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NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM (HSX: VCB)

Day manh chi phi du phong dé du tri cho cac quy cudi nam

Chitiéu (ti déng) Q1-FY20 Q4-FY19 +/- qoq Q1-FY19 +/- yoy

Téng TNHD 12.285 10.667 15,2% 11.768 4,4%
LN trudc chi phi DPRR 7.375 7.481 -1,4% 7.384 -0,1%
Lgi nhuan trudc thué 5.223 5.510 -5,2% 5.878 -11,1%
Lgi nhuan sau thué 4.178 4397 -5,0% 4.707 -11,2%

VCB | Cap nhat KQKD Quy 1/2020

Thang Nam, 2020

TiCH LOY +14%

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Q1 2019: Thu nhap ting khiém tén, Igi nhuan giam do ddy manh du phéng

e Thu nhap hoat déng ting 4,4% YoY vai muc tang trudng khiém tén & ca thu nhap
lai va thu nhap dich vy, trong khi thu nhap tur cac hoat déng khac (tri kinh doanh
ngoai héi) c6 xu hudng giam. Muic tang trudng thu nhap 13i 6,3% YoY la nh& tin dung
tang 12% YoY (+2,8% YTD) trong khi NIM giam nhe 12bps.

e Thu nhap dich vu chi tdng nhe 5,4% YoY. Mang kinh doanh ngoai héi tang trudng
kha t6t & mirc 19,3% YoY trong khi thu nhap ti cac hoat déng khac gidm 10,9% YoY
va mua ban ching khoan phat sinh 16 54 ty dong.

e  Chiphihoat dong tang trudng nhanh hon so véi thu nhap hoat déng (+12,0% YoY),
khién lgi nhuan truc du phong chi di ngang so véi cing ky. VCB ddy manh chi phi
du phong tang thém 42,9% YoY, khién LNTT giam 11,1% YoY.

Trién vong 2020: Tang truédng khiém tén do tang cudng mién giam lai, co cdu ng

e Vaitac ddng cta Covid-19, ching téi gidm du bao tang trudng tin dung xudéng con
13,0% va ky vong sé tang trg lai 15% vao nam 2021. Chdng t6i cling du bao rang
NIM 2020 sé& gidm 7bps xudng con 3,06% chii yéu do ngan hang tang cudng mién
gidm lai, cd cdu ng dé hé trg khach hang.

e Vi viéc chinh thuc trién khai théa thuan bancassurance doc quyén véi FWD ké tur
thang Tu, ching t6i hy vong thu nhap dich vu sé tang t&c ké tir nam nay (du béo
+38,7% YoY), tuong duang véi 11,3% thu nhap hoat dong.

e CIRdu béo giam nhe 1ppt xuéng 36,3% nhd cac nd luc kiém soat chi phi. Du phong
rat c6 thé sé dugc trich 1ap manh nham du tri cho cac khodn ng xau c6 thé phat
sinh, ching t6i du bao chi phi du phong sé tang 81,0% YoY (khong tinh phan trich
lap v&i khodn vay cho cac TCTD khéc).

e Chung téi giam du bao tang trudng LNST xuéng con 7,5% YoY (chua bao gém mét
phan phi tra trudc theo thoa thuan véi FWD sé dugc ghi nhan ludn ti ndm nay).

Dinh gid va khuyén nghi

Mdc du c6 su'chdm lgi ré rét do tdc dong tiéu cuc cua Covid-19, chuing toi ky vong tdng truéng
ctia VCB ciing sé phuc hoi nhanh chong khi nén kinh té phuc héi. Chiing téi tin réing vi tri dau
nganh, bang cén déi viing manh va phuong phdp than trong (ca trong qud khirva trong suét
giai doan dich bénh) sé gitip ngdn hang cé thé ding ving qua nhing khé khdn hién tai.

