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Ngan hang Thuong mai Cé phan Quan déi (HSX: MBB)

Trién vong 6n trong trung han; dinh gia hap dan

Chitiéu (ti déng) Q4-FY19 Q3-FY19 +/-qoq Q4-FY18 +/-yoy

Doanh thu thuan 6.693 6.345 5,5% 5.715 17,1%
Lgi nhuan sau thué 3.634 4.053 -10,3% 2.500 45,4%
EBIT 2420 2.741 -11,7% 1.752 38,1%
Ty suat EBIT 1.870 2211 -15,4% 1.389 34,7%

MBB | Cap nhat KQKD

Thang Ba, 2020

Nguon: MBB, CTCK Réng Viét
2019: Thém mét sé khé khan, nhung ting truéng van tich cuc

e Thunhap hoat déng tang trudng 26,2% YoY nhd hau hét cac hoat déng kinh doanh
déu c6 tang trudng tich cuc. Thu nhap lai tang trudng 23,4% YoY do NIM tang 34bps
(1&n 4,9%) va tin dung hgp nhat tang 18,8% YoY (trong dé ngan hang me la 17,8%
con MCredit la 57,5%).

e Thu nhap dich vu ting 24,4% YoY, van dugc thic ddy bai mang bao hiém (+33,9%
YoY). Tuy nhién tang manh nhat van la thu nhap tir cac hoat dong khac (+44,9%
YoY), chdi yéu nhg thu nhap ti mua ban chiing khoan dau tu tang 4 lan.

e Trai ngugc v6i muc tang truéng chi phi hoat dong khiém tén 11,3% YoY, chi phi du
phong tang manh 61,0% YoY, dan dén tang trudng LNTT hgp nhat la 29,2% YoY.
Muc tang trudng nay tuong duong vGi ngan hang me, cho thay da tang trudng clia
cac cong ty con dang chiing lai nhanh chéng.

Trién vong 2020: Quan diém than trong hon do dich Covid-19

e Do tinh hinh tién trién cda dich bénh, ching t6i thay déi cac du phéng cho nam
2020. Dy phéng ting truédng tin dung hgp nhat giam xuéng 14,3% (14% tai ngan
hang me va 25% tai MCredit). Chung t6i cing udc tinh rang NIM hgp nhat sé chi ¢
thé tang nhe 10bps, 1én 5,0%, thap hon du bao trudc day do can nhic cac tac dong
dén 1ai suat cho vay tai cd ngan hang me va MCredit.

e Thunhap dich vu dugc du béo sé tang 24,6% YoY, chiém 13,3% thu nhap hoat déng
nam 2020, cht yéu do déng gép clia mang bao hiém nhan tho.

e Chung t6i du bao CIR hgp nhat sé giam nhe xuéng 38,0%. Chi phi du phong dugc
du bdo sé tang dang ké 36,0%, dat 6,6 ngan ty déng (289 triéu USD).

e  Chung t6i gidm du bdo tang trudng LNST hgp nhat 8ppt xuéng con 17,5% YoY.

Dinh gid va khuyén nghi

Trong ngdn han ngdn hang du kién chiu cdc tdc dong cta dich bénh Ién téng trudng tin dung,
NIM va chdt lugng tai san, ciing nhiing khé khdn tir truéce trong duy tri tdng trudng thu nhdp
dich vu cao va kiém sodt chi phi du phdng. Tuy nhién, nhiing uu thé trong trung han van dugc
gitr viing nhu tdng trudng lién tuc mang cho vay bdn 1é (ddic biét la tai chinh tiéu dung), cdi
thién hiéu qua van hanh va bé dém vén manh hon sau khi phdt hanh riéng lé vao dau ndm
nay. Chung téi nhdn thdy muc PB du phéng 2020 hién tai (0,7 Idn) dang khd hdp dan véi ky
vong tdng trudng loi nhudn tét tré lai trong trung han.

