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+36%

Duy tri tang truéng lanh manh

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY22 Q4-FY21 +/-(qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)

Téng thu nhap HD 5.122 4630 10,6% 4168 22,9%
LN truéc thué va DP 3.197 2973 7,5% 2.537 26,0%
LN trudc thué 2528 1.985 27,3% 2.100 20,4%
LN sau thué 1.918 1.507 27,3% 1.563 22,7%

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

KQKD Q1/2022 - Tang truéng thu nhap trung binh do hiéu ving nén

e Thu nhap lai thuan van la yéu té tang trudng chinh véi déng lugng cai thién, va tang 20%
YoY trong Q1/22. Tin dung tang téc nhd han mic tang trudng tin dung cao va NIM mé& rong
khi Igi sudt cho vay tai HDSaison phuc héi. Thu nhap phi thuan tang 94% YoY tu nén thap
nhung déng gép vao Igi nhuan thu hep. Tang trudng thu nhap ngoai ldi am do thu nhap
trai phiéu suy y&u. Téng thu nhap hoat déng tang 23% YoY Ién 5,1 nghin ty déng.

e LN trudc du phong tang 26% do chi phi hoat dong tang it (18% YoY). DU ty lé ng xau giam,
chi phi tin dung van tang 53% YoY. Do d6, bién LNTT tang tr& lai ti nén Q4/21 nhung thap
hon Q1/21, dan dén LNTT Q1/22 dat 2.528 ty déng (20% YoY), duy tri xu hudng giam téc.

Trién vong 2022
Y&u t6 can trd da thu nhap trong Q1 ¢6 thé la dong luc trong Q2/22. Cu thé, ching t6i ky vong
tang trudng tin dung, NIM va chi phi tin dung sé Ia déng luc ting truéng. Téng thu nhap hoat
déng dugc du bao tang 28% YoY va 7% QoQ Ién 5,5 nghin ty déng trong khi chi phi du phong
sé khong déi (3% theo nam hoadc -26% theo quy). CIR dugc hd trg nhd nén so sanh cao. Ching
t6i ky vong tang trudng Igi nhuan 33% YoY, tuong duang 2,8 nghin ty déng.
Nam 2022, chiing t6i ky vong tang trudng tin dung cao dat 24%, gém khoang 8 nghin ty dong
t&r han muc ndm 2021. Thu nhap lai thuan va thu nhap phi thuan dugc du bao tang lan lugt
26% va 63%. Tiém nang vé khoan phi tra trudc sé la chat xdc tac chinh ma ching téi du bao
trong mét nam tdi. Ching t6i ky vong ty & ng xau va ng xau hinh thanh rong sé gidm trong
nam 2022 ti muc dinh trong ntia dau nédm gay ra béi dé tré trong anh hudng. Péng gop ti
viéc cai thién hé sé CIR sé thap hon trong khi chi phi tin dung bién giam sé déng vai trd quan
trong trong viéc thac day Igi nhuan nam 2022. LNTT du kién dat 10,6 nghin ty dong (31% YoY).
Pinh gia va khuyén nghi
Chung téi duy tri quan diém trung ldp vé bé dém du phong va lgi thé vé mat huy déng vén. Tuy
nhién, HDB ¢ lgi thé trong phdn khdc bdn Ié va doanh nghiép nhé do mang Iudi chi nhdnh, phong
giao dich & cdc khu vuc néng thén, vén phi hop dinh huéng hé tro cda chinh sdch. Véi quan diém
ung ho viéc ma réng théng qua M&A hodc phdt hanh riéng lé va tiém ndng cdi thién nén tang vén
v6i khodn phi trd trudc I6n, ching téi c6 quan diém khd tich cuc trong trung han. Nh& thi trudng
phat trién, tan dung tiép can qua tai khodn luong, gia tdng hoat déng bdn chéo va tiép cdn khdch
hang & cdc viing néng thén chién lugc noi HDB ¢6 lgi thé, mang bancassurance dugc ky vong sé
thuc ddy tdang truéng thu nhdp dich vu va gidp nguén thu nhdp ndy chiém ty trong cao hon. Nhing
déng luc va chdt xuc tdc tdng truéng mdi nay sé hé trg gid c6 phiéu trong viéc dat vang gid hop ly
va gidp giam thiéu tdc dong tiéu cuc tiryéu té tang Idi sudt trong tuong lai.

Chung téi cho rding P/B du phdng hién tai dang & quanh mirc bén viing khi xét dén cdc viéc binh

thudng héa chinh sdch tién té sdp téi va ng xdu hinh thanh theo chu ky, vén la yéu t6 HDB nhay

cdm hon so vdi cdc ngdn hang so sdnh. Chiing téi udc tinh gid tri hop ly cda c6 phiéu la 32.000

dong/cé phiéu. Véi viéc khéng cé c6 tiic bding tién mdt trong 12 thdng téi, téng sudt sinh Igi sé Ia

36% dua trén gid déng cira ngdy 12 thdng 07 ndm 2022, tuong duong khuyén nghi MUA.

