BID Peers VNI

P/E (truct) 13,4x 6,7x  14,6x
P/B (ht) 2,0x 1,4% 1,6x
ROE 17,8% 221% 11,8%
ROA 09% 17% 19%

* Piéu chinh cho dgt chia ¢8 tic bang c8
phi€u ty € 12,7% vao thang 11/2023

** Piéu chinh cho dot phat hanh 513
triéu c8 phiéu vao cudi nam 2024

Téng quan céng ty

bugc thanh 18p nadm 1957, BID la
ngan hang I6n nhat trong s6 12
ngan hang chung téi theo déi tinh
theo t8ng tai san tinh dén ngay
31/12/2022. BID la mot trong ba
ngan hang cd mang Iudi I6n nhat.
Ngan hang thuc hién IPO nam 2011
va niém yét ngay 24/01/2014.

Dién bién gia c8 phiéu
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Ngo6 Thi Thanh Truc, CFA
Chuyén vién cao cép

TS. Nguyén Anh Duy
Trudng phong cao cép
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Ngan hang TMCP Dau tu va Phat trién Viét Nam (BID) KHA QUAN +18,1%
Nganh Ngan hang 2022 2023F 2024F 2025F
Ngay bao cao 29/11/2023 LN trudc dy phong (ty dong) 47.025 46.374 54.307 63.976
Gia hién tai 39.300 VND % YoY 9,3% -1,4% 17,1% 17,8%
Gia muc tiéu 46.400 VND LNST-CDTS (ty dong) 18.159 20.089 25141 29.734
GMT gan nhat* 48.000 VND % YoY 72,3% 10,6% 25,1% 18,3%
TLtang +18,1% EPS % YoY 81,9% 10,4% 24,3% 9,3%
Lgi suat c8 tuc 0.0% NIM 2,92% 2,68% 2,82% 2,89%
Téng muc sinh IGi +18,1% Ty 1& CASA 18,9% 18,9% 19,4% 19,9%
Ng x&u/cho vay 1,16% 1,45% 1,40% 1,30%
Chi phi tin dung 1,58% 1,20% 1,14% 1,18%
GTvonhoa 222,6 nghinty déng CIR 32,4% 35,3% 34,3% 33,3%
Room KN 24,2 nghin ty déng p/B** 2,5x 2,1x 1,5x 1,4%
GTGD/ngay (30n) 33,9ty déng PIE** 14,6x 13,2x 10,6x 9,7x
C6 phan Nha nudc 81.0% ROE 19,9% 18,6% 18,2% 17,5%
SL c6 phiéu luu hanh* 5,700 ty ROA 0,9% 0,9% 11% 11%
Pha lodng** 6,213 ty

Chat lugng tai san dudc kiém soat tét hon ho trg chi phi tin
dung thap hon

e Chung t6i giam gid muc tiéu (TP) cho Ngan hang TMCP DP4u tu va Phat trién Viét Nam (BID)
thém 3,3% xuéng 46.400 déng/CP va duy tri khuyén nghi KHA QUAN.

 Giamuc tiéu thdp hon clia chung t6ila do (1) dubao t8ng LNST sau lgiich CBTS giai doan 2023-
2027 clia chung téi giam 11,2% (diéu chinh giam 1an lugt -11,0%/-9,6%/-12,0%/-12,2%/-10,7%
trong nam 2023/2024/2025/2026/2027) va (2) gia dinh P/B muc tiéu cua BID gidm tu 2,3x
xudng 2,2x, dugc bu dép mét phan bdi mic giam trong chi phi vén chi s hitu déi vai BID do cap
nhat hé s6 beta va viéc cap nhat gia muc tiéu dén cudi nam 2024.

e Lgi nhuan trong giai doan 2023-2027 giam chu yéu la do t8ng thu nhap tu 1ai (NII) giam 7,6%
sau khi chuing téi diéu chinh giam gia dinh NIM trung binh ti 3,09% xuéng 2,85%, dudc bu dép
mét phan bang muc tang 3,9% trong tdng thu nhap phi rong (NFI) (bao gém ca Igi nhuén tu
giao dich ngoai héi) va téng chi phi du phong giam 2,2%.

e Chung tdi duy tri gia dinh vé viéc BID sé& phat hanh 513 triéu c8 phiéu (da diéu chinh cho c8 tuc
bang c6 phiéu 12,7% vao thang 11/2023) thédng qua phat hanh riéng I, ky vong dién ra vao cudi
n&m 2024. Tuy nhién, chung t6i diéu chinh giam gia dinh gia phat hanh t 48.800 déng/CP (da
diéu chinh cho ¢ tuc ¢ phiéu) xuéng con 48.000 déng/CP, tuong duong t8ng khoan tién thu
dugc du kién dat 24,6 nghin ty dong so vdi 25,0 nghin ty dong nhu gia dinh trusc day.