Vi kich ban co'sé la dich bénh sé dugc kiém sodt vao quy 2 ndm nay, ching téi diéu chinh gia
muc tiéu ciia MBB xuéng 21.200 déng, thédp han 20% so véi mic gid muc tiéu truGc ddy trong
BCCL nam 2020 (27.000 déng). Cling vdi ¢8 tuc tién mdt du kién la 600 déng, téng mdic sinh
161 ky vong la 60% so vdi gid déng clra ngdy 30/03/2020. Do d6, chiing téi Idip lai khuyén nghj
MUA déi véi c6 phiéu nay.

MUA +60%
Gia muc tiéu (VND) 21,200
Gia thi truong (VND) 13,600
C4 tuc tién mat (VND)* 600
*ky vong trong 12 thang téi
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ngan hang
Von hoa (ty dong) 47.097,8
SLCPDLH (triéu cp) 2.160,5
KLGD binh quéan 3
thang (‘000) 64922
GTGD binh quan 3
thang (ty dong) 143.7
Gidi han s& hiru NN 00
con lai (%) !
Gia cao nhat 52 tuan 23.550
Gia thap nhat 52 tuan 13.600
FY2019 Hién tai
EPS 3.329 3.329
Tang truang EPS (%) 10,8 10,8
EPS diéu chinh 3.180 3.180
P/E 6,5 4,3
P/B 1,2 0,8
Ty sudt ¢ tuic (%) 2,9 4.4
ROE (%) 21,1 21,1
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Cé doéng I6n (%)
Viettel 14.63%
SCIC 9.76%
T6ng Coéng ty Truc thang Viét Nam 7.78%
T6ng Céng ty Tan Cang Sai Gon 7.46%

Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%)
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q4/2019

(ty déng) Q4-FY19 Q3-FY19 +/-qoq Q4-FY18 +/-yoy
Thu nhap lai 8.252 8.048 2,5% 6.669 23,7%
Chi phi lai -3.364 -3.467 -3,0% 2516 33,7%
Thu nhap 13 thuan 4.889 4582 6,7% 4154 17,7%
Thu nhap ngoai i 1.804 1.764 2,3% 1.562 15,5%
TirHB Dich vu 873 499 74,8% 876 -0,3%
Tt HPKD ngoai héi, vang 176 188 -6,5% 143 23,0%
Tt mua-bdn CK kinh doanh 215 0 - 0 -
Tirmua-bdn CK déu tu 0 162 -100,0% 19 -100,0%
Tirhoat déng khdc 521 900 -42,1% 438 19,0%
Thu nhap ttr gép vén, mua cé phdn 20 15 31,6% 87 -774%
T8ng thu nhap hoat déng 6.693 6.345 5,5% 5715 17,1%
T8ng chi phi hoat déng -3.059 -2.292 33,5% -3.216 -4,9%
LN trudc trich lap DP 3.634 4053 -10,3% 2.500 45,4%
Chi phi DPRR -1.214 41312 -7,5% -747 62,5%
Loi nhuan truéc thué 2420 2.741 -11,7% 1.752 38,1%
Thu& TNDN -493 -530 -6,9% -364 35,5%
Loi nhuan sau thué 1.927 2.211 -12,9% 1.389 38,7%
LNST thudc vé CD me 1.870 2211 -15,4% 1.389 34,7%
Nguén: MBB, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2019
(%) Q4-FY19 Q3-FY19 +/-qoq Q4-FY18 +/-yoy
Kha nang sinh loi (TTM)
NIM 4,9 5,0 -6 bps 4,7 21 bps
CR 394 0,7 229 bps 44,7 -525 bps
ROAE 21,2 20,8 41 bps 193 194 bps
ROAA 1,9 1,9 5 bps 1,7 21 bps
Chat lugng tai san
Ty 1& no x4u 1,2 1,5 -38 bps 1,3 -16 bps
Dy phong/No xsu 110,5 102,7 773 bps 113,22 -274 bps
VCSH/Téng tai san 97 9,5 21 bps 94 26 bps
Ty lé an toan hoat dong
(Cho vay KH + TCTC)/TTS 69,7 71,4 -172 bps 70,8 -109 bps
LDR thuén (Cho vay KH/Huy déng KH) 888 90,8 -204 bps 85,4 340 bps
LDR diéu chinh (CVKH+TPDN)/(HDKH+GTCG) 88,8 92,0 -316 bps 88,9 -5 bps
Nguén: MBB, CTCK Réng Viét
Bang 3: Két qua du phéng Q12020
Chi tiéu (ty déng) Q1-FY20 +/-(qoq) +/-(yoy)  Ghichu
Thu nhap lai thuan 4.542 -7.1% 9,8% Chung t6i ky vong tang trudng tin dung cia MBB trong Quy 1/2020 sé &
Téng thu nhap hoat dong 6512 2.7% 19,4% muc cao hon mot chut so véi nganh‘va c6 thé dat 2% YTD, con NIM gidm
nhe moét chut so véi Quy 4/2019. Vé phia chi phi van hanh va dy phong
LN trudc chi phi DPRR 3.573 -1.7% 5,4% du kién chua c6 nhiéu bién déng manh. Do d6, ching t6i du bao lgi
Loi nhuan sau thué 1.887 -2,1% -2,4% nhudn Quy 1/2020 sé gidam nhe 2,1% so véi quy lién trudc.