V&i du bdo tdng truéng LNTT ndm 2020 thdp hon va xem xét cdc diéu kién it thudn lgi cda thi
truding chiing khodn, ching téi diéu chinh gid muc tiéu cia VCB xung 85.000 déng/c6
phiéu, thdp hon 10% so véi bdo cdo Chién lugc 2020 (95.000 déng). Ciing véi ké hoach chia cé
tuc tién mdt & muc 800 déng/c6 phiéu (VCB cho biét vén giit nguyén ké hoach chia cé tuc tién
cho dén khi cé huéng dén chinh thiic khdc cia NHNN), du kién cho ra mic sinh 16i 14% so véi
gid déng cta vao ngay 12/05. Chung téi duy tri khuyén nghi TICH LUY cho c6 phiéu nay.

Gia muc tiéu (VND) 85,000
Gia thi truong (VND) 75,600
C4 tuic tién mat (VND)* 800
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Cé dong 16n (%)

NHNN 74,8
Mizuho Bank, Ltd 15,0
GIC Private Limited 2,55
Gidi han sé hau NDTNN con Igi (%) 6,4%
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q1/2020

(ty dong) Q1-FY20 Q4-FY19 +/- qoq Q1-FY19 +/-yoy
Thu nhap lai 18.104 17.455 3,7% 16.094 12,5%
Chi phi lai -9.070 -8.815 2,9% -7.595 19,4%
Thu nhéap lai thuan 9.034 8.640 4,6% 8.499 6,3%
Thu nhap ngoai lai 3.251 2,028 60,3% 3.269 -0,5%
TirHP Dich vu 1.127 886 27,2% 1.069 5,4%
T HOKD ngoai héi, vng 1.108 843 31,4% 928 19,3%
Ttr mua-bdn CK kinh doanh -54 30 -284,3% 66 -182,7%
Tir mua-bdn CK ddu tu 0 7 -100,0% 0 -
Tirhogt déng khdc 1.039 252 311,6% 1.166 -10,9%
Thu nhdp tir gép vén, mua cé phdn 32 10 214,2% 39 -19,1%
Téng thu nhap hoat déng 12.285 10.667 15,2% 11.768 4,4%
Téng chi phi hoat déng 4910 -3.186 54,1% -4.384 12,0%
LN trudc trich 1ap DP 7.375 7.481 -1,4% 7.384 -0,1%
Chi phi DPRR -2.152 -1.971 9,2% -1.506 42,9%
Lgi nhuan trudc thué 5.223 5.510 -5,2% 5.878 -11,1%
Thué TNDN -1.040 -1.110 -6,3% -1.167 -10,9%
Lgi nhuan sau thué 4.183 4.400 -4,9% 4711 -11,2%
LNST thudc vé CD me 4.178 4.397 -5,0% 4.707 -11,2%
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2020
(%) Q1-FY20 Q4-FY19 +/-qoq Q1-FY19 +/-yoy
Kha nang sinh 16i (TTM)
NIM 33 3,1 22 bps 3,1 22 bps
CIR 35,3 34,6 149 bps 33,9 149 bps
ROAE 22,8 24,7 -180 bps 24,6 -180 bps
ROAA 1,6 1,5 10 bps 1,5 10 bps
Chat lugng tai san
Ty 1é no xau 0,8 0,8 -21 bps 1,0 -21 bps
Dy phong/No xau 235,0 182,0 6580 bps 169,2 6580 bps
VCSH/T8ng tai san 74 7.0 63 bps 68 63 bps
Ty lé an toan hoat déng
(Cho vay KH + TCTC)/TTS 80,1 79,5 268 bps 77,4 268 bps
LDR thuén (Cho vay KH/Huy dong KH) 937 97,1 -95 bps 94,7 -95 bps
LDR diéu chinh (CVKH+TPDN)/(HDKH+GTCG) 798 781 172 bps 791 71 bps
Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Bang 3: Két qua du phéng Q2/2020
Chi tiéu (ty déng) Q1-FY20 +/-(qoq) +/-(yoy)  Ghichu
Thu nhap lai thuan 8.469 -6,3% -1,3%  Viéc gidm lai suat, gian ng sé ¢ anh hudng tiéu cuc lén NIM va gidm thu
Téng thu nhap hoat déng 11.900 -3,1% 5,3% nhap 1ai. Thu nhap dich vu gl,r kién tang téc vz? bu dap mot phan cho viéc
gidm thu nhap hoat dé6ng. Anh hudng lén chat lugng tai san sé tré nén ro
LN trudc chi phi DPRR 7.160 -2,9% -1.1%  rang hon nhung téng trudng CPDP duf kién khong con qua manh do quy
Loi nhuan sau thué 4166 -0,4% 4,6% 1 da trich 1ap san kha nhiéu. Chung téi ky vong lgi nhuan quy 2 sé giam

