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NHTM C6 phan Kién Long — (KLB - UPCOM)
N6 luc chuyén minh cung thiang tram cia nganh ngan hang

e Ludn dam bao viéc duy tri cac gii han vé an toan hoat dong

e Du ng cho vay khach hang tang trudng nhanh va tham nhap dan vao phan khiic SMEs
e Tylé ngxau va kha nang bu dap rui ro ng xau cai thién

e (Canthém thdi gian dé cai thién hiéu qua hoat dong va kha nang sinh I&i

Quan diém va Pinh gia:

Gdn lién véi cdc giai doan cadi cdch cia nganh ngdn hang Viét Nam, nhém ngdn hang thuong
mai c6 phdn xudt phdt diém néng thon, trong dé ¢é KLB, dd géip khéng it thdch thirc, tré ngai
dé co thé duy tri hogt déng. C6 thé thdy so véi cdc ngdn hang quéc doanh hay cdc ngdn hang
ngodi quéc doanh nhém 1 va 2, KLB khéng cé nhiéu lgi thé xét vé kha ndng huy déng vén “ré”
hay vé uy tin thuong hiéu. Tuy vdy, vdi chién lugc phdt trién ré rang, KLB da va dang thuc hién
ddu tu khd bai ban nén tédng céng nghé cling nhu hoan thién ddn danh muc sén phdam dich
vu ctia minh. Véi nhiing gi KLB dang chudn bi, chiing téi cho rdng KLB hoan todn c6 kha ndng
dung viing va cé trién vong phdt trién kha quan.

Cdc hé s6 sinh loi khd thdp la méi quan ngai I6n nhdt cia ching téi d6i véi KLB. Tuy vay, voi
cdc chi tiéu vé an toan vén va thanh khodn cao hon quy dinh ctia NHNN thi ching téi cho
rdng van c6 co sé dé Ngdn hang cai thién cdc chitiéu trén. Thng qua Chi thj 24 cia Tha tudng
Chinh phd va Nghij quyét No xdu thi méi trudng kinh doanh niia cudi ndm 2017 cua nganh
ngdn hang du bdo sé tiép tuc thudn lgi. KLB cling sé la déi tuong duoc huéng lgi trong xu thé
ndy. Dy bdo tdng trudng tin dung tiép tuc cao hon so vdi tdng trudng huy dong trong ndm
2017, ty 1€ NIM cta KLB theo d6 sé cdi thién nhe so véi ndm 2016, Ién miric 3,54%. LNST ndm
2017 uéc tinh tdng trudng xdp xi 68% YoY, nhd thu nhdp lai héi phuc va hoat déng dich vu
tiép tuc tdng trudng manh. EPS ndm 2017 theo d6 du phéng dat 685 déng (2016: 368 déng).

St dung phuong phdp P/B, so sdnh vdi trung binh cdc ngdn hang dang niém yét, ching téi
cho rding mic gid hop ly cia KLB la 12.000 déng/cp, cao han 20% so vdi gid chao san ngay
29/06 ctia Ngén hang. Véi mc gid trén, ching téi dua ra khuyén nghj TICH LUY trong DA/
HANVGi c6 phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12 (ty déng) FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Téng thu nhap hoat dong 849 925 1.155 1.409
% tang truéng 14 9,0 24,8 23,6
LNST ctia Cty me 165 121 203 265
% tang truéng -6,1 -26,8 67,7 32,8
Ty sudt LNST (%) 19,5 13,1 17,6 18,8
ROAE (%) 4,9 3,6 59 7,3
ROAA (%) 0,7 0,4 0,6 0,7
EPS (VND) 531 368 685 842
EPS diéu chinh (VND) 531 368 685 842
Gia tri s6 sach (VND) 11.389 11.357 12.042 11.992
C8 tuic tién mat (VND) 400 0 0 0
P/E (x) N/A N/A N/A N/A
P/B (x) N/A N/A N/A N/A

Nguén: KLB, RongViet Research
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TiCH LOY

Gia thi truong (VND) N/A

Gia muc tiéu (VND) 12.000

Thai gian dau tu Dai Han
Théng tin ¢8 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) N/A
SLCPDLH 296.200.000
Beta N/A
Free-float (%) 81,9
Gida cao nhat 52 tuan N/A
Gia thap nhat 52 tuan N/A
KLGD binh quan 20 phién N/A
Cé dong lén (%)
Pham Tran Duy Huyén 4,7
V6 Quéc Lai 4,7
Nguyén Thuy Quynh Huong 44
Bui Thanh Hai 43
S& hitu NDTNN (%) 0,0
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Bang 1: Cac ngan hang TMCP ndéng thén dugc chuyén déi thanh
NHTMCP d6 thi ciing thai ky véi KLB

Mac du 1a ngan hang quy mé nhé, KLB luén dam bao viéc duy tri cac gidi han vé an toan hoat déng

KLB tién than la ngan hang néng thén dugc thanh lap vao nam 1995 v6i miic vén diéu 1é ban dau chi
khoédng 1,2 ty déng. Trai qua cac giai doan téi co cau cia nganh ngan hang Viét Nam, KLB la mét trong
12 NHTMCP néng thén da diéu kién chuyén d6i thanh NHTMCP dé thi. V&i mé hinh kinh doanh méi, KLB
bat dau dugc hoat dong trén pham vi toan quéc va dugc phép kinh doanh ngoai héi, khac véi hinh thic
kinh doanh ci chi cho phép ngan hang hoat déng trong dia ban tinh, thanh phé va khdng dugc phép
hoat ddng ngoai héi.

Nhom ngan hang néng thén chuyén déi cung thai ky KLB phan héa thanh ba nhém: sap nhap véi ngan
hang 16n hon (Petrolimex, Mé Kong), nhém “Ngan hang 0 déng” (Dau khi Toan cau, Dai Duong, Dai Tin)
va nhédm tu tai co cdu. La ngan hang thuéc nhom “ty tai co cau” (nhém 3), KLB ludn duy tri tét cac chi tiéu
vé an toan hoat dong.