Nguon: MBB, CTCK Réng Viét
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Cap nhat
NIM md'réng nho'ting truéng manh trong cho vay tai chinh tiéu dung

Cho vay khach hang tai ngan hang me trong ndm 2019 tang trudng 15,5%, trong khi d6 tang trudng cho vay & MCredit udc tinh & muic kha
cao khodng 57%. Trai phiéu doanh nghiép tang 73,7% Ién hon 15 ngan ty déng va day tang trudng tin dung hgp nhat [én 18,8%. Co cu cho
vay hgp nhat nam 2019 tiép tuc dich chuyén sang cho vay ban 1é v&i mic tang trudng cho vay phan khuc ca nhan [én dén 32,8% so véi 2018.
Tinh dén cudi ndm 2019, ty trong cho vay ban lé chiém 40,5% (+2,7 ppt so vai cudi 2018), cho vay doanh nghiép SME chiém 42,8% (-1,7 ppt)
va cho vay doanh nghiép I6n chiém 11,3% (-0,4 ppt) (Hinh 1). Ching t6i cho rang dong luc clia cho vay tai MBB chui yéu van dén tir cho vay
mua nha va cho vay tiéu dung. Ty trong clia cho vay mua nha van én dinh & muc khoang 50% du ng cho vay bén 1&, con ty 1é cho vay tiéu
dung da dan tang tu 2,5% téng du ng trong ndm 2018 1én 3,4% téng du ng trong nam 2019.

Ty trong cho vay ban |& trong t6ng du ng & ngan hang me ciing dugc mé rong dang ké tir 35,2% trong nam 2018 1én 37,0%. Tuy nhién, NIM
cla ngan hang me gan nhu van di ngang (Hinh 2), do lai suat huy déng va tra lai gidy t& co gia binh quan tang Ién lam triét tiéu phan cai
thién trong lgi tuc tai san. Chang t6i nhan thay xu huéng tang lai suat tién gti mot phan do CASA giam tir 40,5% (cudi 2018) xuéng con
38,4%, mac du da c6 su phuc héi dang ké tir muic 33,4% tir quy 3/2019. Miic CASA nay van dang la cao nhét trong tat ca cac ngan hang; tuy
nhién, khoadng céch véi ngan hang theo sau, dac biét la TCB, dang rat ngan dan (Hinh 3). Vi xu hudng chung la nhiéu ngan hang sé co cac
dong thai quyét liét han trong cudc canh tranh tién gli khong ky han, dac biét tir phan khic ban [é va phan khiac SME, thi vi tri dan dau vé
CASA hién tai cGia MBB ciing c6 thé bi de doa trong thdi gian tdi.