Gia thi truong (VND) 23.500
Gia muc tiéu (VND) 32.000
C4 tuc tién mat (VND)* -
*du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 47.287
SLCPDLH 2.007
gtiGé?‘ binh quan 20 1.796.000
Free Float (%) 70
Gia cao nhat 52 tuan 33.950
Gia thap nhat 52 tuan 21.500
Beta 1,15
FY2021 Hién tai
EPS 3.039 3.216
Tang trudng EPS (%) 14% 30%
EPS diéu chinh 3.039 3.216
P/E 10,1 7,2
P/B 2,1 1,5
Ty suat 6 tuc 0% 0%
ROE (%) 21,8% 23,08%
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C6 dong 16n (%)
Tap doan SVC 14,4
Pham Van Dau 43
Nguyén Thi Phuong Thao 3,7
Baillie Gifford & Co 3,7
Nguyén Hiu Bang 2,8
Pao Duy Tudng 2,8
PYN Fund Management 1,8
Gidi han sé htu NDTNN con lai 10

(%)

Nguyén Ngoc Thanh

(084) 028- 6299 2006 - Ext 1535

thanh.nn@vdsc.com.vn
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q1/2022

(ty dong) 1Q-FY22 4Q-FY21 +/-(QoQ) 1Q-FY21 +/-(YoY)
Thu nhap lai 7.181 6.774 6,0% 6.340 13,3%
Chi phi lai -3.138 -3.021 3,9% -2.977 5,4%
Thu nhap lai thuan 4.043 3.753 7,7% 3.363 20,2%
Thu nhap ngoai lai 1.079 877 23,1% 805 34,0%
Tu HP Dich vu 608 741 -17,9% 313 94,3%
Tir HBKD ngoai héi, vang 23 92 -75,0% 24 -4,2%
Turmua-bdn CK kinh doanh 38 -9 -503,3% 20 91,4%
Tirmua-bdn CK dau tu 309 37 734,6% 396 -22,1%
Tirhoat déng khdc 99 16 503,8% 52 89,5%
Thu nhdp tir gép vén, mua c6 phdn 2 0 - 0 -
Téng thu nhap hoat déng 5.122 4.630 10,6% 4.168 22,9%
T6ng chi phi hoat déng -1.926 -1.657 16,2% -1.632 18,0%
LN trudc trich 1ap DP 3.197 2.973 7,5% 2.537 26,0%
Chi phi DPRR -669 -988 -32,3% -437 53,2%
Loi nhuan trudc thué 2.528 1.985 27,3% 2.100 20,4%
Thué& TNDN -507 -396 28,0% -420 20,7%
Loi nhuén sau thué 2.020 1.589 27,2% 1.680 20,3%
LNST thuéc vé CD me 1.918 1.507 27,3% 1.563 22,7%

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2022

(%) 1Q-FY22 4Q-FY21 +/-(QoQ) 1Q-FY21 +/-(YoY)
Kha nang sinh 16i (TTM)

NIM 44 43 12 bps 47 -31 bps

CIR 37,7 38,1 -39 bps 41,9 -419 bps
ROAE 21,6 21,8 -17 bps 20,6 104 bps
ROAA 1,8 1,7 7 bps 1,8 5 bps

Chaét lugng tai san

Ty 1& ng xau 1,6 1,7 -8 bps 1,5 6 bps
Dy phong/Ng xau 75,9 73,0 293 bps 68,6 728 bps

VCSH/T8ng tai san 8,6 8,2 39 bps 8,1 50 bps

Ty lé an toan hoat déng

(Cho vay KH +TCTC)/TTS 71,3 68,5 282 bps 72,4 -103 bps
LDR thuan (Cho vay KH/Huy dong KH) 92,2 88,4 380 bps 92,5 -36 bps
LDR diéu chinh (CVKH+TPDN)/(HDKH+GTCG) 96,2 94,4 178 bps 90,3 591 bps

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
Bang 3: K&t qua du phéng Q2 2022

Chi tiéu (ty dong) 2Q-FY22 +/- (QoQ) +/- (YoY)
Thu nhap li thusn 4213 4,2% 21,4%
Téng thu nhap hoat déng 5.463 6,6% 28,4%
LN trudc chi phi DPRR 3.278 2,5% 27,5%
Lgi nhuén sau thué 2.785 10,2% 33,1%

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét
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Cap nhat
Tang truéng thu nhap Q1 2022 trung binh do hiéu (ing nén so sanh

T6c d6 tang trudng lgi nhuan clia HDB gidm t6c va dat 20% YoY trong Q1 2022 du tang trudng manh so véi Q4 2021 (27% QoQ). Két qua
nay bang véi muc trung binh nganh sau diéu chinh (20%, khong bao gém khoan thu dot bién ctia VPB). Tuy nhién, chiing t6i cho rang toc
dé tang trudng cham lai c6 thé dugc ky vong trudc do két qua Q1 2021 dua ra muic nén so sanh cao. Cu thé, HDB da chiu tac dong ti han
muc tang trudng tin dung thdp trong ndm 2021, can trd viéc ma& rong tin dung trong 9 thang cudi nam 2021 va anh hudng dén tang truéng
tin dung theo ndm trong Q1 2022. CIR da gidm xuéng muic muc tiéu ké tir Q1 2021, d6ng nghia it du dia hon dé cai thién. HDB cling ghi
nhan thu nhap dang ké ti chiing khoan dau tu trong Q1 2021. Nén trich 1ap du phong trong Q1 2021 ciing la miic thap nhat ké tu khi bét
dau xay ra dai dich.

Theo udc tinh clia ching téi, da gidm trong tang trudng thu nhap cé thé quy cho téc dé tang trudng tin dung cham lai, bién NIM giam
trong nam 2021, déng gop thap han tir CIR va da tang 8n dinh cda chi phi tin dung bién hgp nhat, dan dat bi HDSaison.