« Ruiro ddi véi quan di€m tich cuc cia ching téi: (1) Cac phuong an hé trgkhach hang Ién hon
dy kién anh hudng dén NIM; (2) ty 1& hinh thanh ng x&u cao han; (3) tang trudng/han muc tin
dung thap hon du kién.

Chung téi ky vong NIM sé tang trd lai tir quy 4/2023 bat chap ap luc tuty 1€ cho vay/ tién gui
(LDR) theo quy dinh hién & mirc tuong ddi cao. Vi ty 1€ LDR theo quy dinh cuia BID & muc 84,1%
vao quy 3/2023 so véi ngudng quy dinh la 85%, ching t6i nhan thay ap luc dé BID phai huy dong
thém ngudn vén (bao gém von lién ngan hang, tién gui khach hang va gidy td co gia) dé duy tri
t&ng truong tin dung 6n dinh, do do sé lam tang ap luc Ién chi phi huy dong (COF). Tuy nhién,
chung t6i ky vong NIM quy 4/2023 sé& tang 25 diém cd ban QoQ mdt phan nhd s6 du tién gui luan
chuyén vdi l5i sut thap hon va CASA cai thién. Chung téi du doan NIM nam 2024 sé tang 14 diém
ca ban YoY khi chung téi ky vong (1) nhu céu tin dung tu mang ban 1é tang, (2) cac goi ho trg cho
khach hang giam khi nén kinh té€ phuc hoi va (3) ty 1& hinh thanh ng xau giam.

Chat lugng tai san cai thién ho trg du bao clia chiing ti vé viéc chi phi tin dung sé giam dan
trong 3 nam tié€p theo. BID Ia mot trong sé it ngan hang bao céo chét lugng tin dung téng hop
quy 3/2023 (ty 1& ng nhom 2 cong vai t8ng ty 1€ ng x&au va xu ly ng xau) giam QoQ. Do do, chénh
léch gilra chéat lugng tai san cua BID va cac ngan hang khac tiép tuc gia tang trong quy 3/2023.
Dién bién nay khang dinh lai quan diém cuia chung t6i réng chat lugng tai san ctia BID hién d& 6n
dinh hon nho nd luc ghi nhan chi phi du phong cao va duy tri ty 1€ xUr ly ng cao dé cai thién bang
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can déi ké toan trong 5 nam gan day. Chung téi gia dinh chi phi tin dung sé giam dan xuéng khoang
1,1% trong 3 ndm tai, phan nao ho trg cho du bao clia chung téi vé ty I€ tang trudng Igi nhuén kép
h&ng nam vao khoang 18%.
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Bao cao Tai chinh

