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Khuyén nghi NEUTRAL
Gia ky vong (VND) 20.400

Gid thj treong (26/03/2015) 19.100

Loi nhuan ky vong +6,8%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 15.900-21.500 d/cp
Vén héa 21.822 ty déng

SL ¢6 phiéu lwu hanh 1.142.511.590 cp

KLGD binh quan 10 ngay 1.929.001 cp
% s& hiru nwéc ngoai 5,79%
Room nwéc ngoai 30%
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STB -8,6% -15% 9,1% 0,0%
VN-Index -85% -6,1% 3,4% -7,1%
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Trién vong kinh doanh nam 2015 6n dinh

O  Thu nhap |4 thuan cai thién. Loi suat dau ra va chi phi diu vao binh

quan du kién sé tiép tuc gidm nhwng mic gidm sé thdp hon nam ngoai
do mat bang lai suét ctia ngan hang da kha canh tranh so v&i cac ngan
hang khac. Ty & NIM sé thu hep vé mrc 4,06%, giam 0,32% so v&i ndm
2014. Tai san sinh lai binh quan wéc tinh tang 15,8% so v&i ndm ngoai.
Thu nhép I4i thuan dy bao dat 7.052 ty déng, tang 7,4% so v&i ndm 2014.

Thu nhap ngoai lai ting nhe. Ching t6i wéc tinh 1ai thuan tir hoat déng
dich vu ctia STB sé tang 7,1% so véi nam 2014, dat 995 ty déng. Hoat
doéng kinh doanh ngoai hdi s& mang lai thu nhap thuan 198 ty déng. Doi
v&i hoat ddng mua ban chirng khoan va dau tw, chang tdi cho rang khéng
c6 thay déi I6n vé suét sinh loi. Cho c& nam 2015, chuing téi wérc tinh tdng
thu nhap ngoai l4i dat 1.735 ty dong, tdng 3% so v&i ndm 2014,

Chi phi hoat déng va dw phong tiép tuc ting. Chién lwoc tap trung tap
trung day manh mang ban 1&, mé& rong kinh doanh béng cach ting cac
dich vu hd tro, tw van va ddng hanh cung khach hang sé di kém voi sw
gia tang chi phi. Theo d6 chung téi dw bao chi phi hoat dong nam 2015
dat 4.681 ty ddng, tdng 5% so v&i ndm trude. Hé sé CIR & mrc 53%.

Chi phi dy phong rui ro tin dung sé tiép tuc tang 27,5% |én 1.228 ty dong
trong nam 2015.

Dw béo két qua kinh doanh 2015. Dwa vao trién vong trén ching t6i wéc
tinh tdng thu nhap hoat ddng clia STB sé& dat 8.787 ty dong (+6,5% yoy)
va LNTT dat 2.878 ty ddng (+2,1% yoy). EPS va BVPS ndm 2015 cua
STB lan lwot dat 1.965 ddng va 16.780 déng.

Khuyén nghi dau tw

Chung t6i cho rng hoat dong kinh doanh cét 16i ciia Sacombank trong
nam 2015 van gitr dwoc téc dd tang trwdng 6n dinh nhe lgi thé vé quy md
hoat déng, ty 1& NIM kha cao va thé manh trong mang ngan hang ban 18.
Tuy nhién, chi phi dw phong tiép tuc ting, chat lwong tai san bi anh
hwéng khi sap nhap véi PNB va ké hoach phat hanh cho dbi tac chién
lwoc chwa cé nhiéu tién trién 1a nhivng van dé can lwu y. BVSC khuyén
nghi NEUTRAL véi cb phiéu STB dua trén mc gid ky vong 20.400
dong/céd phan. P/E va P/B dw phéng ~ 10,4 1an va 1,2 1an.
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THONG TIN SO HOU

C6 dong trong nwéc

Cb déng nwéc ngoai

CO DONG LON
Eximbank

Ong Trdm Trong Ngan
CTCP dau tv Sai Gon Exim

94,21%
5,79%

10,3%
4,79%
4,73%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)

Téng thu nhap hoat déng
Chi phi hoat déng

Loi nhuan thuan trwéc DPRRTD

Dy phong rdi ro tin dung

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan
Don vi (ty VND)

Tién, vang bac, da quy

Tién vang gwi tai cadc TCTD khac

Cho vay khach hang

Téng tai san cé

Tién glri va vay cac TCTD khac
Tién glri ctia khach hang

Phét hanh gidy t& c6 gia

Vén chi s& hivu

Téng nguédn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang treeéng
Tang trwdng tin dung (%)
Tang trwdng huy dong (%)
Chi tiéu sinh loi

NIM (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu chéat lwong tai san
NPL (%)