Hinh 1. Cac yéu té ting truéng LNTT hang quy (%, so véi cing ky ndm trudc)
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419 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21  2Q21 3Q21  4Q21  1Q22 giam 6% YoY.
mmm T3ng tai san sinh [3i s Tang NIM mm=m Thu nhap phi thuan ¢ Tylédong gop clia hé s6 CIR giam tir hai quy

Thu ngoai lai khéc i thién CIR Trich 14p dy phong trugc xudng con 4%.

Tang trudng LNTT
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Chung t6i nhan thay tang trudng tin dung manh mé 18,4% YoY trong Q1 2022 cling vdi tdng trudng tién gui tuong déi 6n dinh 8,9% YoY.
Theo phan khg, tién gui ban 1é chiém ty trong I16n nhat véi 54% tién gli khach hang va tang 13% so véi cung ky nam trudc. Tién gui tu
SME tang 19% YoY lén chiém ty trong 31% tU muc 29% trudc d6 trong Q1 2021 trong khi tién gui ctia khach hang doanh nghiép I6n giam
17% YoY.

Nam 2021, tdng trudng tin dung manh mé trong quy 1 2021 trudc khi cham lai dang ké trong hai quy ti€p theo do han muc tang truéng
tin dung han ché va tac dong tur Covid. Mac du téc d6 mdé rong tin dung phuc hoi trong quy 4, ngan hang da két thic nam 2021 véi tang
trudng bang can déi thap, gay ap luc lén két qua quy 12022 do hiéu ting nén so sanh. HDB ciing khéng thé tan dung han mdc ting trudng
tin dung dugc cap vao ngay cudi ciing ctia nam 2021. Han muc nay dugc udc tinh khoang 4-5% du ng nam 2021 va sé dugc tinh vao nam
2022. Diéu nay sé hd trg cho tang trudng Igi nhuan nam 2022, dac biét la tang trudng hang quy trong chin thang cudi ndam 2022.

Téang trudng huy déng cling chiu muic nén so sanh cao khi dat 39% YoY trong Q1 2021 va 33% YoY trong Q2 2021. Ngan hang da quan ly
t6t 1ai sudt trong nam 2021 dé duy tri ty I& LDR thi trudng 1 va co cdu nguén vén phu hgp véi viec ma rong tin dung cham trong Q2 va Q3
nam 2021. Trong s6 cac ngan hang tu nhan I6n niém yét, lai suat tién gli niém yét cla HDB dugc udc tinh la it bién dong hon trong nhiing
dot tang lai suat tién gli gan day. Tir Q2 2022, hiéu tng nén so sanh cao sé khéng con.

Nhiing di€u nay sé tao co s& cho da tang trudng vé tin dung va tién gli trong vai quy tai, déng gop tich cuc cho tang truédng thu nhap lai
thuan.
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Ap luc ti phan khiic tai chinh tiéu dung gia tang

Ngan hang hgp nhat duy tri quy mé trich 1ap du phong cao lich sirtrong Q1 2022. Chi phi du phong cao hon 53% so v6i ndm ngodi mac du
khong cé gian doan kinh té xa hoi trong Q1 2022 va nén kinh té dang trén da phuc hoéi. Chi phi tin dung la yéu t6 tiéu cuc I6n, kéo Igi nhuan
gidm 6% so vdi cing ky nam ngodi trong Q1 2022. Ap luc trich 1ap du phong I6n chi yéu dén tir HDSaison khi ma cong ty tai chinh tiéu
dung nay c6 muc dé hinh thanh ng xdu tang cao trong hai quy vira qua ngay sau cac dot gian cach trong Q2 va Q3 2021. Chuing téi cho
rang diéu nay mét phan la do d6 tré cua tac dong tur dai dich. Chang téi cling cho rang nhiing thach thic vé chat lugng tai san sé van con
trong ngan han nhung déng gop clia HDSaison vao két qué hgp nhat sé tuong déi dugc cai thién nha doanh thu tot hon.

Ap luc di kém véi su phuc héi trong gidi ngan hang quy, vén dat muc cao lich sir trong Q1 2022. Lgi suat cho vay binh quan tdng manh trg
lai. K&t hgp vai dd nhay cao, NIM da tang 1én 29,8% trong Q1 2022. Tuy nhién, tang trudng du ng cho vay theo nam la khong dang ké, déng
gdp vao muc tang trudng 1% theo nam va 27% theo quy clia thu nhap lai thuan ctia HDSaison.

Chi dao gan day ciia Ngan hang Nha nuéc déi véi HDSaison va cac doanh nghiép cing nganh vé géi cho vay I6n vdéi lai suat uu dai da lam
ddy Ién lo ngai vé tac ddng manh mé dén loi suat cho vay va bién NIM, tir d6 gay &p luc lén Igi nhuan. Hudng dan dugc dua ra trong béi
canh lo ngai vé kha nang phuc héi sau tac dong clia cac dot gian cach do Covid déi v6i cong nhan. Lai suat dugc chi dao bang mét nira
muc hién tai sé dugc ap dung cho nhiing khach hang du tiéu chun. Tuy nhién, ching t6i van ky vong lgi suat cho vay trung binh cda
HDSaison sé tiép tuc phuc héi trong Q2/22 trong diéu kién room tin dung kha han ché cho cac khoan vay méi. Ti Q3 2022, miic nén so
sanh sé hé trg cho Igi suat cho vay binh quan, tir d6, gidm thiéu tac dong ti goi hé tro.