Hinh 1: Qua trinh tang vén diéu 1é cta KLB (ty déng)

NHTMCP néng Tén sau chuvén déi Nam chuyén VPL tai thoi diém
thén y 5 chuyén déi 3500
DaNing viet A 2003 190 3000
- 3000
An Binh An Binh 2005 165
Ninh Binh Dau khi toan cau 2006 500 2500
Nhon Ai Sai Gon — Ha Noi 2006 500 2000
Séng Kién Nam Viét 2006 500
1500
Kién Long Kién Long 2006 290 1000
Hai Hung Pai Duong 2007 1.000 1000 550
Dong Thap Mudi  Xang dau Petrolimex 2007 500 500 290
CaDd Phuong Tay 2007 200 18 28
- 0
i [l 2B 2007 0 2004 2005 2006 2007 2008  2010-
Dai A Pai A 2007 500 Nay
My Xuyén Phat trién Mé Kong 2008 500

Nguén: RongViet Research téng hop

Nam 2016, ty & an toan vén clia KLB la 16,35%. Mdc du gidm so véi cac nam lién trudc thi ty 1& nay van
cao hon dang ké so vai quy dinh t8i thiéu 9% cla Ngan hang Nha nudc, va & muc cao nhat néu so sénh
vGi CAR cla cadc ngan hang dang niém yét. Ngoai ra, hé s6 an toan vén chi yéu dugc ddm bao bang
ngudn von cdp 1 ma chua st dung dén ngudn von cdp 2. Do vdy, trong trudng hgp ty 1é an toan von clia
cac ngan hang phai ap dung quy dinh chat ché han (theo Thong tu 41) thi KLB van con du dia cho viéc
nang cao hé sé an toan von, théng qua viéc tang von cap 2 (phat hanh trai phi€u dai han).

Bang 2: Cac chi tiéu an toan hoat ddng ciia KLB

Chi tiéu (%) 2013 2014 2015 2016
CAR 20,7 184 19,8 16,4
Gidi han tin dung sv von tu cé 11,5 14,3 13,8 12,8
Kha nang chi tra 23,5 17,9 16,4 11,3
Gidi han gop vén mua cé phan 37,0 34,9 343 33,6
Ty I1& ngudn vén ngdn han cho vay trung dai han 27,5 20,5 26,2 36,3

Nguén: Bdo cdo thudng nién KLB
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Bang 3: Hé s6 CAR ciia cac NHNY (%) Hinh 2: Vén cdp 1 va vén cip 2 cia KLB
Ngan hang 2013 2014 2015 2016 4,000 12%
ACB 14,7 9,8 12,8 13,2
3353 3350 3217 3.200 3@z 10%
BID 13,2 12,8 13,0 12,8 3.000 Y 9,9%
0,
Y 8,7% 8%
@] 13,2 10,4 10,6 10,4
7,5%
2.000 ® 6%
EIB 14,5 13,6 16,5 17,1
5,9%
o i 4%
KLB 20,7 18,4 19,8 16,4 5 °
4,5%
1.000
MBB 11,0 10,7 12,9 12,5 2%
SHB 124 1,3 11,4 13,0 . 150 197 242 279 316 0%
2012 201 2014 201 201
STB 10,2 9,9 11,0 9,6 0 013 0 015 ote
VCB 131 116 11,0 11 W V6n cap 2 (ty dong) Véncap 1 (tydong) e TyléVC2/VCl
Nguén: RongViet Research téng hop Ngudn: RongViet Research udc tinh

Du ng cho vay khach hang tang truéng nhanh va tham nhép dan vao phan khic SMEs

CAGR giai doan 2012-2016 cla téng tai san tang trudng 11% va dugc dong gép chi yéu béi su ting
trudng manh mé clia du ng cho vay khach hang véi CAGR 2012 - 2016 dat 19%. Huy déng ti khach hang
cling dat murc tang trudng nhanh, véi CAGR khoang 27% trong cung giai doan. Nhg vay, ty 1é LDR dugc
duy tri & muc 75-77%, dam bao quy dinh cia NHNN.

Cho vay khach hang chiém ty trong hon 64% trong co cdu tai san cta KLB, song thi phan cta KLB kha
khiém tén so vai cac ngan hang nhém 1 va 2, xoay quanh mdic 0,4% trong cac nam vira qua. Ca cau khach
hang bat dau dich chuyén phu hgp hon véi dinh huéng cia ngan hang. Cu thé, ty trong du ng ctia nhém
khach hang doanh nghiép viia va nho da tang 1én xap xi 30% vao cudi nam 2016, tir mdc khoang 20-21%
vao cudi nam 2013.

Hinh 3: Thi phan huy ddng ctia cic ngan hang Hinh 4: Thi phan tin dung cta cac ngan hang

___ 3,6%

3,1%
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Nguén: BCTC ctia KLB, RongViet Research téng hop
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Hinh 5: Co ciu tin dung phan theo khach hang cia KLB Hinh 6: Co ciu huy déng phan theo khach hang ciia KLB
100% L00%
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60% 148% 796 0 3 0 3 coo
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20% 0%

0% 0%
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H Cong ty TNHH va c6 phan ® Hgp tac xa va cong ty tu nhan 4 Ca nhan H Doanh nghiép tunhan ECAnhan 1 Khac

Nguén: BCTC ctia KLB, RongViet Research téng hop

Bén canh do, KLB cho vay tap trung chii yéu & ba linh vuc chinh 1a linh vuc néng nghiép néng thon, linh
vuc thuong mai va cac nganh hoat déng phuc vu ca nhan (cong déng, gido duc). Trong cac ném vira qua,
ty trong cho vay nédng nghiép néng thon da gidm dang k&, ti muc trén 30% vao nam 2012 xuéng con
khoadng 20% vao nam 2016. Bu dap vao d6 la su tang trudng nhanh chéng du ng linh vuc thuong mai
(thuong nghiép, stra chita 6 t6, xe may, dé duing ca nhan va gia dinh).