50 vGi cung ky nhung muc dé gidam nhe hon so véi hoi quy 1.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Cap nhat

Thu nhap lai thuan cham lai dang ké

Tin dung quy 1 tang thém 2,8% YTD (trong d6 cho vay khach hang tang 2,7% YTD). Mdc du cham lai so v6i Q1/2019 (khi d6 dat 6,3% YTD),
VCB vén c6 thé coi da duy tri dugc da cho vay tich cuc hon so véi xu hudng gidm tin dung & cac ngan hang quéc doanh khac, va tham chi la
cé& cac ngan hang tu nhan. Tang trudng tin dung dugc thuc day béi cho vay ban 1& (+3,4% YTD, chiém 51% téng cho vay), nhat la cho vay
mua nha (+6% YTD, chiém 58% cho vay ban I&). Xu hudng nay van phu hgp véi dinh hudng tin dung chung cia VCB cling nhu muc tiéu tang

ty trong cho vay ban Ié tir 51% lén 55% trong 2-3 ndm tdi.

Trong khi dé, tién gli ciia khach hang hau nhu chi di ngang (+0,6% YTD, thap hon nhiéu so v&i mic +4,5% YTD vao quy 1/2019). Phan khic
ban |& van 1a déng luc chinh cho téng tién gli. VCB cho biét t6i nay ngan hang khéng gap kho khan trong viéc thu hut tién gui tr khach
hang. V&i viéc tin dung tdng nhanh hon tién gui khach hang, LDR da dugc ddy 1én 80,8% tU mic 79,1% vao cudi nam 2019.

Viéc ddy manh LDR va m& rong cho vay ban 1é chi c6 thé bu ddp mét phan cho viéc cét gidm lai sudt va co cdu ng cho khach hang. VCB da
thuc hién dgt cit giam 1ai suat dau tién ké tir thang 2 va dot tiép theo tur gilta thang 4, theo d6 ngan hang udc tinh tat ca cac uu dai nay lam
giadm lgi nhuan hon 2.240 ty déng tir nay dén cudi ndam. Bén canh do6, CASA giam nhe tir 30,8% xudng 29,4%, du vay chua dang lo ngai do
day ciing la xu huéng chung cla tat ca cac ngan hang do tac déng ctia Covid-19. NIM giam 12bps con 3,17% nhung nh& muc tang trudng
tin dung 12,0% YoY, thu nhap lai van tang du chi khiém tén & mic 6,3% YoY, thap hon dang ké so vai quy 1/2019 (+37,1% YTD).

Hinh 1: Tang trwéng tin dung cda VCB (% YTD)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Hinh 3: CASA ctia mét sé ngan hang niém yét tiéu bidu (%)
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Hinh 2: Co cau cho vay khach hang cua VCB (%)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Hinh 4: NIM va LDR cua VCB (%)
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Xem xét xu huéng sut gidm tin dung trong quy 1 cling nhu cac tdc ddng cta Covid-19, ching t6i ky vong tang truéng tin dung ndm 2020
sé thap han so vai nam 2019. Do dd, ching téi ha du bédo tang trudng tin dung 2020 di -3ppt so véi du bédo trudc day trong bao cao Chién
lugc 2020, xuéng con 13%.