Hinh 2. Loi suat cho vay va quy mé giai ngan cia HDSaison Hinh 3. Déng gép ng xau hinh thanh rong hang quy (ty déng)
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Gidi ngan trong quy (Rhs)
Lai suat cho vay binh quan (Lhs, quy nam) Ng xau hinh thanh ngan hang me B Ng xau hinh thanh HDSaison
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Ng xau hinh thanh rong ctia HDSaison udc tinh da tang tir hon 300 ty dong méi quy trong ndm 2020 va 6T2021 Ién hon 500 ty trong Q4
2021 va Q1 2022. K&t hgp vdi sy gia tang & ng xau mai clla ngan hang me trong Q4 2021, ngan hang da manh tay xt ly ri ro trong hai quy
vlia qua. Tuy nhién, su suy giam chat lugng tai san ctia HDSaison trong hai quy viia qua it nghiém trong hon cac doanh nghiép cung nganh
trong boi canh nhiéu ngudi lao dong bi mat viéc va cat giam luong sau cac dot gian cach.

C6 su phan hoa vé xu hudng chat lugng tai san tai ngan hang me HDB va HDSaison. Trong khi ty I& hinh thanh ng xau ctia ngan hang me
van & muc thap trong thaoi gian Covid, ty & nay ctia HDSaison da vugt xa muc trudc dai dich. Diéu nay dang dé nang Ién chi phi tin dung
bién ctia HDSaison. Mang tai chinh tiéu dung clia ngan hang dat muc tiéu ty l1é ng xau 6,5% trong nam nay so vai 7,3% trong Q1 2022. Biéu
nay doi hoi su cai thién manh mé trong céng tac quan ly ng xau dé giam ty |& hinh thanh ng xau va tang kha nang thu héi ng kho doi ciing
nhu tich cuc x ly rdi ro. Trong diéu kién qua trinh phuc hoi dién ra nhu du kién, ching t6i cho rang ty 1& ng xau hinh thanh va chi phi tin
dung bién sé dat dinh trong vong hai quy téi.

Nhin chung, chiing téi duy tri quan diém trung lap d8i vai phan khic tai chinh tiéu dung no6i chung va HDSaison néi riéng. Tuy nhién, ching
t6i kha lac quan vé viéc déng gép nhiéu hon tir mang nay vao ngan hang hgp nhat trong hai quy téi khi xét dén trién vong GDP tich cuc,
muic nén so sanh ho trg va do tré udc tinh clia hau qua tir dot gian cach do Covid nam ngoai.
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Hinh 4. Ng xau hinh thanh, chi phi tin dung HDB (quy nam) Hinh 5. Ng xau hinh thanh, chi phi tin dung HDSaison (quy nam)
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Chi phi tin dung bién Ti I& ng xau hinh thanh rong = Chi phi tin dung bién Ti 1& ng xau hinh thanh rong
Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Poéng lugng cha cac cdu phan NIM cho thay du dia mé réng trong ngan han

V&i miic 13i suat cao, chénh léch 13i suat thi trudng 1 dang ké va chénh léch ky han it hon so véi cdc ngan hang so sanh, NIM hop nhat dugc
udc tinh it nhay cdm hon véi su thay d6i clia chénh léch 13i rong so vdi yéu t6 cau tric bang can déi. Hé s6 LDR thuadn hodc viéc téi uu cac
nguén vén va cdu trdc vén déng gop phan I6n trong muic tang theo nam trong giai doan 2018 dén gilra nam 2020 va su sut gidm trong cac
quy gan day cta NIM. Trong Q1 2022, NIM da m& rong trén theo nam va theo quy (1an lugt ting 19 va 14 diém co ban). Trong d6, chénh
l&ch 13i suat thi trudng 1 thu hep lién tuc da dong gop khién NIM gidm -23 diém co ban trong khi hé s6 LDR thuan dugc cai thién da kéo
NIM tang 32 diém co ban so véi cung ky ndm trudc.

Hinh 6. Phan tich thay d8i NIM theo nam (diém co ban) Hinh 7. Phan tich thay déi NIM theo thang (diém co ban)
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Chung t6i da phan tach sy thay déi & NIM thanh cac tac dong tir nhiing thay ddi vé ty trong va Igi suat ctia cac cdu phan NIM & c3 hai phia
cla bang can déi. So véi cung ky nam trudc, ching tdi thdy rang trong khi d6ng gop cla tién gui vé ca ty trong va lai suat giam dan, déng
gop clia s6 cho vay lai cé sumé réng dang ké. Anh huéng ti su thay d8i ty trong trong phan bé danh muc cho vay chuyén sang muc duang
trong Q1 2022 nhd han muic tdng trudng tin dung cao hang dau nganh va qua trinh tdng phan b6 nguén luc cho vay. Pa ting cda Igi suat
cho vay cling gitip thu hep muc dong gop am cua ap luc Igi suat cho vay trong NIM. Chuing téi ky vong rang chénh léch 1ai suat thi trudng
1 s& m@ rong Ién 6,2% trong quy tdi th muc 5,7% hién tai va trd thanh yéu t6 dan dat NIM.
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Hinh 8. Cac lai suat va NIM (quy nam, hgp nhit) Hinh 9. Cac thanh phan cia lai suat cho vay (quy nam)
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Vé phia nguén vén, HDB s& hiru danh muc tién gti cé ky han hgp déng ngén haon cac ngan hang so sanh va déng thai ap dung lai suat huy
déng cao hon so vai cac ngan hang niém yét I6n nhat. Mac du chdng toi 6 mot sé lo ngai vé rli ro vé kha nang chuyén dich tién gui tur ky
han ngan han sang cac ky han dai hon, vén dugc tao diéu kién b&i Thong tu 04/2022/TT-NHNN méi dugc ban hanh, nhung co cau NIM cho
thdy méi tuong quan cao hon gilra bién NIM va cdu tric bang can déi, di€u nay sé gidp gidm thiéu tac déng ti hanh vi tai phan bé tai san
& phia ngudi gui tién. Danh muc tién gui ¢6 thdi gian dao han trung binh cling gitp kiém soat muc d6 dnh hudng clia cac dot tang lai suat
tién gui niém yét dién ra trong Q2 2022, v6n ¢ thé co tadc ddng nhé dén lai sudt tién gli trung binh va chi phi huy déng vén.

