 24.5% 22.0% 21.0%
Tang trwdng huy dong 38.8% 16.8% 20.9% 18.2% 18.0%
Tang trwdng thu nhap lai thuan 44.2% 77.7% 29.5% 25.7% 23.2%
Tang trwdng thu nhap ngoai lai -16.6% 67.2% 9.8% 2.4% 17.1%
Tang trwdng chi phi hoat dong 36.0% 51.6% 27.0% 23.1% 22.7%
Tang trwdng LN tredc DP 24.3% 114.1% 27.0% 23.1% 22.7%
Tang trwdng LNTT 45.6% 178.5% 32.2% 25.7% 35.3%
CIR -60.5% 52.0% 52.0% 52.0% 52.0%
NIM 4.1% 5.4% 5.7% 5.8% 5.9%
LDR 61.4% 65.4% 67.4% 67.5% 65.8%
Ty lé no xau 1.6% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%
LLRR 77.6% 70.4% 80.3% 78.6% 78.6%
ROAA 0.7% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8%

ROAE 9.2% 19.5% 18.7% 19.1% 21.1%




TANG TY TRONG: Néu gia muc tiéu cao hon 15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so véi gia thj truong.
TRUNG LAP: Néu gia muc tiéu cao/thap hon -5 dén 15% (bao gébm suét cd tirc) so vai gia thi truwdng.
GIAM TY TRONG: Néu téng suét sinh 1i ky vong thap hon -5%.

KHUYEN CAO

Ban bao céo nay do Cong ty C phan Ching khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gép cla cac chuyén gia
clia KIS dwgc néu trong bao céo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cap théng tin cho khéach hang la cac té chire
d4u tw, cac chuyén gia hodc céac khach hang ca nhan cla KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khoéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mét dé nghi mua hoéc ban hodc khuyén khich mua ho&c ban bat
clr khodn dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cao nay, ching t6i hoan toan da khong can nhac vé cac muc tiéu dau ty, tinh
hinh tai chinh ho&c cac nhu cau cu thé cha cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng mnh cac
nha dau tw nén dua vao y kién tw van clia chuyén gia tw van tai chinh déc 1ap ctia minh va tly theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va
chung t6i giad dinh cac théng tin nay la day da va chinh xac, mac du chang téi khéng tién hanh xac minh déc lap cac théng
tin nay. KIS khéng dwa ra, mot cach &n y hay 16 rang, bat ky dadm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét
trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xéac va day da cta nhivrng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dw doan trong bao céo nay dwoc dua ra dwa trén quan diém chd quan cla ching t6i vao thoi
diém dwa ra bao cao nay va cé thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao trwéc.

KIS c6 thé d&, dang va sé tiép tuc thwc hién céc dich vu tw van ddu tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho
cac cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam dbc va nhan vién cla
KIS c6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé d&, dang va s& mua hodc ban c6 ky han ching khoan
ho&c ching khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) ctia cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay, hodc chirng khoan
hay chirng khoén phai sinh ctia cong ty c6 lién quan theo cach phi hop hodc khéng phil hop véi béo céo va céac v kién néu
trong b&o céo nay. Vi thé, nha dau tw nén v thire rang KIS ciing nhw cac nhan sw cip cao, giam dbc va nhan vién cta KIS
c6 thé co6 xung doi loi ich ma diéu dé co6 thé anh huwédng dén nhan dinh.

Béao cao nay khong dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bé hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao
khac ma khéng dwoc sw chdp thuan bang van ban cla KIS.
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LIEN HE

Tru sé& chinh

Toa nha Maritime Bank

Tang 3, 180-192 Nguyé&n Céng Trt, Quan 1, TP.HCM.

DT: +84 28 3914 8585
Fax: +84 28 3821 6899

Phong Phan tich
Trwdng phong Phan tich
Bach An Vién
vien.ba@kisvn.vn

Chuyén vién phan tich Tai chinh
Pham Thj T6 Tam
tam.pt@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich Tai chinh
DPang Gia Tuén
tuan.dg@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich Ky thuat
Nguyén L& Nguyén Vi
vi.nl@kisvn.vn

Chuyén vién Phan tich Vi mb
Chu Luc Ninh
ninh.cl@kisvn.vn

Phong Khach hang Dinh ché

Trwéng phong Khach hang Binh ché
Lam Hanh Uyén
uyen.lh@kisvn.vn

Chi nhanh Ha Néi

Toa nha CTM

Tang 6, 299 CAu Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
DT: +84 24 3974 4448

Fax: +84 24 3974 4501
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