Hinh 7: Co cau tin dung phan theo nganh nghé

100%
80%
60%
40% e
25,0%
20% HF ) | bk
0%
2012 2013 2014 2015 2016
& Thuong mai LI Néng nghiép va lam nghiép H San xuat
H Xay dung & Dich vu cdng déng va ca nhan 1 Kho bai,van tai, vién thong
1 Khach san va nha hang i Cac nganh khac

Nguén: BCTC cta KLB, RongViet Research téng hop

Danh muc chitng khoan dau tu kha an toan, song ty trong cén thap

KLB bat dau tang manh ty trong chiing khoan dau tu, chli yéu la trai phiéu Chinh phi (TPCP) ti ndm 2012
(Ién muc trén 20%) va bat dau giam dan vé muc binh quan 14% trong giai doan 2013-2015. Gia tri TPCP
kha 6n dinh, xoay quanh muc 2.000 - 2.800 ty déng trong cling giai doan. Ching t6i ciing luu y réng
2011-2013 ciing la giai doan lai suat tring thau TPCP tang kha cao, ham y vé kha nang mang lai lgi nhuan
dang ké cho ngan hang trong cac nam tiép theo, khi ma 1ai suat tring thau bat dau xu hudng gidm. Nam
2016, ngan hang hau nhu khéng tang dau tu TPCP, thay vao d6 la su tdng truéng manh & hai khoan muc

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phén cudi bao cao nay
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cho vay khach hang va cho vay cac TCTD khéc, khi nhu cau von ctia nén kinh té bat dau cai thién véi méi
trudng lai suat cao hon.

Danh muc chiing khoan dau tu cia KLB ¢4 khodng 20% chiing khoan vén la cac khoan dau tu vao ¢é
phiéu ca cac TCTD khac. Han 99% gia tri khodn dau tu nay 1a c6 phiéu STB, phat sinh tit ntia cudi nam
2013. M6t phan nhé con lai la ¢é phiéu MSB cia NHTM C8 phan Hang Hai, da dugc I1én ké hoach niém yét
trén san Upcom trong nam 2017. Do vay, ching t6i khdng quan ngai vé van dé thanh khoan cla hai
khoan chiing khoan dau tu nay ctia KLB.

Ty I& ng xau va kha ning bu dp rai ro ng xau cai thién

Mac du 1a ngan hang nhém 3, ty 1& ng xdu clia KLB dugc ki€ém soat kha t6t va c6 xu huéng gidm dan tu
nam 2014. Ng xau dén thai diém cudi Q1/2017 chi & mic xap xi 1%, gidm nhe so vé&i cudi nam 2016. Néu
tinh thém trdi phi€u dac biét (sau khi trich |ap DPRR) thi ty 1& ng xau va trai phiéu dac biét la 2,6%, ting
nhe so v&i cudi ndm 2016. Tuy vay, ty I& nay van thap hon dang ké so vGi muc xap xi 7% cla toan hé théng
(bao gém ng xau va ng xau ban qua VAMQ).

Tinh hinh trich [ap DPRR cling c6 su cai thién trong cac nam vura qua. Chi phi DPRR (loai trir du phong
trich 1ap cho TPPB) binh quan trong cac nam qua chiém khoang 14% Igi nhuan trudc trich lap. Ty 1é dy
phong trén ng xau lién tuc cai thién, t muc xap xi 41% trong nam 2011 1én 81% vao cudi nam 2016.

Hinh 8: Ty 1é no xau, ng xau va trai phiéu dac biét (sau du phong) ctia KLB
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Nguén: RongViet Research téng hop
No xdu bdn VAMC va trién vong thu héi ng sau khi Nghj quyét No xdu dugc théng qua

KLB bat dau ban ng xau qua VAMC t&r nam 2013. Mac du c6 ty |& thu héi ng kha tét, KLB van duy tri viéc
ban ng qua VAMC trong ndm 2016 va 2017 (trong khi nhiéu ngan hang da giam dan viéc ban ng qua
VAMC tir ndm 2017). Chi phi DPRR tin dung cia KLB theo d6 van duy tri & muic cao ké ti khi bat dau trich
Iap DPRR cho TPDB.

Nghi quyét No xau, da dugc théng qua ngay 21/06/2017, véi cac quy dinh quan trong lién quan dén viéc
thu héi va xtt ly TSDB, tai san dam bao la bat dong san va tai san hinh thanh trong tuong lai. Quy dinh nay
nham muc tiéu thao g& kho khan trong qua trinh xtr ly ng xau ma cac TCTD da gap phai trong thai gian
vlia qua. V&i 97% gia tri tai san dam bédo cho ng xau la bat dong san, KLB c6 thé sé 1a mét trong nhiing
TCTD dugc hudng lgi tir cac quy dinh ctia Nghi quyét. Nghi quyét sé c6 hiéu lyc tir ngay 15/08/2017 va
hiéu qua sé khé c6 thé dong dém dugc cho dén khi dugc thuc thi. Do vdy, tai thai diém hién tai, ching

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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téi gid dinh gid tri ng xau ban thém cho VAMC sé tuong duang gia tri ng xau thu héi dugc ciia Ngan hang,
thi chi phi DPRR trai phi€u dac biét trong cac nam ti€p theo sé tuong duong muc trich lap ctia nam 2016.

Bang 4: No xau ban VAMC va Trai phiéu dac biét ma KLB dang ndm gilt

(ty dong) 2013 2014 2015 2016 2017E 2018F
Ménh gia TPbB 203 361 416 395 446 446
Ng géc 262 446 511 480 549 549
Ng ban thém trong nam 0 184 185 99 168 0
Ng gbc thu héi trong ndm 0 0 120 130 100 0
Chi phi du phong TPPB trong ndm 0 36 40 52 53 53

Nguén: BCTC cta KLB, RongViet Research uéc tinh

Co cau thu nhap bat dau ghi nhan déng gép cuia hoat déng dich vu

Lai ludn 1a ngudn déng gép Ién nhat trong téng thu nhap hoat déng cla cac ngan hang Viét Nam, vai ty
I& binh quan 75-80%. Tuy vay, ty |&é nay kha cao & KLB v&i muic dong gop trén 95% ti nam 2015 trg vé
trudc. Ty trong déng gop cua thu nhap 1ai chi giam nhe trong ndm 2016 nho su déng gép tang 1én cda
cac hoat ddong khac nhu dich vu, chiing khoan dau tu va cac hoat dong khac.