Hinh 10. Tién gi khach hang theo ky han hop déng
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Cu thé, do han muic tang trudng tin dung thdp hon du kién trong ndm 2021 lam gidm nhu cau huy déng vén, HDB da & ngoai cudc dua
tang lai suat tién gli vao cudi ndm 2021 trong nhém céc ngan hang tu nhan. Tuy nhién, su phuc héi ctia nhu cau tin dung va han muic tang
trudng tin dung dugc cdp 1an dau thudc nhdm cao nhat nganh trong ndm 2022 da thac ddy nhu cau von, dan dén mét s6 dot tang lai suat
vao gilta nam. Su diéu chinh cht yéu dugc thuc hién & cac ky han ngan han, do dé, chi phi lai cho cac khoan tién gui ngan han du kién tang
tir Q2 2022. Vi gia dinh vé tinh én dinh clia cac khoan tién gti khéng ky han, chung téi cho ring tac dong 1én chi phi huy déng vén binh
quan van sé dugc trung hdoa mot phan do kha nang lai suat trai phi€éu phat hanh trong nam nay. Ching t6i ky vong ngan hang me sé ting
sO du gidy t& co gia thém 13,3 nghin ty dong vao nam 2022, bao gém gan 5 nghin ty déng trai phiéu dao han trong nam va khoang 15
nghin ty dong trai phi€u phat hanh mai. Du sao, nhin vé phia cudi ndm, ap luc Ién chi phi huy dong vén 1a khéng thé tranh khéi. Chiang téi
du phéng chi phi huy dong vén sé tang manh hon trong Q3 va Q4 nam 2022.
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Bang 1. Thay déi hang thang cua lai suat tién gli niém yét binh quan (mau theo miic d6, xanh: tang, dé: giam, vang: khéng dai)
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét. Léi sudt dugc trich dan la IGi sudt cao nhdt c6 thé & méi ky han

Nhin chung, ching t6i ky vong NIM (quy nadm) sé tiép tuc tang 5 di€ém cg ban theo quy trong Q2 2022. Nhin xa han, chiing téi nhan thay
nhiing trG ngai Ién dén ti cac goi lai suat ho trg, 1ai suat huy ddng binh quan cao hon va nhu cau thanh khoan. Mac du géi cho vay danh
cho ngudi lao déng dugc cong boé gan day, ching t6i da than trong phan anh viéc duy tri lai suat cho vay hé trg trong du phéng nam 2022
cla chung t6i. Do dé, ching t6i gilr nguyén du phdng vé NIM 2022, |gi suat tai san trung binh va chi phi huy dong vén (lan luct la 4,6%,
8,8% va 4,0%), déng nghia vdi chénh l1&ch 13i suat thi trudng 1 cao hon, chénh léch Ii rong va phan bé vén cai thién so véi nam 2021.

Mang bancassurance tiém nang: déng luc ting truéng va chat xuc tac gia

HDB da va dang kinh doanh mang bancassurance rat t6t, dac biét 1a vé kha nang ban chéo. APE méi méi thang dugc udc tinh tang 141%
YoY trong 5T2022. Th(r hang clia ngan hang cling dugc cai thién lén vi tri thd sdu trong nam thang dau nam 2022 tir vi tri tha chin vao nam
2021. Biéu nay dugc cho la nha viéc tan dung co s& khach hang rong I6n & cac viung néng thén va chubi cung ting clia cac khach hang
doanh nghiép thudc ngan hang me. Ngan hang da day manh cac hoat ddng ban chéo va ti€p can nhiing khach hang chua dugc khai thac
sau trong hé théng ctia minh. Sau khi haly bé hgp déng bancassurance doc quyén vai Daichi Life, doanh s6 APE hién tai dén dong déu tur
Daichi Life va d&i tac méi FWD.

Hinh 11. Thi phan doanh sé bancassurance uéc tinh (%) Hinh 12. Ty lé tai tuc bancassurance nhéan tho (%)
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Nguén: HDB, CTCK Réng Viét Nguén: HDB, CTCK Réng Viét

Trong quy dau tién ctia nam 2022, ty |& tai tuc chila 22%, thap hon nhiéu so véi muc tiéu ca nam la 55%. Chung t6i cho rang diéu nay la do
doanh s6 ctia d6i tdc méi kha t6t vi doanh s6 APE mai trong Q1 2021 dugc thuc hién déc quyén véi Daichi Life. Bat chap su tang trudng
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dang ké ctia APE mai, két qua thuc té 5T2022 khong dat nhu ky vong clia ching téi cling nhu ugc tinh ¢ nam. Tham chiéu két qua thang
nam 2021, ching téi cho rang viéc phan bé chi tiéu c6 tac dong va ky vong tang trudng theo ndm t6t han trong Q3 va su cai thién manh
mé theo thang trong doanh sé ban vao cudi nam. Do d6, chung téi giir nguyén du phong nam 2022 vé doanh sé bancassurance va theo
do6i chat ché doanh s6 hang thang. Bancassurance sé la yéu té dan dat tang trudng thu nhap phi thuan hang dau ctia ngan hang trong nam
nam tdi.