Chuing t6i cling ky vong rang NIm ctia VCB (cing nhu cac ngan hang quéc doanh khac) sé bi anh huéng bat lgi manh han so véi cac ngan
hang tu nhan, do cac ngan hang quéc doanh ¢6 vai tro di dau trong viéc cat giam lai suat cho vay nham hé trg khach hang, mét phan ciing
do yéu cau ctia NHNN. Tuy nhién, d6i vai VCB, rai ro giam NIM khong qué nghiém trong do CASA van dang & muc tuong ddi cao, LDR con
nhiéu du dia cai thién cling nhu viéc ngan hang c6 mot phan dang ké tai san |a trai phi€u chinh pht (chiém 9,1% t8ng tai san tai Q1 2020,
c6 thé gitip VCB tan dung dugc chl truang cat gidm lai suat chinh sach). Do d6, ching téi du bao NIM 2020 sé chi gidm nhe 7bps xuéng con
3,06% (thdp han 15 bps so véi du bao trudc d6 clia ching téi). V&i cac du bao nay, thu nhap 13i 2020 c6 thé tang khiém tén 8,3% YoY.

Trong dai han han, chiing téi gitr quan diém rang VCB van con nhiéu du dia dé cai thién NIM dua trén Igi thé chi phi vén thap, kha nang tiép
tuc m& rdng mang ngan hang ban |1& ciing nhu phan bé hiéu qua céc tai san sinh li. Chung téi ky vong tang trudng tin dung sé phuc héi vé
muc 15% va NIM sé tang trd lai muc 3,2% ké tir nam 2021.

Thu nhép ngoai lai du kién tang manh hon tir Q2

Thu nhap dich vu cé vé da bi anh hudng déang ké do tinh hinh dich bénh khi chi tang khiém tén 5,4% YoY vao quy vUa roi, so véi muc ting
it nhat 20% YoY clia cac quy 1 lién tuc trong ba ndm qua. Mac du khéng co s6 liéu chi ti€t hon vé cac khoan phi dich vy, ching téi tin rang
viéc phi dich vu ting cham lai dang ké chd yéu la do phi thanh toan kho tang trong giai doan via réi.

Hop déng bancassurance doc quyén véi FWD da dugc ky vao thang 11 ndm ngodi, nhung thuc té viéc trién khai chi mai bat dau gan day
vao gilia thang Tu, du kién thu nhap tir hoa héng phan phéi bao hiém sé bat dau dugc ghi nhan tir Q2 2020 tré di, do dé thu nhap phi quy
1 chua kip tang. Ngoai ra, nhu cau vé bdo hiém nhan tho du kién ciing bi anh hudng bai tinh hinh kinh t& kém thuan Igi hon trudc, nhung
khéng qua dang ngai. Tuy nhién, vé lau dai, chiing téi van ky vong VCB sé trd thanh ngan hang phan phéi bancassurance hang dau nha uy
tin va cd s& khach hang 16n nhat trong s6 cac ngan hang niém yét. Chung t6i ky vong xu hudng nay sé phan nao giam thiéu su phu thudc
cuia thu nhap dich vu tai VCB vao mang thanh toan.

Hinh 5: Tang trwéng thu nhap dich vu cta VCB YoY (%) Hinh 6: CIR cia VCB (%)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

Xem xét tac ddng ctia Covid-19, chling t6i gidm 30% du bao thu nhap dich vu ctia ndm 2020, véi giai thiét thu nhap thanh toan di ngang va
du bao thu nhap bancassurance giam so véi du phong trude day. Theo dé, phi dich vu méi du kién tang trudng 38,7% YoY, da dé dan dat
tang trudng chung trong bdi canh thu nhap 1ai cham lai, thu nhap khac cham lai dang ké trong khi chi phi du phong ting cao.

Thu nhap tU cac hoat déng con lai ciing gidm kha kha trong Q1. Thu nhap khac gidm 10,9% YoY, trong khi thu nhap tur ¢8 tic gidm 19,1%
YoY va giao dich ching khoan 16 54 ty dong. Kinh doanh ngoai héi la hoat déng duy nhat tang truéng, & muic 19,3% YoY. Cho nam 2020,
chdng t6i ky vong rang VCB sé& ghi nhan mét phan phi tra trugc ti thda thuan bancassurance véi FWD, theo ké hoach sé dugc phan bé déu
trong mot s& nam. Diéu nay cé thé gitip VCB bdo dam tang trudng thu nhap chung van dat muc tich cuc va bu dp lai tac dong tiéu cuc cda
Covid-19 dén KQKD nam 2020.