Hinh 9: Co cdu thu nhap hoat déng ctia KLB Hinh 10: Bién déng thu nhéap lai va NIM

2012 2013 2014 2015 2016 30% 8%
1.100 22,99 0
20% g 229% 7%
9 6,8% 6%
800 10% 50
0% 4%
500 -4,1%4,3% -4,5%30/
-10% 3,3% ’
2%
-200
200 0% -23,3% 1%
: -30% 0%
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mTulai mTudichvu mTUCK dau tu Khac ° Téng trudng thu nhap 14i thuan N NIM

Nguén: BCTC KLB, RongViet Research téng hop

Thu nhép ching khoan dau tu tang manh trong nam 2016 chd yé&u do KLB hién thuc héa Igi nhuan céac
khoan dau tu trai phiéu Chinh phd, nhdm bé sung nguén vén cho hoat dong tin dung. Theo quan sat cta
chung t6i, phan I6n khoan trai phi€u dugc mua trong giai doan 2012-2013, thai ky lai suat tring thau trai
phi€éu Chinh pht con kha cao. Do vay, véi dién bién [ai suat tring thau TPCP dang giam xuéng muc kha
thap hién tai, thi viéc dau tu méi TPCP sé kho mang lai Igi nhuan cao nhu nam 2016. Trong khi d6, thu
nhap khac dugc déong gép dang ké nhd ngan hang thu héi dugc cac khoan ng xau da ban qua VAMC.
Chung t6i cho réng thu nhap tur cac khodn ng da ban cho VAMC c¢6 thé sé tiép tuc kha quan trong cac
nam ti€p theo, dac biét sau khi Nghi quyét Ng xau di vao thuc thi.

Hoat doéng dich vu bdt dau thé hién su déng gép tich cuc trong nam 2016, véi ty trong déng gop tang
manh lén 2,7% (2015: 1,1%). Mang dich vu cla KLB dugc déng gép chii yéu béi cac hoat dong vé dich vu

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 11: L6 trinh dau tu CNTT

)

W
e

thanh toén, thdm dinh gia, va dich vu cho thué van phong, kho. Cdc mang kinh doanh nay gan lién véi
hoat dong tin dung cia ngan hang, do vay, hoan toan cé kha nang duy tri dugc muc tang trudng tuong
duong tang trudng tin dung.

Trién vong tang truéng hoat déng dich vu

Viét Nam vdi ty 1é dan s6 tré cao (~59% dan s6 trong d6 tudi lao dong) va s6 lugng doanh nghiép vira va
nho chiém dén 90% téng sé doanh nghiép. Céng déng doanh nghiép vira va nhé, véi téc dé tang trudng
binh quan khoang 15% moi nam vé sé lugng dang cé vai trd ngay ngay cang I6n trong nén kinh té: déng
g6p 25% téng kim ngach xuat nhap khau va 35% téng vén dau tu toan xa hoéi. Trong khi d6, muc do si
dung dich vu ngan hang cla cac d6i tugng nay mai chi diing lai & cac dich vu co ban nhu tai khoan, ATM,
cac dich vu thanh todn co ban. KLB ciling trong xu huéng chung hién tai clia cac ngan hang Viét Nam la
hudng dén phan khic ngan hang bén 1é. Béi tugng khéach hang chinh dugc huéng dén la khach hang ca
nhan va doanh nghiép vira va nho, siéu nho.

Hién tai, thi phan huy dong va tin dung cia KLB con rat thap (khoang 0,4%) va dia ban hoat dong chi yéu
tap trung & khu vuc mién Tay Nam Bo. Do d6, KLB sé& phai né luc rat nhiéu trong béi canh canh tranh
mang ngan hang ban & ngay cang gia tang. Trong giai doan viia qua, Ngan hang cling da lién tuc dau tu
ha tdng céng nghé va ca s& vat chat nham dap Ung nhu cau khach hang. Giai doan 2011-2016 mang luGi
hoat déng ctia KLB da tang thém 31 diém giao dich va dat con s6 117 diém vao cudi ndm 2016. Trong d6
c6 khoédng 64 diém phan bé & khu vuc mién Tay Nam B6 va 14 diém & khu vuc TP. HCM. Ngoai ra, Ngan
hang cling da chu trong dén viéc dau tu hé théng ngan hang 16i va trung tam luu trir dir liéu trong giai
doan 2014 - 2016, yéu t6 quan trong déi vai viéc phat trién khach hang ban 1&.

Danh muc san pham dich vu cia KLB d4 tuong déi day d va nén tdng cong nghé lién tuc dugc chi trong
dau tu nang cap. Trong khi dé, miac du da bat dadu dua san pham thé ATM ra thi trudng tir nam 2013, KLB
hau nhu chua thu phi dich vu d6i véi mang nay. Do vay, c6 thé ndi kha ning ting trudng clia méang dich
vu con rat [6n mét khi viéc thu phi d6i véi cac dich vu thé va ngan hang dién tir dugc trién khai.

2014

- Ty dong hoa quy trinh thiét ké
ung dung phan mém

+Quan ly hiéu qua kinh doanh
don vi, Hé théng Cham soc
khach hang

« Cac bién phap an ninh thong tin

« Xay dung trung tam di liéu du
phong tai Long An

« Trién khai cac dich vu cGa ngan
hang hién dai: Internet banking,
Mobile banking, BanketnetVN,
dich vu thanh toan eCom

- Hé théng chuong trinh thu hd
NSNN

< Nang cdp hé théng ngan hang
16i

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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« Hoan thién va dua vao khai thac
Trung tam d{ liéu du phong mdi,
két ndi vai trung tam di liéu
hién c6, ddm bao hoat dong kinh |
doanh lién tuc 24/7

-bua vao hoat dong hotline
19006929 va van hanh hé théng
Call center mai

- Da dang hoa san phdm trén nén
tang hé théng ngan hang 16i

-Dau tu day da va nang cdp hé
thong core thé
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Bang 5: Danh muc san pham ctia KLB dén cudi nam 2016
Dich vu thanh toan quéc té
LGETGILEL R CEL LG LI Hoat dong kinh doanh ngoai té