Nhu trong céac bao cao trudc, ching tdi da du phong viéc bat dau tim kiém déi tac bancassurance doc quyén vao khoang gilra nam sé lam
tang gia c6 phi€u. Tuy nhién, viéc doanh s6 bancassurance cham hon du kién c6 thé la mot nguyén nhan dan dén su cham tré. Ching téi
cho rdng HDB ¢6 thé dat dugc thda thuan hop déng déc quyén tri gid ngang vdéi cac ngan hang tu nhan 1én va ngan hang quéc doanh
trong mot nam téi. Cling véi tiém nang tang trudng thu nhap cao han trung binh nganh, cau chuyén vé thuang vu déc quyén sé la chat
xuc tac chinh gép phan lam tang hé sé P/B clia ngan hang cao hon cda toan nganh.

Du phéng Q2 2022: Lay lai déng luong véi su hé trg clia ting truéng tin dung

Chung t6i du bédo cac yéu té chinh dan dat tang trudng Igi nhuan ctia HDB trong Q2 2022 la tdng trudng thu nhap lai thuan va thu nhap
dich vu thuan cuing vdi viéc giam chi phi du phong.

Cu thé, thu nhap lai thuan sé dat 4,2 nghin ty dong, tuong duang muc tang 21% theo nam va 4% theo quy. Diéu nay chd yéu nhd vao ting
trudng tin dung manh mé (23% YoY) va NIM m& réng (udc tinh tang 18 diém ca ban so véi ndm ngoai). Viéc ndi rdng chénh léch 13i suat
thi trudng 1 trong Q2 so vaGi Q1 2022 sé la mét ddng luc mdi clia NIM bén canh ti lé cho vay trén tién gui dugc duy tri. Diéu nay cling lam
tdng chénh l&ch Iai rong khi lai suat lién ngan hang gidm trong Q2 2022 va lai sudt huy déng binh quan én dinh.

Thu nhap phi thuan dugc ky vong sé la mét déng luc khac ctia Igi nhuan nhé thu nhap ti bancassurance dang tang nhanh va nén so sanh
thap cta né. Nhin chung, téng thu nhap hoat déng sé tang nhe 7% theo quy Ién 5,5 nghin ty d6ng, tuong ducng v6i muc tang truéng 28%
theo nam. K&t qua doanh thu t6t 1a nha téc d6 tang trudng cao toan dién tir cdc nguén thu nhap.

HDB da manh mé s6 hda cac quy trinh ndi bd clia minh, dan dén su sut gidm lién tuc trong hé s6 CIR. Chung t6i nghi rang du dia dé cai
thién 1a kha it va ky vong mot hé s6 CIR 6n dinh quanh mdc hién tai. Chi phi du phong dugc du phéng sé gidam 26% theo quy ti nén cao
cla quy trudc nhd chat luong tai san 6n dinh. Ty 1& ng xau hgp nhat sé bién déng nhe nhd ti su cai thién kha nang quan ly ng xdu clia
HDSaison. T do, chi phi tin dung bién (don 4 quy) du ki€n di ngang. Ngoai ra, chi phi tin dung bién don 12 thang dugc udc tinh da dat dinh
trong Q1 2022.

LNTT Q2 2022 du kién dat 2,8 nghin ty dong, tang 33% so vai cing ky nam ngoai. Cac chi sé vé hiéu qua hoat dong dugc ky vong sé ti€p
tuc duy tri & muic cao so vai cac ngan hang khac. ROA va ROE dugc du phong lan lugt la 1,9% va 22,3% trén cd s& don 12 thang.

Trién vong 2022-2023: Ky vong nhan dugc nhiéu déng luc hé tro

Trong giai doan 2022-2023, ching téi ky vong da tang truéng clia ngan hang sé én dinh. Véi tac dong tich cuc tir xu hudng tang cda lai
suat cho vay trong su6t hai quy vita qua va han muc tang trudng tin dung con lai cia nam 2021, thu nhap 1ai thuan du kién dat 18 nghin ty
déng (26% YoY) vao nam 2022. Tang trudng tin dung cao (24 %) va NIM phuc héi (tdng 34 diém co ban) sé 1a dong luc tang trudng chinh.
Da6i véi nam 2023, chiing t6i du bao cac diéu kién vi mo kho khan hon, do d6 dan dén han muc tang truéng tin dung thap hon. Trén co s&
toan nganh, ching t6i van cho rang HDB sé dugc cap han muc tang trudng tin dung cao nhat nha viéc da hé trg cac quy tin dung nhan
dan va cho vay céc linh vuc uu tién. Thu nhap 1ai thuan nam 2023 duy kién sé giam té¢, dat muc tang trudng 21% YoY.

Thu nhép phi thuan nam 2022-2023 dy kién sé van tang nhung gidm nhiét so véi muc tang truéng ba con s6 nam 2021. Chiing t6i ky vong
muc tang trudng 63% vao nam 2022 va tang trudng 57% vao nam 2023, phan I6n dugc thic ddy bdi mang bancassurance. Cu thé, HDB du
kién sé dat dugc doanh s6 cao, chi€ém hon mét nlra thu nhap phi thuan, cling nhu hoan tat tim ki€m déi tac doc quyén. Qua trinh thuong
vu van chua dugc bat dau do doanh s hang thang van dang thap han muc ky vong. Tuy nhién, ching t6i van lac quan vé trién vong
bancassurance dua trén du dia chua dugc khai thac va nang luc ma rong. Hién tai, chiing téi dang phan anh vao dinh gia phan ghi nhan
cUa phi tra truéc vao nam 2023. Chung t6i c6 du phdng tang trudng thu nhéap phi thuan 2022-2023 lan luot la 63% va 87%. Tang trudng
thu nhap ngoai 1ai khac sé khong dang ké néu xét vé ty trong déng gop vao téng doanh thu. Ty 1& thu nhap phi thuan trén téng thu nhap
hoat déng sé tang 1én 21% vao nam 2023 theo udc tinh cda chuing toi.