Trong khi NIM riéng 1& di ngang thi NIM hgp nhat van cai thién dang ké 34bps tir 4,6% nam 2018 1én 4,9% nam 2019 (Hinh 2) cho thdy méng
tai chinh tiéu dung dang 6 vai trd dan dat tang trudng cla thu nhap lai rong. Chang téi cho rang ty trong clia cho vay tiéu dung da mé
réng téi mét muc da dé duy tri viec ma réng bién 1di rong hop nhat. Du vay, sau khi NHNN ban hanh Théng tu 18/2019/TT-NHNN nham han
ché ty 1& cho vay tién mat tai cac cong ty tai chinh tiéu dung, MCredit da dat ké hoach dich chuyén dan sang cac khoan vay khéng dung tién
mat (hién nay chiém chua dén 30% du ng). Vi ké hoach nay, cac khoadn cho vay xe may va dién thoai dién may du kién sé dugc ddy manh
hon nita, cing véi viéc ra mét thé tin dung du kién trong ndm 2020. Chuing t6i cho rang né luc tai co cdu nay cé thé han ché ting trudng tin
dung va NIM ctia MCredit trong dai han, nhung cé thé hé trg cong ty kiém soét chi phi du phong tét hon tir nam 2020 trd di.

Do tinh hinh dich bénh dién bién tuang doi phtic tap nén chiing t6i diéu chinh lai cac du phong cho ndm 2020. Kich ban co s& ctia ching
téi 1a dich bénh sé dugc kiém soat trong Q2 nay va cac doanh nghiép c6 thé phuc héi hoat ddng san xuét kinh doanh ké tir Q3. Theo dé,
chung téi giam ky vong tang truéng tin dung tai ngan hang me 2ppt xudng 14% va MCredit 5ppt xuéng 25%, tuong duong véi du phéng
tang trudng tin dung hgp nhat mdi la 14,3%. Ching téi cling ky vong NIM 2020 sé dat 5,0%, tuc sé tang nhe thém 10bps thay vi 34bps nhu
du bdo trudc day. Nhin chung, ching t6i van ky vong thu nhap 1ai c6 thé tang truéng 15,3% YoY tl viec mé rdng tin dung va NIM.

Hinh 1: Co cau cho vay khach hang hop nhéat cia MBB Hinh 2: NIM horp nhét variéng 1é caa MBB (%)
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Hinh 3: CASA ctia mét sé ngan hang niém yét dan dau (%) Hinh 4: Co cau thu nhap dich vu hep nhét cda MBB
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Nguon: MBB, CTCK Réng Viét Nguén: MBB, CTCK Réng Viét

Téang trudng phi dich vu dang cham lai

Tang trudng thu nhap dich vu da cham lai sau méi quy nam 2019, cudi cung giam xuéng con 24,3% YoY cho ca nam va la muc thap hon
nhiéu so véi ky vong ban dau clia ngan hang la 50%. Trong d6, thu nhap rong tir bao hiém chi ting 33,9% YoY trong ndm 2019 (so vai muc
tang vot tGi 368% YoY trong ndam 2018) va dat 1.788 ty doéng, tuong duong 56,1% thu nhap dich vu (Hinh 4).

Chuing t6i cho rang viéc phuc héi lai tdng trudng cao ti hoat déng bancassurance sé la tuong d6i kho khan do hai ly do chinh: (1)
bancassurance thudng dugc ban chéo vai cac khoan vay trong khi tang trudng tin dung nam 2020 nhiéu kha nang giam so véi 2019 va (2)
canh tranh vé bancassurance dang ngay cang gia tang do su gia nhap tich cuc cia cac ngan hang khac nhu VCB va ACB. Ngoai kénh
bancasurance thi cong ty con cila MB - MB Ageas Life cling c6 thé md rong doanh thu tir viéc ddy manh kénh dai ly, tuy nhién can luu y rang
chién lugc nay cling c6 thé khién chi phi hoat ddng tang nhanh. Ngoai ra, cd cau thu nhap dich vu cho thdy cac khoan phi dich vu khac van
con han ché, dién hinh nhu thu nhap ti thanh toan va ngan quy chi cé ty trong 24,1% va tang trudng viia phai & mdc 17% YoY.