Dich vu chuyén tién

129 may
99 may
Khach hang ca nhan
Noi dia 233.693 thé
Qudc té (Visa) 2.563 thé

Nguén: Bdo cdo thudng nién cda KLB
Chi phi hoat dong cao so véi cac ngan hang khac

Co cdu thu nhap phu thudc qua I6n vao lai tién gui va 1ai cho vay, da khién ty I& CIR cGia KLB téng manh
trong giai doan 2013-2016, khi ma nguén thu nhap li suy gidam trong khi chi phi hoat déng khong giam.
Cu thé, CIR da tang ti muic hon 51% vao nam 2012 1én xap xi 74% vao cudi ndm 2016. Trong nhém niém
yét, ty 1& CIR clia KLB chi thdp han NVB (CIR: >80%) trong khi cao hon dang ké so véi cdc ngan hang con
lai (khéng tinh STB do bi &nh hudng bai viéc sap nhap PNB). C6 thé thay so véi cac ngan hang quéc doanh
hay cac ngan hang ngoai quéc doanh nhém 1 va 2, céc ngan hang di [én ti xuat phat diém néng thén
gap nhiéu khoé khan han xét vé Igi thé huy déng vén hay vé uy tin thuong hiéu. Mdc du vay, so sanh vai
cac ngan hang cung thudc nhém 3 khéac (nhu NVB) thi KLB van 1a mét diém sang.

Binh quan giai doan 2012-2016, chi phi hoat ddng trong nam tang khoang 14%, chli yéu do tang trudng
& hai khodn muc la chi phi nhan vién (CAGR ~20%) va khau hao tai san (CAGR ~16%). Chlng t6i cho rdng
su tang manh clia chi phi hoat dong va CIR 1a hgp ly va xting dang trong giai doan hién tai. Bai 1€, khi lan
san sang linh vuc ngan hang ban 1&, nhu cau dau tu nguén luc (nhan luc va co s& ha tang) la rat 16n va
khéng thé thiéu. Ciing nhu cac ngan hang thuang mai khéc, KLB da dinh hinh trd thanh ngan hang ban
[é da ndng thi chi phi hoat ddng kho gidam.

Hinh 12: S8 lugng diém giao dich va nhan vién cta KLB Hinh 13: Thu nhap va chi phi hoat @éng BQ méi nhan vién
2,500 2404 800 739
2.008 648
2.000 1.795
1.500 600
’ 467
1.500 . 423 .
400 58
1.000 93 85 84
500 200
6 6 7 04 17
0
2012 2014 2015 2016 0

B S6 lugng nhan vién

Nguén: BCTC cua KLB

2012 2013 2014 2015 2016
S8 lugng diém giao dich
® Thu nhap binh quan (tr. d6ng) Chi phi binh quan (tr. déng)
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Hinh 14: Thu nhap, chi phi binh quan mét nhan vién va ty lé CIR cta KLB so vGi cac NHNY

1.800 90%
80%

1.500
70%
1.200 60%
50%

900
40%
600 30%
20%

300
E h

0 0%
STB NVB KLB ACB EIB SHB TG BID MBB VCB
mmmmm Thu nhap binh quan (ty dong) mmmmm Chi phi binh quan (ty dong CIR

Nguén: RongViet Research téng hop
Can thém thdai gian dé cai thién hiéu qua hoat déng va kha nang sinh 16i

Trong béi canh chung vé tinh hinh khé khan ctia nganh ngan hang tir nam 2012, hoat déng kinh doanh
cta KLB cling bi &nh hudng dang ké khién cac chi s8 sinh 15i trén vén chl s& hiiu (ROE) va téng tai san
(ROA) suy giam. Giai doan 2012 - 2016, CAGR t6ng tai san tang 11% va CAGR v6n CSH gidm 1%, trong khi
CAGR Igi nhuan sau thué giam 21%. K&t qua la ROAE da gidm tir miic 11,8% nam 2011 xudng con 3,6%
vao nam 2016. Tuong tu, chi tiéu ROAA giam tir 2,6% nam 2011 xudng con 0,4% nam 2016.

Ngoai ra, NIM ciing déi dién tinh trang suy giam trong nhiéu nam qua. Nguyén nhan bai hé qua cla viéc
d&y manh tang trudng huy déng so vdi tin dung ndm 2014 va 2015. Thém vao d06 1a su cht dong giadm lai
suat cho vay ciia Ngan hang, dac biét trong ndam 2016 khién lai suat cho vay binh quan tiép tuc giam
trong khi i suat huy dong binh quan duy tri tueng duong nam 2015.

Bang 6: Dién bién NIM giai doan 2011-2016 ctia KLB

Chi tiéu (%) 2012

NIM

Thu nhap 1&i/TS c6 thu nhap lai

Chi phi 1ai/Nguén vén chiju CP lai

Nguén: RongViet Research udc tinh

Bang 7: Cac chi tiéu sinh 15i va ty 1é VCSH/TTS cia KLB va cac ngan hang dang niém yét

Chi tiéu (%)

ROAE 9,9 14,7 11,5 2,3 3,6 121 03 7,5 1,6 14,7
ROAA 0,6 0,7 038 0,2 0,4 1,2 0,0 04 0,1 09
NIM 38 2,7 2,8 3,0 3,3 3,6 3,7 2,2 2,3 2,6
VCSH/Téng tai san 6,0 4,2 6,6 10,4 11,0 9,9 4,7 57 6,9 6,1

Nguén: RongViet Research téng hop va uéc tinh
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Mac du vay, ching téi cho rang KLB dang c6 kha nhiéu du dia d€ cai thién cac chi tiéu sinh |&i trong dai
han bai lé:

v' Ty lé VCSH/TTS clia KLB mac du da giam manh tir muic xap xi 26% vao nam 2010 con khoang 11%
vao cudi nam 2016, nhung van cao hon cac ngan hang dang niém yét khac. Diéu nay hamy vé kha
nang tiép tuc tang muc don bay (tdng s6 du huy dong khach hang, phat hanh gidy t& cé gia), nhdm
tang nguodn vén tai trg hoat dong cho vay. Trong chién lugec hanh déng trung - dai han ctia minh,
KLB dat muc tiéu tang truéng binh quan TTS la 16%, trong d6 huy déng va cho vay khach hang
tdng trudng lan lugt 22% va 20%. Nhu vay, ty 1& VCSH/TTS c¢é thé sé tiép tuc gidm trong cac nam
t6i, va du bdo & muc khoang 6,9% vao nam 2020.

v Cac chi tiéu vé dam bao an toan vén va thanh khoan dugc duy tri kha tét sé 1a bd dém dé KLB tang
muc s&f dung don bdy ma van ddm béo duy tri cac yéu cau vé an toan hoat dong.