Téng thu nhap hoat dong sé tang khoadng 30% trong nam nay, dat 22 nghin ty déng. Da tang trudng sé én dinh vao nam 2023, dat 30%
YoY.
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Mac du chi phi hoat ddng khé nang sé chiu ap luc bai viéc gia tang dau tu va tuyén dung, nhung hé sé CIR sé tuang doi 6n dinh & muc 39%
trong nam 2022. Trai ngugc véi dién bién trong giai doan 2020-2021, chuiing téi ky vong hé sé CIR sé dong gép khéng dang ké vao tang
trudng Igi nhuan trong giai doan 2022-2023.

Nén tdng vi m6 khong chéc chédn sé lam md trién vong vé chat lugng tai san. Tuy nhién, ching t6i da ti€p can kha than trong cho du phéng
nam 2022. Ty 1& ng xau hinh thanh rong trong Q1 2022 bang 21% du phdéng ca nam cla ching téi. Nhu da dé cap, ching t6i ky vong ng
xau hinh thanh sé giam dan vé phia cuéi nam. Diéu nay sé lam giam ap luc cho chi phi tin dung. Chi phi du phong dugc du phéng sé tang
14% vao nam 2022 va 21% vao nam 2023 khién chi phi tin dung bién gan nhu di ngang (1,1%). HDB dang ky vong chi phi tin dung bién
tham chi t6t han & muic dudi 0,9% cho cad ndam. Ngan hang da hoan thanh trich 1ap du phong cho t6ng du ng clia cac khach hang co cau
vao cudi nam 2021. Ngan hang c6 kha nang sé hoan nhap du phong khi nhitng khach hang d6 phuc héi. Tuy nhién, tac dong cé thé la
khéng déang ké do quy mé thap clia du ng co cau va khoadn du phong bét budc.

Nhin chung, ching t6i du phdng LNTT ndm 2022 sé la 10,6 nghin ty déng, tdng 31% so véi ndm 2021, nha Igi nhudn trudc dy phong tang
27%. Murc lgi nhuan du phéng nay cao hon 8% so véi muc tiéu cia DPHCD. ROA va ROE nam 2022 sé dugc cai thién tir nam 2021, lan lugt
dat 2,0% va 24,1%. T6c do ting trudng bang can déi ké todn sé dugc nang 1&n 18% ti muc 17% vao nam 2021. V& trién vong nam 2023,
ching t6i du phong LNTT la 14,7 nghin ty déng (tang 39% YoY).

Bén canh trién vong Igi nhudn ting manh trong hai ndm tdi, ngan hang c6 kha nang gap nhiéu thuan Igi & nhiéu khia canh khac. Chung t6i
cho rang HDB ¢4 nhiing cau chuyén hap dan, sé la chat xtc tac cho gia c6 phiéu trong trung han. Ngan hang da déu dan trinh DHCD vé
viéc tham gia chuong trinh téi cg cdu cia NHNN tir nam 2017. Ngan hang da tich cuc thuc hién cac dot ho trg quy tin dung nhan dan, tur do6
hé trg ngan hang dugc nhan han muc tang trudng tin dung cao. Diéu nay dat nén tang cho tang truéng Igi nhuan cao 8n dinh va nang luc
ma& réng bang can déi. Vai nhiing dién bién gan day trong viéc nhan chuyén giao bat budc mét sé té chiic tin dung va ky vong clia cac co
quan chuc nang vé mét hé thdng ngan hang cé dac hon, ching téi cling ki vong ngan hang cé thé phat trién théng qua M&A hodc phat
hanh riéng | trong tuong lai. Hon nira, thda thuan déc quyén bancassurance ciing sé la yéu t6 bat ngd I6n cho ki vong lgi nhuan cuda thi
trudng.

Chung t6i duy tri quan diém trung lap vé bo dém du phong ctia HDB va Igi thé & phia nén tang huy ddng. Tuy nhién, HDB c6 thé manh
trong phan khuc bén 1é va doanh nghiép nhé do mang ludi chi nhanh, phong giao dich & cac khu vuc ndng thon, vén phu hgp dinh huéng
hé tro ctia chinh sach. V&i quan diém Gng ho viéc mé rong thédng qua M&A hodc phat hanh riéng [ va tiém ning cai thién nén tdng von
vGi khodn phi tréd truéc 16n, ching t6i c6 quan diém tuang déi tich cuc vé tinh hinh gia c6 phiéu trong trung han.