Chi phi hoat dong van dugc kiém soat chat ché

Chi phi hoat dong tang 12,0% YoY, theo VCB, c6 bao gém mot s6 khoan trich trudc dé du phong trong tinh hinh Covid-19. Mac du vay, muc
12% nay van theo xu huéng tang trudng chi phi kha én dinh clia VCB trong vai nam qua. CIR tang tir 37,3% lén 40,0%, nhung chi yéu la do

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4



RONGVIET

SECURITIES

thu nhap hoat déng tang cham lai (+4,4% YoY). Ngan hang ky vong rdng trong trudng hgp nén kinh té sém dugc khéi phuc thi VCB ¢é thé
hoan nhap cac khodn chi phi da trich 1ap s&n nay va CIR cia cd ndm 2020 c6 thé trg vé muc 36,0%.

Pay manh du phong ngay tir quy 1 dé chuan bi cho cac quy con lai

Ty lé ng xau Q1 2020 chua bi dnh hudng nhiéu khi chi tdng nhe tir 0,79% Ién 0,82%%. VCB cling cho biét ty 1é cac khoan ng dugc gia han/tai
€O cau dén nay van con tueng déi nhd. Tuy nhién, cac tac ddong ciia Covid-19 cln thdi gian dé cé thé dugc phan anh vao ty 1é ng xau, dac
biét Ia khi ty I& ng nhém 2 da tang tir 0,33% vao cudi 2019 [én 0,67%. D& chudn bi cho no xdu ¢é thé phat sinh, VCB da trich 1ap gan 4 ngan
ty du phong cu thé trong Q1, tuong ducng véi cd ndm 2019. Theo d6, néu khéng tinh khodn hoan nhap du phong 2 ngan ty trong quy 1 thi
thuc ra chi phi du phong da tang ti 181,5% YoY. Véi viéc trich 1ap manh du phong, ty I& du phong bao ng xdu dugc nang lén tai 235,0%, ti
muc 179,5% von da rat cao trong nam 2019. Viéc trich lap nay cling kha phi hgp v6i phuong phap han trong ctia VCB tir trudec dén nay.

Trong kich ban co s& 1a nén kinh té c6 thé phuc héi vao thang 6/7, VCB ky vong réng xu hudng kinh té cai thién c6 thé cham dut kip thdi tac
déng bat Igi cta dich bénh 1én cac khoan vay ban 1é va mua nha. Trong khi d6, phan khiic khach hang doanh nghiép c6 vé bj tac ddong manh
mé hon, nhung anh huéng du kién ciing khong qua nghiém trong do cac nganh hang khéng va khach san (la cac nganh chiu anh huéng
manh nhat do dich bénh) chi chiém dugi 1% du ng tin dung ctia VCB. Chung t6i cho rang vdi ty [& no xau thap va LLR rat cao hién nay, VCB
dang c6 mot b dém du phong hap ly dé du tri cho kha nang suy gidm chat lugng khoan vay trong cac quy tai.

Chuing téi du bao chi phi du phong khoan vay khach hang ctia VCB sé tang 81,0% YoY trong ndm nay. Néu tinh thém khoan 2 nghin ty hoan
nhap du phong cho cac t6 chic tin dung khéc, chi phi du phong du béo di ngang so véi 2019 (& muc 6,8 ngan ty).

Hinh 7: Chét lwong tai san ctia VCB (%) Hinh 8: Ty suét sinh 1&i cia VCB (%)
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Nguén: VCB, CTCK Réng Viét Nguén: VCB, CTCK Réng Viét
Quan diém

Vi dnh hudng ctia Covid-19, chiing t6i giam duy bao tang truéng Igi nhuan 16i trong nam 2020 xudng 7,5% YoY trén co sG tang trudng tin
dung, NIM, tang trudng thu nhap dich vu thap hon va du béo chi phi du phong cao hon. Néu tinh thém thu nhap tir ghi nhan mét phan phi
tra trudc tur thda thuan véi FWD (gid dinh chia déu trong 5 ndm), tang trudng Igi nhuan ndm 2020 c6 thé dat 16%. Chung téi gilt nguyén du
bao tang trudng thu nhap 2021E & muc 20% YoY.