N6i chung, chiing t6i udc tinh tang trudng thu nhap ti thanh toan va bao hiém sé giam xuéng lan lugt 1a 15% va 30% YoY vao nam 2020.
Ganh nang hoat dong khé cai thién dang ké

V6i muc tang chi 11% cla chi phi hoat ddng trong nam 2019, MBB da cai thién CIR tir 44,7% trong nam 2018 vé 39,4%, chd yéu nhd khéng
con phat sinh cac chi phi hoat déng khac (trong khi muc nay 1én téi 1,3 ngan ty trong nam 2018). Trén thuc té, ngoai khoan chi phi nay thi
hau hét cac muc chi phi hoat ddng déu tang dang ké, dac biét |a chi phi nhan vién (tang 22% so véi cung ky) trong khi s8 lugng nhan vién
chi tdng thém 3%. Do dé6, ching téi du bao CIR hgp nhat sé chi cé thé dugc cai thién déi chit vao nam 2020, con 38%.

Hinh 5: Ty Ié hinh thanh ne» xau va x6a ng cia MBB (%) Hinh 6: Chat lweng tai san tai MBB (%)
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Pinh hudng than trong hon véi cho vay tiéu dung

Nam 2019, chi phi du phong hgp nhat tang truéng kha manh 61,0% YoY so vSi muc chi 20% tai ngan hang me. Nhu vay, du phong tang
manh chl yéu la do MCredit, khi du ng tai chinh tiéu dung dang chiém ty trong 3,9% téng cho vay va ty 1é ng xdu dang & muc xap xi 7%.
Viéc x6a ng tdng manh (tang 151,2% so véi cling ky 1én 4,9 ngan ty so vdi chi 1,9 ngan ty trong nam 2018) da giup dua ty 1& ng xau hop nhat
trd lai mic 6n dinh 1,2% vao cudi nam 2019. Cling véi d6, ty 1& ng xau ddi véi ngan hang me cling vé muc thap nhét ti trudc dén nay 1a 1,0%
(gidm 23,5 diém co ban), tich cu han so vdi ky vong cla ching téi. Dang luu y 1a ty 1é xda ng trong ndm 2019 & muic gan 2,0%, cao hon nhiéu
50 V@i ty | tuang Uing trong nam 2018 13 0,9%, cho thdy xu hudng hinh thanh ng xau cling ngay cang gia tang do khiu vi rdi ro cao hon. Tuy
nhién, trd lai véi ké hoach sdp téi clia MCredit vé viéc kiém soat cho vay chat ché hon va tap trung sang cho vay c6 muc dich, ching t6i ky
vong ganh nang du phong vé trung han sé giam bét.

D3I vai cac tac dong cda dich bénh trong ndam 2020 lén chat lugng tai san, ching t6i cho vong ngéan hang sé can trich l1ap sdn mot sé khoan
du phong cho cac khodn vay bdi khach hang bi anh hudng do dich, mic du cac khodn vay nay cé thé tam thai dugc gilir nguyén nhém ng
theo hudng dan ctia Ngan hang Nha nudc. Do do, chiing t6i nang du bao tang truéng du phong 1én 36,0% YoY. Vi muic nay, MBB du kién
¢6 thé nang ty lé du phong bao ng xau ti muic 110% hién nay Ién 125% vao cudi ndm 2020 néu ng xau chua phat sinh — hodc c6 thé x6a
thém 0,4ppt ty & ng xdu ma van gilr dugc ty 1é du phong & miic 90%. Diéu nay van dua trén gia dinh cia ching téi rang dich bénh sé dugc
kiém soat trong Quy 2 va ngan hang sé c6 thé phuc héi cho vay trong nlfa cudi nam nhd c6 cac chinh sach hé trg cia chinh pha.