DU BAO KQKD NAM 2017

DPau thang 6/2017, Chinh phi da ban hanh Chi thij 24/CT-TTg véi dé nghi tang muc tiéu tang trudng tin
dung Ién muc trén 18% va cé gidi phap cu thé d&€ mé rong han mdc tin dung cho vay trung va dai han,
két hgp véi ddy nhanh qua trinh co cu lai cdc TCTD, ngan hang kém hiéu qua. Cling véi d6, Nghi quyét
Ng xdu da dugc théng qua vao ngay 21/06 va c6 hiéu luc tir ngay 15/08/2017 véi thsi han 5 nam. Néu
nhu Chi thi 24 ham y vé kha nang néi 16ng tin dung trong nifa cudi nam cé thé giip mat bang lai sudt duy
tri 6n dinh, Nghi quyét Ng xau lai c6 y nghia quan trong ddi vi trién vong xu ly va thu héi ng cho céc
TCTD. Do vy, danh gia b8i cdnh nganh ngan hang nhin chung, chiing t6i cho rang trién vong trong 6
thang cudi nam sé phan nao thuan lgi hon cho cac ngan hang.

Két thuc quy 1/2017, tang trudng téng tai san cta KLB dat 5,8% YTD, trong d6 déng luc chinh dén tir cho
vay khach hang vai mic tang truéng 10% YTD trong khi huy dong vén tir khach hang chi dat muc tang
trudng 7,3% YTD. Day la muc tdng trudng nhanh nhat trong nhiéu ndm qua clia ngan hang, va cao gap
2,5 1an muc tdng chung ctia nén kinh té. V&i dinh huéng thiuc ddy tang trudng tin dung 6 thang cudi ndm
2017 ctia Thu tudng Chinh phu, chiing t6i du bao tin dung va huy déng ctia KLB van c6 kha nang duy tri
muc tdng trudng manh so vGi ndm 2016. Cho vay va huy déng khach hang dy bao tang lan lugt 26% va
24% YTD. Do su tang trudng nhanh cda tin dung, ty I& LDR c6 thé ting nhe so véi cudi nam 2016, du bao
xoay quanh murc 78%.

Chung t6i cho rdng NIM cQia ngan hang da thiét 1ap mdc day vao ndm 2016. Nam 2017, NIM c6 thé héi
phuc nhe bai cac ly do sau:

v Chénh léch li suat cho vay va huy déng binh quan c6 thé tiép tuc thu hep. Nguyén nhan do ngén
hang sé tiép tuc ap dung chinh sach giam lai suat cho vay, trong khi mat bang lai suat huy dong
binh quan tiép tuc duy tri 8n dinh.

v Tang trudng tin dung cao hon dang ké so véi ting truéng huy dong trong nam 2016. Chénh léch
nay cé thé thu hep trong ndm 2017, song van la tin dung tang trudng cao hon huy déng.

v' Ty lé vén ngan han cho vay trung dai han néu dugc diéu chinh tang thém (nhu dé xuat cda Chi thj
24), thi sé la co hoi cho cac ngan hang dang c6 nhiéu du dia vé thanh khoan va an toan vén nhu
KLB dé t&i uu héa ngudn vén cda minh.,

Ty 1é NIM theo dé du bédo dat 3,54% trong ném 2017. Thu nhap lai thuan du bao dat 1.020 ty déng, tang
trudng xap xi 30% YoY va dong gép 88% trong téng thu nhap hoat dong ctia Ngan hang.

Dai véi mang dich vu, ngudn thu nhap sé dén ti ba hoat ddng chinh la dich vu thanh toan, thdm dinh gia
va cho thué van phong, kho bai. Muc tang trudng du bao khodng 26%, tuang duong tang truéng du ng.
Theo d6, thu nhap thuan ti dich vu nam 2017 clia KLB c6 thé dat 31 ty déng, dong gop 2,7% trong téng
thu nhap hoat dong.

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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C4c nguén thu nhap ngoai i va dich vu c6 thé giam dang ké so vSi ndm 2016, cht yéu do thu nhap tu
chiing khoan dau tu gidm. Tuy vay, Nghi quyét Ng xdu bat dau hiéu luc ti ngay 15/08, néu cé thé sém
thac day tién dé thu hoi ng cho cac TCTD, thi thu nhap ti cdc khodn ng da ban VAMC ¢é thé tiép tuc ting
manh va bu dap phan nao cho su sut gidm thu nhap cta ching khoan dau tu.

Chi phi hoat déng va chi phi DPRR tin dung du bao van cao. Theo dé, ty 1& CIR du bao xoay quanh mtic
71% do ngan hang sé phai ti€p tuc dau tu ha tdng cdng nghé, ca s& vat chat va nhan luc dé c6 thé canh
tranh trong mang ban 1é. Chi phi DPRR tin dung nam 2017 chd yéu phét sinh do trich 1ap DPRR trai phi€u
dac biét VAMC. Ngoai ra, theo tim hiéu clia chiing t6i, phan 16n ng xdu dugc ban qua VAMC trong ndm
2016 va 2017 cht yéu la cac khoan ng dugc tai co cau (theo Quyét dinh 780). Chang t6i dugc biét KLB da
cd ban hoan tat xong viéc xt ly cac khoan ng nay (ban qua VAMC) trong nam 2017. Do vay, trong mét
kich ban lac quan hon, la trudng hgp gia tri ng thu héi dugc cao han gid tri ng ban thém qua VAMC trong
cac ndm tiép theo, thi chi phi DPRR cho tréi phiéu dac biét c6 thé thap han muc du phdng clia chiing téi.