Chding téi tin rang vi tri dau nganh, bang can déi viing manh va phuong phap than trong (ca trong qué khir va trong su6t giai doan dich
bénh) sé gitp VCB c6 thé diing viing qua nhimg khé khan hién tai. Chung téi cling ky vong tang trudng ctia ngan hang sé phuc héi nhanh
chéng khi kinh té€ trén da phuc hoi do VCB da trich lap trudc du phong than trong. Hé s6 CAR Basel 2 hién tai & muc 10,2% (tang ti 9,6% vao
cudi ndm 2019), c6 thé xem la tuang déi an toan trong nganh, bén canh d6 VCB van c6 ké hoach thuc hién phat hanh riéng 1é 1én t6i 6,5%
von tur nay dén cudi nam 2021,
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Don vi: ty déng

Don vi: ty déng

BAO CAO THU NHAP FY2017A FY2018A FY2019E FY2020F BANG CAN DO/ FY2017A FY2018A FY2019E FY2020F
Thu nhap lai 55.864 67.724 72.888  83.743 Tién mat, vang bac, da quy 12.792 13.778 14.437 17.051
Tién gUi tai Ngan hang nha
Chi phi 1ai -27.455 -33.147 -35.247 -39.635 nudc Viét Nam 10.846 34.684 20.147 22,615
Tién gUi tai cac TCTD khéc va
Thu nhap lai thuan 28.409 34.577 37.641 44.107 cho vay cac TCTD khac 250.228 249470  261.944 275.041
Thu nhap ngoai lai 10.870 11.153 15246  18.660 Chuing khoan kinh doanh 2.655 1.801 4.198 4.351
Céc cong cu tai chinh phai
Tt HP Dich vu 3.402 4.307 5.975 8.052 sinh va tai san tai chinh khac 276 98 0 0
Tir HPKD ngoai héi, vang 2.266 3.378 4.054 4.459 Cho vay khach hang 621.573 724290  815.535 939.416
Tt mua-bdn CK kinh doanh 250 146 175 193 Chiing khoén dau tu 149.296 167.530 179.401 203.525
Tirmua-bdn CK dau tu 0 7 0 0 Gé6p von, dau tu dai han 2.476 2.464 2.464 2.957
Ttr hoat déng khdc 3.234 3.070 4.797 5711 Tai san c6 dinh 6.527 6.710 7.381 8.489
1.716 245 245 245 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Téng thu nhap hoat déng 39.278 45.730 52.887 62.768 Tai sdn Cé khac 17.357 21.892 21.892 21.892
Téng chi phi hoat déng -13.611 -15.818 -19.194 -22.466 Téng taisan 1.074.027 1.222.719 1.327.400 1.495.338
Céc khodn ng chinh phti va
LN trudc trich lap DP 25.667 29.913 33.693  40.302 NHNN Viét Nam 90.685 92.366 94.213 103.634
Tién g va vay cac T6 chuiic
Chi phi DPRR -7.398 -6.790 -6.843 -7.737 tin dung khac 76.524 73.617 75.089 82.598
Loi nhuan trudc thué 18.269 23.122 26.850 32.565 Tién gli cia khach hang 801.929 928.451 1.007.369 1.130.772
Céc cong cu tai chinh phai
sinh va cac khoan ng tai chinh
Thué& TNDN -3.647 -4.596 -5.349 -6.487 khac 0 0 0 0
Vén tai trg, uy thac dau tu cta
Chinh pha va cac t6 chuc tin
Loi nhuén sau thué 14.622 18.526 21.502 26.078 dung khac 26 20 25 25
LNST thudc vé CD me 14.606 18.511 21.487 26.063 Phat hanh gidy td c6 gia 21.461 21.384 21.384 21.384
Céc khoan ng khac 13.601 21.971 28.562 31.418
bon vi: %
Téng ng phai tra 1.011.847 1.141.836 1.227.978 1.372.796
Tang truéng Vén chli sé hitu 62.179 80.883 99.319 122415
Cho vay khach hang 16,1 16,5 12,6 15,2 Vén cla té chuc tin dung 36.322 42.429 42.429 42.429
Huy dong khach hang 13,2 15,8 8,5 12,3 Quy cua té chic tin dung 9.446 12.186 15.367 19.226
Thu nhap lai thuan 29,5 21,7 8,9 17,2 Chénh léch ty gia hoi doai 84 16 16 16
Chénh léch danh gia lai tai
Thu nhap hoat déng 33,6 16,4 15,6 18,7 san 119 113 113 113
LNST 60,7 26,7 16,1 21,3 Lgi nhuan chua phan phéi 16.139 26.055 41.394 60.631
Téng tai san 3,7 13,8 8,6 12,7 Loiich ctia c6 déng thiéu s6 69 83 102 126