Ké hoach phat hanh riéng 1& hoan thanh mét phan, gép phan cing ¢é bdé dém vén

MBB @& hoan thanh mét phan trong ké hoach phat hanh riéng 1&, gdm c6 viéc ban 21,4 triéu c6 phiéu quy va phat hanh 64,3 triéu ¢8 phiéu
cho mét s6 nha dau tu nudc ngoai (t8ng cdng la 3,7% vén diéu 1). Chang téi udc tinh rdng ngan hang da thu dugc 2,3 ngan ty ti dot phat
hanh nay va ky vong bé dém vén manh han sé c6 thé hé trg thém cho tang trudng clia ngan hang trong trung han.
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Don vj: ty dong

Don vj: ty dong

BAO CAO THU NHAP FY2017A FY2018A FY2019E FY2020F BANG CAN DO/ FY2017A FY2018A FY2019E FY2020F
Thu nhap lai 24.824 31.197 34.353 39.675 Tién mat, vang bac, da quy 1.737 2.344 1914 1.849
Tién gi tai Ngan hang nha
Chi phi lai -10.241 -13.197 -13.590 -15.556 nudc Viét Nam 10.548 14.347 14.624 14.840
Tién gui tai cac TCTD khac va
Thu nhép l3i thuan 14.584 18.000 20.763 24.120 cho vay céc TCTD khac 45.062 39.691 45.645 50.210
Thu nhap ngoai lai 4954 6.650 9.005 11.580 Chuing khoan kinh doanh 578 1.168 1.244 1.296
Céc cOng cu tai chinh phai
T HD Dich vu 2.564 3.186 3.968 5.055 sinh va tai san tai chinh khac 36 15 0 0
Tir HBKD ngoai héi, vang 445 647 777 932 Cho vay khach hang 211.475 247.130 283.321 331611
Ttrmua-bdn CK kinh doanh 98 27 33 40 Chung khoan dau tu 73.834 85.629 92.378 99.771
T mua-bdn CK dau tu 201 612 734 881 Gop vén, dau tu dai han 497 887 1.020 1.173
Ttrhogt déng khdc 1.517 2.099 3.406 4577 Tai sén ¢6 dinh 2.699 2.798 3.078 3.386
130 78 86 95 Bat dong san dau tu 31 31 31 31
Téng thu nhap hoat dong 19.539 24.650 29.768 35.699 Taisan C6 khac 15.865 17.447 20.937 25.124
Téng chi phi hoat déng -8.734 -9.724 -11.326  -13.404 Téng tai san 362.361 411.488 464.191 529.289
Céac khoan ng chinh phtiva
LN trudc trich lap DP 10.805 14.927 18.442 22.296 NHNN Viét Nam 2.633 17 19 20
Tién gUi va vay cac T6 chic
Chi phi DPRR -3.038 -4.891 -6.649 -7.640 tin dung khac 60.471 50.314 52.830 55471
Lgi nhuén trugc thué 7.767 10.036 11.793 14.656 Tién gui ctia khach hang 239.964 272.710 292.481 329.772
Céc cOng cu tai chinh phai
sinh va cac khoan ng tai chinh
Thu& TNDN -1.577 -1.968 2359 -2931  khac 42 0 0 0
Von tai trg, uy thac dau tu cta
Chinh phuiva cac té chuc tin
Loi nhuén sau thué 6.190 8.069 9.434 11.725 dung khac 320 302 289 289
LNST thuéc vé CD me 6.148 7.823 9.189 11.479 Phat hanh gidy t& c6 gia 11.158 26.289 39433 51.263
Cac khoan ng khac 13.601 21.971 28.562 31418
bonvi: %
Téng ng phiitra 328188 371.602 413.613 468.234
Tang truéng Vén chii s& hitu 34.173 39.886 48.292 58.296
Cho vay khach hang 16,2 16,9 14,6 17,0 Vén cta té chuc tin dung 21.632 22718 25.248 25.248
Huy dong khach hang 9,0 13,6 7.3 12,8 Quy cla té chic tin dung 3.887 4937 6.170 7.710
Thu nhap lai thuan 30,0 23,4 15,3 16,2 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Chénh léch danh gia lai tai
Thu nhap hoat déng 40,9 26,2 20,8 19,9 san 0 0 0 0
LNST 74,7 27,2 17,5 24,9 Lgi nhuan chua phan phoi 7.124 10.342 16.874 25.338
Téng tai san 15,4 13,6 12,8 14,0 Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6 0 1.888 2.286 2.759
Vén CSH 15,4 16,7 21,1 20,7 Téng cdéng ngudn vén 362.361 411.488 464.191 529.289
Kha néang sinh l&i Don vj: ty dong
NIM 4,6 4,9 50 52 THUYET MINH FY2018A FY2019A FY2020E FY2021F
CIR 44,7 394 38,0 37,5 Thu nhap lai 24.818 31.197 34.353 39.675
ROAE 19,3 21,1 20,8 21,5 Tu cho vay khdch hang 18.488 23.255 25.765 30.440
ROAA 1,8 2,0 2,1 23 Tu tién guii, cho vay TCTD 753 971 987 1.109
Chat lugng tai san Tu CK dau tu 3.877 5.246 5.876 6.402
Ty 1& ng xau 1,3 1,2 1,2 1,2 TU NV bdo lanh 1.200 0 0 0
Tilé ng xau va VAMC 1,3 1,2 1,2 1,2 Thu khac tu HBTD 0 0 0 0
Du phong/Ng xau 113,2 110,5 90,1 93,4 Chi phi lai -10.241 -13.197 -13.590 -15.556
VCSH/Téng tai san 9,4 9,7 104 11,0 Tur tién gui KH -8.708 -10.950 -12.072 -13.556
Ty lé an toan hoat dong Tu khoan vay cac TCTD -671 -751 -191 -200
(Cho vay KH + TCTC)/TTS 70,8 69,7 70,9 72,1 Tu gidy t& ¢ gia -617 -1.357 -1.169 -1.613
LDR thuan (Cho vay KH/Hu
déng KH) ¢ ¢ 89,5 91,8 979  101,7  Chiphikhac 245 139 159 -186
LDR diéu chinh
(CVKH+TPDN)/(HBDKH+GTCG) 88,9 88,8 91,5 93,1 Chi phi hoat dong -8.734 -9.724 -11.326 -13.404
Chi phi du phong rti ro tin
dung -3.038 -4,891 -6.649 -7.640
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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
1ap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chimg khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 18n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chimng khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Bic Duong