Thu nhap ti hoat dong gop von dau tu du bao duy tri muc tuong duong nam 2016. Tuy vay, néu Ngan
hang thuc hién thoai vén STB trong ndm 2017 thi thu nhap khodn muc nay c6 thé sé tdng manh. Theo
dé, mic du khéng cé s6 cdng bd chi tiét vé sé lugng c6 phiéu STB dang ndm gitt, thi véi dién bién gia cé
phiéu STB xoay quanh muc 13.000 déng/cp trong quy cudi nam 2013, ching t6i udc lugng gid von trung
binh ctia KLB cling xoay quanh muc trén. Nhu vay, v&i muc gia thi trudng hién tai cda STB (14.200
doéng/cp), KLB c6 thé ghi nhan khoan lgi nhuan hon 48 ty déng néu Ngan hang thodi vén khoan dau tu
trén.

Bang 8: Nhiing gia dinh chinh

Tang truéng (%) Lai suat binh quan (%)
NIM CIR
Téng tai Huy déng Cho vay Huy dong Cho vay (%) (%)
san khach hang khach hang khach hang khach hang
2017 E 20,3 24,0 26,0 6,2 1,3 35 71,0
2018 F 19,3 23,0 22,0 6,2 11,3 3,6 70,0

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



RONGVIET

SECURITIES KLB |Bao cao cong ty

Bang 9: Du phéng KQKD kinh doanh

Chi tiéu (ty dong) FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
BANG CAN POI

Tién g, cho vay cac TCTD khéc 1.773 3.090 3.708 4.450
Cho vay khach hang 16.080 19.597 24.708 30.149
Chiing khoan dau tu 3.480 2.923 3.106 3.110
Téng tai san 25.322 30.451 36.647 43.735
Tién gUi va vay cac TCTD khac 1.173 3.477 3.895 4.090
Tién gi khach hang 20.081 22.889 28.383 34911
Phat hanh gidy to c6 gia 0 0 0 0
THU NHAP

Thu nhap thuan tu ai 823 786 1.020 1.286
Thu nhap thuan tir dich vu 9 25 31 38
Thu nhap thuan khac 18 14 103 84
Thu nhép hoat dong 849 925 1.155 1.409
Chi phi hoat déng -572 -682 -820 -986
Lgi nhuan trudc dy phong 277 244 335 423
Chi phi DPRR -66 -92 -82 -92
Loi nhuan trudc thué 212 152 253 331
Lgi nhuén sau thu& 165 121 203 265
EPS (d6ng) 531 368 685 827
Gid tri s6 sach (déng) 11.389 11.357 12.042 11.977

Pinh gia

DPé xéac dinh gia hgp ly cho ¢ phiéu KLB, ching téi st dung phuang phép so sanh P/B. Phuong phap P/B
st dung tham chiéu tir cdc doanh nghiép cing nganh va cung trai qua giai doan tai co cdu nhu KLB hoic
¢ quy mo von tuang duong. Theo d6, ty & PB trung binh (trong s6 la ty 1& VCSH) vao khoang 1,2 lan. Do
quy mo6 ca KLB kha nho so vai hau hét cac ngan hang tham chiéu, ching téi da chiét khau 15% so vai ty
[é P/B trung binh. Theo d9, gia tri hop ly ctia c6 phiéu dugc xac dinh |3 12.000 déng/cp.

Ma chiing khoan Vén CSH (ty dong)

KLB 3421 3,6 0,4 33

ACB 14.556 10,7 0,6 3,8 1,8
EIB 13.597 3,1 0,3 3,0 1.2
NVB 3.238 0,4 0,0 3,7 0,8
SHB 13.457 74 0,4 2,2 0,6
STB 23.113 1,8 0,1 2,3 1,1
VIB 8.868 6,7 0,6 N/A 1,5
Trung binh trong sé (theo VCSH) 1,2

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Quan diém

G&n lién vdi cac giai doan cai cach clia nganh ngan hang Viét Nam, nhém ngéan hang thuang mai ¢ phan
v3i xuat phat diém néng thon, trong d6 6 KLB, da gap khong it thach thuc, tré ngai dé c6 thé duy tri hoat
déng. Tréi vSi nhiéu ngan hang cing nhom phai can dén su sap nhap vao cac ngan hang 16n khac hoac
roi vao dién “0 déng”, KLB van tiép tuc nd luc “tu tai co cdu” dé co thé di qua giai doan kho khan trén. C6
thé thdy so vGi cdc ngan hang quéc doanh hay cac ngan hang ngoai quéc doanh nhém 1 va 2, KLB khéong
c6 nhiéu lgi thé xét vé kha nang huy déng vén “ré” hay vé uy tin thuong hiéu. Tuy vay, vai chién lugc phat
trién ré rang, KLB da va dang thuc hién dau tu kha bai ban nén tdng cong nghé cling nhu hoan thién dan
danh muc sdn phdm dich vu cGa minh. V&i nhiing gi KLB dang chuén bi, chiing t6i cho rdng KLB hoan
toan c6 kha nang ding viing va cé trién vong phat trién kha quan.

Cac hé s6 sinh 16i kha thap 1a m6i quan ngai I6n nhat clia ching t6i déi vai KLB. Tuy vay, véi cac chi tiéu
vé an toan von va thanh khoadn cao han quy dinh ctia NHNN thi chiing t6i cho rang van c6 co s& dé Ngan
hang cai thién cac chi tiéu trén. Thong qua Chi thi 24 ctia Thu tudng Chinh phi va Nghi quyét Ng xau thi
moi trudng kinh doanh ntia cudi nam 2017 cia nganh ngan hang du bao sé tiép tuc thuan lgi. KLB cing
sé la d6i tugng dugc hudng lgi trong xu thé nay. Dy bao tdng trudng tin dung tiép tuc cao hon so véi
tang trudng huy dong trong ndm 2017, ty I& NIM cla KLB theo d6 sé cai thién nhe so v&i ndm 2016, Ién
muc 3,54%. LNST ndam 2017 udc tinh tdng trudng xap xi 68% YoY, nhd thu nhap 1ai héi phuc va hoat dong
dich vu tiép tuc tang truéng manh. EPS nam 2017 theo dé du phong dat 685 dong (2016: 368 dong).