BAO CAOKQKD (ty 2022 2023F 2024F 2025F 5 o 2022 2023F 2024F 2025F
d6ng) BANG CDKT (ty dong)
Thu nhap lai vay 121.1M 151.397 154.465 180.181 Tié‘nvétiénduong tién 13.745 15.246 17.189 19.539
Chi phi li vay (65.041)  (94.453)  (89.254)  (104.195) Tién gui tai NHNN 111.418 85.978 96.386 109.564
Thu nhép I3i thuan 56.070 56.944 65.211 75.986 Tién gui tai va cho vay 221.178 132.079 189.072 227.665
cac TCTD khac
Thunhap tu phi dich vu 8.785 10.196 11.356 13.520 PAu tungén han 163.603 143.178 150.826 166.169
Thu nhép ngoai l&i khac 4.728 4.498 6.036 6.444 Cho vay khach hang 1.483.996 1.681.907 1.906.771 2.159.957
TéNng thu nhap ngoai 3i 13.513 14.694 17.391 19.964 Chung khoan déau tu - HTM 73.735 81.108 89.219 98.141
Téng thu nhp tir HDKD 69.582 71.639 82.603 95.950 Pau tu daihan 2.978 3.139 3.198 3.259
Chi phi ngoai 1ai (22.557) (25.264) (28.296) (31.975) Taisanvatrang thiét bi 10.534 10.689 10.847 11.008
Chi phi quan ly khac 0 0 0 0 Tai sankhac 39.422 44,547 50.338 56.882
ToNng chi phi hoat dong (22.557) (25.264) (28.296) (31.975) Téng tai san 2.120.609 2.197.870 2.513.846 2.852.184
LN tirHDKD trudc duphong 47.025 46.374 54.307 63.976
Chi phi du phong (24.015)  (20.619)  (22.075)  (25.855) Ng NHNN 152.753 17.864 30.212 34.343
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 Huy déng va vay lién 177.221 192.935 212.228 233.451
ngan hang
LN trudc thué 23.009 25.755 32.232 38.121 Vén chovay va Uy thackhac  13.238 13.635 14.998 16.498
Thué (4.589) (5.151) (6.446) (7.624) Tién gui khach hang 1.473.598 1.635.694 1.848.334 2.107.101
LN rong 18.420 20.604 25.786 30.497 Coéng cu taichinhkhac 0 0 0 0
Lgiich CBTS/cé tuc uu dai (262) (515) (645) (762) Gidy to co gia 157.052 172.757 198.670 228.471
LN rong dudc chia 18.159 20.089 25.141 29.734 Ng khac 42558 43.409 44.277 45.163
Téng ng 2.016.419 2.076.294 2.348.720 2.665.026
S6 CP luu hanh cudindm (tr)* 5.700 5.700 6.213 6.213
S6CPbinhquangiaquyén (tr)* 5.700 5.700 5.741 6.213 V6N CSH clia c8 dong* 99.468 116.443 159.464 180.862
EPS (VND) 2.697 2.978 3.700 4.044 LgiichCBTS 4.722 5.132 5.662 6.296
DPS (VND) 0 500 600 700 T8ng ng va vén CSH 2.120.609 2.197.870 2.513.846 2.852.184
TY LE (%) 2022 2023F 2024F 2025F TY LE (%) 2022 2023F 2024F 2025F
Tang trudng Kha nang sinh 16i
Tang trudng cho vay 12,4 13,0 13,0 13,0 NIM 2,92 2,68 2,82 2,89
Tang trudng tién gui 6,8 1,0 13,0 14,0 Lgi suat tai san sinh I3 6,32 7,12 6,67 6,84
Tang trudng LN ti HDKD 3 3,0 15,3 16,2 Chi phi huy dong 3,60 4,71 4,12 4,23
Tang trudng LN tu 9,3 -4 17,1 17,8 Chi phi / thu nhap 32,4 35,3 34,3 33,3
HDKD trudc du phong
Tang trudng LNST 69,9 1,9 25,1 18,3 Ty lé CASA 18,9 18,9 19,4 19,9
Co cau ROE (trong % t8ng tai san)
Chat lugng tai san Thu nhap tulai 2,89 2,64 2,77 2,83
Nhom 2/ Téng du ng 1,68 1,78 1,28 1,08 Du phong (1,24) (0,95) (0,94) (0,96)
Ty l& no xau (NPL) 1,16 1,45 1,40 1,30 Thu nhap tirldi sau duphong 1,65 1,68 1,83 1,87
Ty 1& bao phingxau (LLR) 216,9 153,1 135,8 127,6 Thu nhéap ngoai l&i 0,70 0,68 0,74 0,74
Chiphiduphong /Tangdung 1,58 1,20 114 1,18 Chi phi van hanh (1,18) (1,19) (1,23) (1,22)
Thué & Ioi ich CDBTS (0,24) (0,24) (0,27) (0,28)
Thanh khoan ROAA 0,94 0,93 1,07 1.1
CAR theo Basel Il 8,9 9,7 1,0 1,0 Vén c8 phéan 21,3 20,0 17,1 15,8
Ty 1& cho vay/ tién gui 83.0 844 84.4 841 ROAE 19,9 18,6 18,2 17,5

theo quy dinh

Nguén: BID, dy bao cla Vietcap (* EPS pha lodng ndm 2024 do ching t6i gia dinh BID sé& phat hanh 513 triéu
8 phi€u thédng qua phat hanh riéng Ié vao thang 12/2024 véi t8ng s tién thu dugc 1a 24,6 nghin ty déng)
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Xac nhan clia chuyén vién phan tich

Chung téi, Ngé Thi Thanh Truc & Nguy&n Anh Duy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
céo nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung toi déi vai cac cong ty nay. Chung toi cling xac nhan
réng khdng c6 phan thu lao ndo clia chung téi dé, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac
bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac cua
nghién cuu, va doanh thu clia cong ty, trong do bao gém doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhubd phan
Méi gidi t8 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén mdc tang/giam tuyét doi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng Igi nhuan ¢8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gbm c8 tic) trong 12 thang tsi du bao sé dmtrén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khdng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi déu tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuang lai co thé lam cho céac khuyén nghi tam thdi khong khdp vai mic chénh 1éch gida gia thi trudng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh boi Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bs, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap va co thé thay déi ma kndng can théng bao trudc, Bao cao
nay chinhdm muc dich cung c&p thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cé nhan ctia Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich ndo néu khdng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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