Dw phong/Téng dw no
Chi tiéu thanh khoan
Cho vay/Téng tai san

Cho vay/Huy dong
Chitiéu trén méi cb phan
EPS (d6ng/cé phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2011 2012 2013 2014 2015F
6.755 6.853  7.601 8.249  8.787
(3.589) (4.154) (4.206) (4.461) (4.681)
2.878 3.166 2.699 3.395  3.789
(395) (1.331)  (435) (963) (1.228)
1.996 1.002 2.229 2212 2245

2011 2012 2013 2014 2015F
11.857 9.704 4229 4816  5.933

9.621 7.574 7.470 3.607 4.140
79.727 94.888 109.214 126.646 145.800
141.469 152.119 161.378 189.803 221.356
12.824 4731 5.007 4.411  4.398
75.092 107.459 131.645 163.057 190.777
17.617  7.777 501 1 1
14547 13.699 17.064 18.069 19.171
141.469 152.119 161.378 189.803 221.356

-24% 19,6% 14,8% 158% 153%
-4,1% 43,1% 225% 239% 17,0%

4,8% 5,3% 5,0% 4,4% 4,1%
1,4% 0,7% 1,4% 1,2% 1,0%

13,7% 73% 13,1% 12,2% 11,7%

0,6% 2,0% 1,5% 1,2% 1,1%

1755% 73,3% 84,0% 89,9% 1,2%
56,9% 63,3% 68,5% 67,4%  68,5%
86,9% 83,6% 83,7% 785% 83,7%

1.860 1.029 1951 1.936 1.965
13.558 14.065 14.935 15.815 16.780
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Cap nhat két qua kinh doanh nam 2014

a

Loi nhuan giam nhe do trich lap dw phéng tang manh. Sacombank cong b
két qua kinh doanh ndm 2014 v&i loi nhuan trwéc thué dat 2.826 ty ddng (léch
2,6% so v&i dw bao ctia chang tdi), hoan thanh 94,2% ké hoach va gidm 4,5%
S0 v&i ndm 2013. Mac du lgi nhuan thuan trwdc dw phong rdi ro tin dung van
tang 11,6% so v&i ndm trwdc nhwng chi phi dw phong tdng manh 121,5% khién
loi nhuan trwéc thué giam.

Tién gri va cho vay khach hang téng trwéng tét so véi ndm ngoai, dat 1an lwot
23,9% va 15,8%, tuy nhién lgi suat dau ra binh quan gidm 2,09% cao hon muirc
gidm 1,7% cla chi phi d4u vao binh quan lam thu nhap lai thuan gidm 0,9% dat
6.565 ty dong. Ty 1& NIM gidm tr mic 4,97% n&m 2013 xubng 4,37% nam
2014. L&i thuan tr hoat déng dich vu gidm 2% so v&i ndm trwde. Tréi lai hoat
doéng kinh doanh ngoai héi cho thdy sw céi thién dang ké khi ghi nhan i thuan
194 ty ddng tlr mre 16 203 ty ddng ndm 2013. Hoat ddng mua ban va dau tw
ching khoan cling mang lai cho ngan hang l4i thuan 352 ty déng so véi mac 16
40 ty ddng & nam ngoai nhé hoan nhap dy phong. Theo dé, téng thu nhap hoat
dong dat 8.249 ty déng, ting 8,5% yoy. Chi phi hoat déng tang 6,5% yoy, dat
4.461 ty ddng cha yéu do chi lwong va phu cap tang. Tuy nhién hé sé CIR da
gidm xudng mirc 54,1% tr 55,3% ndm 2013.

STB cdng bé ty 1& NPL nm 2014 1a 1,19% (nm 2013 Ia 1,46%). TY 1& bao phd
no xau tang tlr 84% nam 2013 Ién 90% nhwng van thap hon nhiéu so véi mic
binh quan 151% giai doan 2007-2012. Trong n&m STB da xt ly 686 ty ddng no
khé thu hdi (~0,5% tdng dw no’) bang nguén dw phong va ban cho VAMC 830
ty déng (tinh dén thang 6/2014). Chi phi trich 1ap dw phong rai ro tin dung tang
manh 121,5% yoy lén mirc 962 ty ddng. M&c du, cac con sé trén cho thay chét
lwong tai san cha STB dang dwoc cai thién, tuy nhién nhin vao co cdu ng dw
no theo ky han, ching t6i nhan thay no trung va dai han da tang manh lan lwot
24,4% va 41,3% trong khi no ngan han chi tdng nhe 1,4% so véi dau ndm
2014. Theo quan diém than trong cla ching ti, ty 1é NPL gidm c6 thé do dong
thai tai co cu cac khoan cho vay, chuyén tir ngan han sang trung va dai han.
Do d6, khi thong tw 02 ap dung, nhirng khoan vay nay sé& chuyén thanh no' xau

va sé lam tang chi phi dy phong cho ngén hang.
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Chi tiéu (BVT: Ty VND)