Vén CSH 18,3 30,1 22,8 23,3 Téng cdng ngudn vén 1.074.027 1.222.719 1.327.400 1.495.338
Kha nang sinh 1&i Don vi: ty dong
NIM 2,8 3,1 3,1 3,2 THUYET MINH FY2018A FY2019A FY2020E FY2021F
CIR 39,7 373 36,3 35,8 Thu nhap lai 55.864 67.724 72.888 83.743
ROAE 25,5 25,9 23,8 23,5 TU cho vay khach hang 43.757 53.185 57.860 67.315
ROAA 1,4 1,6 1,7 1,8 T tién gi, cho vay TCTD 2.880 4413 4523 4,749
Chat lugng tai san Tu CK dau tu 8.305 8.894 9.651 10.812
Ty I& ng xau 1,0 0,8 1,0 09 TU NV bao lanh 412 0 0 0
Ti 1& ng xau va VAMC 1,0 0,8 1,0 09 Thu khac tuU HDTD 223 905 565 564
Dy phong/Ng xau 165,4 179,5 176,9 178,5 Chi phi lai -27.455 -33.147 -35.247 -39.635
VCSH/Téng tai san 58 6,6 7,5 8,2 Tur tién gli KH -25.365 -31.225 -34.933 -39.355
Ty lé an toan hoat dong TU khoan vay cac TCTD -544 -337 -39 -42
(Cho vay KH + TCTC)/TTS 81,2 79,6 81,2 81,2 Tu gidy td ¢o gia -1.516 -1.500 -227 -183
LDR thuan (Cho vay KH/Huy
dong KH) 78,8 79,1 82,4 84,4 Chi phi khac -30 -85 -49 -55
LDR diéu chinh
(CVKH+TPDN)/(HDKH+GTCG) 77,7 78,1 81,3 83,6 Chi phi hoat dong -13.611 -15.818 -19.194 -22.466
Chi phi du phong rtiro tin
dung -7.398 -6.790 -6.843 -7.737
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

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 cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hop ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat doéng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién ddi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cbng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Buc Duong

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1551)
e Bat dong san e Dau khi e Xaydung
e Vatliéu xay dung e Phan bdn e Thép
e Tiénich cong cdng
Vi Anh Tu Tran Thai Son D6 Thanh Tung Pham Thi T6 Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinh t& vimo e Banlé e Céang bién e Bao hiém
e Thuc phdm & D6 uéng o Dich vu hang khéng e Thlysan
e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiy Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh Ta
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitruong e (Cao su tu nhién o Thép

Ng6 Cong Khoa

Bernard Lapointe

e Noéng dugc

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Analyst Senior Consultant Assistant Assistant
khoa.nc@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1519) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1517)
e Banlé
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CHI NHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,
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+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387

info@vdsc.com.vn
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. CTCK Réng Viét tuyét déi khong chiu
trach nhiém dgi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc tling phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao
cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc CTCK Rng Viét thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béo rang
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra béo co va c6 thé thay d6i ma
khoéng can bao cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia CTCK Réng Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su déng
y ctia CTCK RONng Viét déu trai luat, Ban quyén thudc CTCK Réng Viét, 2020.
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