Tran Ha Xuan Vi

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 286299 2006 (1522) +84 286299 2006 (1518) +84 286299 2006 (1551)

e Batdong san e Dau khi e Xaydung

e Vatliéu xay dung e Phan bon e Thép

e Tién ich cong cong
Vii Anh Ta Tran Thai Son P6 Thanh Tung Pham Thi Té 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 286299 2006 (1527) +84 286299 2006 (1521) +84 286299 2006 (1530)
e Kinhtévimé e Thitrudng e Cang bién e Bdo hiém
e Banlé & Cong nghé e Dich vu hang khéng e Thay san
e Dugc phdm

Nguyén Thi Thiy Anh

Nguyén Tién Hoang

Bui Huy Hoang

Pham Minh Tu

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 286299 2006 (1538) +84 286299 2006 (1514) +84 286299 2006 (1536)
e Ngan hang e Thitrudng e Caosutunhién e Thép
e Nong dugc

Bernard Lapointe

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Senior Consultant Assistant Assistant
bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1517)

Vui [dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 7



RONGVIET

SECURITIES

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia 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 bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. CTCK Rong Viét tuyét déi khéng chiu
trach nhiém d6i vai toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao

C30 nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan di€m cu thé trong ban cao cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc CTCK Réng Viét thu thap tir nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang
nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri d&€n ngay ra bao céo va cé thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia CTCK Réng Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sira d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 sy déng
y cGa CTCK Rong Viét déu trai luat, Ban quyén thuéc CTCK Réng Viét, 2020.

HOI SG TAI TP. HO CHI MINH

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&n Thanh, Q. 1, TP. H5 Chi Minh
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+84 28 6299 2006
+84 28 6299 7986
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow,

s6 2Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Péng Pa, Ha Noi

0000

+84 24 6288 2006
+84 24 6288 2008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hda
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+84 258 3820 006
+84 258 3820 008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho
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+84 292 381 7578
+84 292 381 8387
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

Can Tho

Nha Trang

TP. H6 Chi Minh
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