Thu nhap lai thuan 6.627 6.565 -0,9%
Thu nhap thuan tir hoat déng dich vu 948 929 -2,0%
L4i/16 thuan tir kinh doanh ngoai héi (203) 194

L4i/16 thuan tlr mua ban CKKD (68) 183

L&i/16 thuan tr mua ban CKDT 28 169 510,8%
Thu nhap tir gép vén, mua cb phan 172 56 -67,3%
L&i/I6 thuan khac 96 153 58,9%
Téng thu nhap hoat déng 7.601 8.249 8,5%
Chi phi hoat ddng (4.206) (4.461) 6,1%
LN thuan trwéc chi phi dw phong rii ro tin dung 3.395 3.789 11,6%
Chi phi dy phong rui ro tin dung (435) (963) 121,5%
LNTT 2.960 2.826 -4,5%
Thué thu nhap doanh nghiép (731) (614) -16,0%
LNST 2.229 2.212 -0,8%

Trién vong kinh doanh nam 2015

O Tang trwéng tin dung va huy déng 6n dinh. Trong bdi canh tin dung doanh
nghiép van chwa c6 nhiéu khéi séc thi viéc tap trung ddy manh hoat ddng ban
I& v&i co cu khach hang ca nhan chiém ty trong cao trong tdng dw no sé gilp
STB duy tri tbc dd tang trwdng tin dung 6n dinh trong ndm 2015. Ngoai ra,
mang lwéi kinh doanh réng, thwong hiéu manh va cac san pham, dich vu da
dang sé 1a loi thé d& STB thu hat tién glri tr khach hang. Dya trén co s& nay,
chiing t6i cho rdng STB c¢6 thé dat dwoc mirc téng trwdng tin dung la 15% va
tang trwdng huy déng la 15% trong nam nay.

O  Thu nhap |4i thuan cai thién. Loi suét diu ra binh quan dy kién sé tiép tuc
gidm do STB chd doéng giam I&i suét cho vay nhém khach hang ca nhan (chiém
ty trong khodng 45% téng dw ng) dé mé rong tang trwdng tin dung nhém
khach hang nay. Tuy nhién md&c gidm sé thap hon ndm ngoai do mat bang |3
suét cho vay cGia ngan hang da kha canh tranh so véi cac ngan hang khac. Vé
chi phi dau vao binh quan, dwa trén ky vong lam phat s& xoay quanh muc 4%
trong ndm 2015, chung t6i cho réng lai suat huy dong sé khdng con nhiéu dw
dia d& giam manh trong ndm 2015. Ngoai ra STB van phai duy tri 14 suat huy
dong & mre phi hop dé ddm bao thi phan huy déng vén. Theo céc gid dinh
nay, ty I& NIM sé thu hep vé& murc 4,06%, gidm 0,32% so v&i ndm 2014. Tai san
sinh l&i binh quan wéc tinh tang 15,8% so vé&i nam ngoai. Theo do, thu nhap lai
thuan dw bao dat 7.052 ty ddng, tdng 7,4% so v&i nam 2014,
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O Thu nhap ngoai lai tang nhe. Trong nhitng nam trwdc tang trwéng tin dung
thwdng kéo theo sw tang Ién trong thu nhap tr hoat dong dich vu. Tuy nhién xu
hwéng nay da dirng lai & ndm 2014. Cu thé 1a tin dung van dat mdc tang
trwdng 15,8% nhwng lai thuan tlr hoat déng dich vu gidm 2%. C6 2 nguyén
nhan chinh ly giai cho diéu nay: (1) Sy suy gidam cda cac khoan phi lién quan
dén dich vu tin dung; (2) M&rc d6 canh tranh ngay cang cao gilra cAc ngan
hang & linh vwc thanh toan quéc té va tai tre thwong mai trong béi cdnh nguén
thu tir hoat dong tin dung dang cé xu hwéng gidm. V&i muc tiéu chuyén dich
co cau thu nhap theo hwéng gidm bét sw phu thuéc vao hoat dong tin dung,
chang ti cho rdng Sacombank sé& c6 dong lwc dé cai thién, nang cao chat
lwong dich vu va phét trién cac s&n phdm mai phi hop véi nhu cu cta khach
hang nhdm tang ngudn thu. Bén canh d6, ndm 2015 ky vong sé mang dén
nhidu co hoi cho doanh nghiép xuét khau cda Viét Nam khi thi trwong xuét
khau I&n nhét cta nwéc ta la My dang dan hdi phuc va mét loat cac hiép dinh
thwong mai tw do s& dwoc ky két. Theo dd, hoat ddng thanh toan québc té sé
s6i dong hon, tac dong tich cwc dén hoat déng thanh toan cta ngan hang.
Chung t6i worce tinh lai thuan ti hoat dong dich vu ctia STB sé tang 7,1% so voi
nam 2014, dat 995 ty déng. Vé hoat ddng kinh doanh ngoai héi, ching téi cho
rang chd yéu ngudn thu sé dén tlr phi chénh léch ty gia théng qua cac giao
dich ngoai héi lién quan dén hoat déng thwong mai. BVSC wéc tinh hoat dong
nay sé mang lai 198 ty ddng cho ngan hang. Péi véi cac hoat dong khac,
ching t6i cho rang khoéng c6 thay ddi Ién vé suét sinh lgi tir hoat ddng mua ban
ching khoan va dau tw. Cho c& nam 2015, chung t6i wéc tinh tdng thu nhap
ngoai lai dat 1.735 ty dong, tdng 3% so v&i nam 2014.