S dung phuong phap P/B, so sanh vdi trung binh cac ngan hang dang niém yét, ching t6i cho rdng muic
gid hop ly ctia KLB la 12.000 d6ng/cp, cao hon 20% so véi gid chao san ngay 29/06 ctia Ngan hang. Véi
muc gia trén, ching t6i dua ra khuyén nghi TICH LUY trong DAI HAN véi c6 phiéu nay.

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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(ty déng)
BAO CAO THU NHAP FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
Thu nhap lai 2.110 2.294 2.759 3.414
Chi phi lai -1.287 -1.508 -1.739 -2.128
Thu nhap lai thuan 823 786 1.020 1.286
Thu nhap ngoai lai 27 139 134 122
Tir HD Dich vu 9 25 31 38
Tir HDKD ngogi héi, vang 1 6 6 6
Ttrmua-bdn CK kinh doanh 0 0 0 0
Tur mua-bdn CK dau tu 9 66 37 18
Turhogt dong khdc 20 42 59 59
Téng thu nhap hoat dong 849 925 1.155 1.409
Tong chi phi hoat dong 572 -682 -820 -986
LN trudc trich lap DP 277 244 335 423
Chi phi DPRR -66 -92 -82 -92
Loi nhuan truéc thué 212 152 253 331
Thué& TNDN -46 -31 51 -66
Loi nhuén sau thué 165 121 203 265
LNST thuéc vé CD me 165 121 203 265

(%)

CHI SO TAl CHINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
Tang truéng
Cho vay khach hang 20,1 21,9 26,0 -65,0
Huy dong khach hang 21,2 14,0 24,0 -65,9
Thu nhap lai thuan 36 -4,5 29,8 26,1
Thu nhap hoat déng 14 9,0 24,8 22,0
LNST 6,1 -26,8 67,7 30,5
Téng tai san 9,6 20,3 20,3 -66,0
Vén CSH 03 0,3 6,0 71,5
Kha nang sinh loi
NIM 42 33 3,5 3,6
Interest spread 0,1 0,1 0,0 0,0
CIR 67,3 73,7 71,0 70,0
ROAE 49 3,6 59 7,2
ROAA 0,7 0,4 0,6 0,7
Chait lugng tai san
Ty 1& ng xau 1,1 1,1 N/A N/A
Dy phong/Ng xdu 75,5 81,0 N/A N/A
VCSH/Téng tai san 13,3 11,0 9,7 8,8
Ty lé an toan hoat déng
Cho vay/TTS 64,0 64,9 77,5 79,1
Cho vay KH/Tién gti KH 80,8 86,0 88,0 88,7
CAR 19,8 16,4 N/A N/A

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

(ty dong)

BANG CAN DO/ FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F

Tién mat, vang bac, da quy
Tién gli tai Ngan hang nha nudéc
Tién gui tai cac TCTD khéc va cho

Chuing khoan kinh doanh

Céc cong cu tai chinh phai sinh va
Cho vay khéach hang

Chiing khoén dau tu

G6p vén, dau tu dai han

Tai s&n c6 dinh

Bat dong san dau tu

Tai sdn C6 khac

Tdng tai san

Céc khoan ng chinh phi va NHNN
Tlengl,n va vay cac T6 chuic tin dung
Tién gti ctia khach hang

Céc cong cu tai chinh phai sinh va
V6n tai ‘Erq, uythac dau tu ctia Chinh
Phat hanh gidy t& c6 gia

Cac khoan ng khac

Téng no phai tra

Vén chi s& hiru

Vén clia té chuc tin dung

Quy cla t6 chuc tin dung

Chénh léch ty gia héi doai

Chénh léch danh gia lai tai san

Lgi nhuan chua phan phéi

Loiich ctia c6 déng thiéu s6

Téng cong ngudn vén

207
721
1.773
0

0
16.080
3.480
31
1.049

1.981
25.322
312
1.173
20.081

383
21.949
3.373
2.966
242

165

25.322

299
902
3.090
0

0
19.597
2.923
15
1.315
0
2310
30.451
201
3.477
22.889
0

0

0

520
27.087
3.364
2.966
267

0

0

131

0

30.451

204
1.066
3.708

0

0
24.708
3.106
15
1.513

0

2327
36.647

201

3.895

28.383
0

0

0

602
33.080
3.567
2.966
308

0

0

293

0

36.647

213
1.306
4.450

0

0
30.149
3.110
15
1.815

0

2.678
43.735

201

4.090
34911
0

0

0

703
39.904
3.831
3.165
363

0

0

304

0

43.735

(ty déng)

THUYET MINH FY2015A FY2016A FY2017 Fy2018F

Thu nhap lai

Turcho vay khdch hang
Tirtién gui, cho vay TCTD
Tur CK ddu tu

Thu khdc ti HDTD

Chi phi lai

Turtién gai KH

Tirkhodn vay cdc TCTD
Tirgidy to c6 gid

Chi phi khdc

Chi phi hoat dong

Chi phi du phong rii ro tin dung

2,110
1.930
53
124

2
-1.287
-1.150
-3

0

-134
-572

2,294
2.110
28
152

3
-1.508
-1.331
-12

0

-166
-682
-92

2,704
2.463
96
144

0
-1.739
-1.598
-1

0

-130
-820

3.334
3.038
115
181

0
-2.128
-1.972
-12

0

-143
-986
-92
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da
¢6 gdng chuyén tai day du nhitng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha dau tumong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cua
ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyénnghi ’ } A L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (d€n 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rong mang lugi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan cé déng chién lugc cling 1a d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhing sadn phadm - dich vu phiu hgp va hiéu qua. Pic biét, VDSC la
mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc
béo cdo phan tich hé trg thong tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chimng khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoéan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé c6 cac xung dot lgi ich danh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao cla ban
bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia chung téi c6 gia tri d€n ngay ra béo cao va c6 thé thay d8i ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2017.

Vui long xem nhiing céng b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