O  Chiphf hoat déng va dw phong tiép tuc tang. Chién lwoc tap trung tap trung
d4y manh mang ban 18, mé réng kinh doanh bang cach tang cac dich vu hé tro,
tw van va dong hanh ciing khach hang sé di kém véi sy gia tang chi phi. Theo
dé chang t6i dw bao chi phi hoat ddng nam 2015 dat 4.681 ty ddng, tang 5% so
v&i nam trede. Hé s6 CIR & mirc 53%.

Chi phi dw phong rai ro tin dung sé tiép tuc téng 27,5% I&én 1.228 ty déng trong
nam 2015

Dw béao két qua kinh doanh 2015. Dya vao trién vong trén ching téi wéc tinh
tbng thu nhap hoat déng cta STB sé dat 8.787 ty dong (+6,5% yoy) va LNTT
dat 2.878 ty dong (+2,1% yoy). EPS va BVPS nam 2015 clGa STB lan luvot dat
1.965 déng va 16.780 ddng.
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Nam tai chinh

Tbng tai san Ty VND 152.119 161.378 189.803 221.356
Vén chd sé hiru Ty VND 13.699 17.064 18.069 19.171
Cho vay khach hang Ty VND 96.334 110.566 128.015 147.572
Tién gt khach hang Ty VND 107.459 131.645 163.057 190.777
Tbng thu nhap hoat déng Ty VND 6.853 7.601 8.249 8.787

- Thu nhap lai Ty VND 6.497 6.627 6.565 7.053

- Thu nhap ngoai lai Ty VND 356 973 1.685 1.734
Loi nhuan thuan trwéc DPRRTD Ty VND 2.699 3.395 3.789 4.106
Chi phi DPRRTD Ty VND (1.331) (435) (963) (1.228)
Loi nhuan truéc thué Ty VND 1.368 2.960 2.826 2.878
Loi nhuan sau thué Ty VND 1.002 2.229 2.212 2.245
BVPS VND 14.065 14.935 15.815 16.780
EPS VND 1.029 1.951 1.936 1.965

(Két qué nay chura tinh dén viéc sap nhap véi PNB)

Khuyén nghi

Chung t6i cho rdng hoat dong kinh doanh cét 16i cia Sacombank trong nadm 2015
van gt dwoc téc do ting trwdng 6n dinh nho loi thé vé quy mo hoat dong, ty 1&é NIM
kha cao va thé manh trong mang ngan hang ban 1&. Tuy nhién, chi phi dw phong tiép
tuc tang, chat lwong tai san bi anh hwéng khi sap nhap véi PNB va ké hoach phat
hanh cho déi tac chién lwoc chwa co nhiéu tién trién 1a nhitng van dé can luu y.
BVSC khuyén nghi NEUTRAL v&i ¢6 phiéu STB dwa trén méc gia ky vong 20.400
dong/cé phan. P/E va P/B dw phéng ~ 10,4 1an va 1,2 lan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia ctua chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh
doanh cta doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rai ro
ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c6 phiéu cta doanh
nghiép dé. Phwong phéap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap
dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién (FCFE, FCFF, DDM);
phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuong phap so sanh ngang dwa trén
cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p dung phwong phap nao tay
thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi
trwéong ciing c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dung trén co s& murc ting/gidm tuyét dbi
clia gia cd phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung
twong rng v&i cAc mirc chénh léch cé dd 16n tlr thAp dén cao. Lwu y la cac khuyén
nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mébi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai
doanh nghiép.

Céac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thij trwerng thAp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM  Gia ky vong thap hon gié thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv Ic nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