Chuing t6i cho rang P/B du phéng hién tai la 8 muc bén viing khi xét dén viéc binh thudng hoa chinh sach tién té sap tGi va ng xau hinh
thanh theo chu ky, von 1a yéu té nhay cdm han so véi cac ngan hang cung nganh. Gia tri s6 sach du phéng nam 2022 trén méi ¢ phiéu la
17.966 déng, tuong Ung véi P/B du phéng nam 2022 14 1,3 1an. P/B trung binh lich sir cia ngan hang ké ti khi thanh 1ap vao nam 2018 Ia
1,9 Ian (trugt). Trong giai doan 2018-2019 (trudc dai dich), HDB dugc giao dich vdi ty & P/B (trugt) trung binh la 2,1 lan trong khi mat bang
1ai sudt cao han dang ké so véi hién tai. ROE cling da c6 su cai thién mang tinh cau tric ké tir d6. Do d6, ching téi duy tri gia muc tiéu &
muic 32.000 dong/cé phiéu du tam ly thi trudng d6i véi nganh ngan hang chua tich cuc. Diéu nay tuong duang véi khuyén nghi MUA véi
muc tang 36% so vdi gia dong clia ngay 12/07/2022.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

SECURITIES HDB | Cap nhat KQKD
Don vi: ty dong Don vi: ty dong
BAO CAO THU NHAP FY2020A FY2021A FY2022E FY2023F
Thu nhap lai 23137 26176 32198 39.864  Tiénmat, vang bac, da quy 2257 2.446 3.031 3.634
Chi phi l3i 11240 -12285  -14646 -18630 o 9Uitai Ngan hang nha 7788 11.848 10310 12372
nudc Viét Nam
Thu nhap lai thuan 11.898  13.891  17.552 21.234 ILe:V%‘;' th'CCT"’CCTTDCIEé'ZhaC va 44811 55943 61537  74.152
Thu nhap ngoai lai 1.882 2.867 4177 7066  Ching khoan kinh doanh 12478 11198 12789 15073
TirHP Dich vu 950 1.927 3151 5885  Caccongcutaichinh phai 0 0 0 0
sinh va tai san tai chinh khac
Tir HPKD ngoai héi, vang 168 179 113 72 Cho vay khach hang 176.388  200.759  251.657 301.834
Tirmua-bdn CK kinh doanh 105 101 113 170 Ching khoan dau tu 58237 65513 74442 87.497
Tirmua-bdn CK dau tu 140 477 286 343 Go6p vén, dau tu dai han 154 124 148 142
Ttr hoat déng khdc 519 183 514 657 Tai sén c6 dinh 1.059 1.366 1.773 2.114
;Zgﬁqtd‘-’”g gop von, mua co 0 0 0 0  B4tdong san dau tu 21 0 22 14
Téng thu nhap hoat déng 13.779 16758  21.729 28300  Taisan C6 khac 15935 25415 27448 31565
Téng chi phi hoat dong 6173 6383  -8544 -10477  Téngtaisan 319.127 374.612 443.157 528.398
LN trudc trich lap DP 7607 10375  13.185 17.823 EZCN"Q%?; T\f;rcnh'"h phava 143 93 9 126
Chi phi DPRR -1.788  -2.306  -2.626 -3.173 :ﬁgg:é‘fh‘;iy cac To chic 75176 107243 112554  128.449
Loi nhuan truéc thué 5.818 8.070  10.560 14.650  Tién gl ctia khach hang 174620 183283 229104  274.925
Céc cong cu tai chinh phai
Thué TNDN 171 41616 2113 -2.938  sinhva cac khoan ng tai chinh 215 16 0 0
khac
Von tai trg, uy thac dau tu cha
Loi nhuan sau thué 4.647 6.453 8.446 11.712 Chinh phu va cac té chic tin 3.037 2.937 2.921 3.447
dung khac
LNST thudc vé CP me 4.249 6.054 8093 11.365  Phat hanh gidy t5 c6 gia 34332 42756 51307  61.569
Céc khodn ng khac 6.900 7.495 8.556 9.897
Don vi: %
Téng ng phai tra 294.423 343.821 404.537 478.412
Ting trudng Vén chili s& hitu 24704  30.790 36.510  47.528
Cho vay khach hang 21,9 13,8 25,4 19,9 Vén clia t6 chuc tin dung 16.211 20.196 20.045 20.045
Huy déng khach hang 38,6 5,0 25,0 20,0 Quy cla té chuc tin dung 1.847 2.547 3.192 4.256
Thu nhap lai thuan 22,1 16,8 26,4 21,0 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Thu nhap hoat déng 21,0 21,6 29,7 30,2 féh:”h Iéch danh gié lai tai 0 0 0 0
LNST 17,9 42,5 33,7 404  Loinhuan chua phan phéi 4939 6290 13273  23.228
Téng tai san 39,1 17,4 18,3 192 Loiich cia cé déng thiéu s6 1.707 1757 2.110 2457
Vén CSH 21,2 24,6 18,6 302  Téng cdng nguén vén 319.127 374.612 443.157 528.398
Kha nang sinh 1&i Don vi: ty dong
CIR 448 38,1 393 370  Thunhap lai 24137  26.176  32.198  39.864
ROAE 18,8 21,8 24,1 270 Tircho vay khach hang 18.886 20853 25865  32.086
ROAA 15 17 2,0 23 Tirtién gdi, cho vay TCTD 123 318 442 552
Chét lugng tai san Tir CK dau tu 2.787 3.048 3.564 4338
Ty 18 no xau 13 17 14 1,5  TUNVbaolanh 0 0 0 0
Dy phong/No xau 82,1 73,0 67,0 664  Thukhéc ti HDTD 2341 1.957 2328 2.888
VCSH/Téng tai san 7,7 8,2 8,2 90  Chiphilai -11.240  -12.285 -14.646  -18.630
Ty lé an toan hoat dong TUtién gUi KH -8.739 -9.635 -10.769 -13.557
(Cho vay KH +TCTC)/TTS 69,3 68,5 70,7 712 Tirkhoan vay cac TCTD -547 531 -1.087  -1.550
(ngigﬂ:(ﬁ” (Cho vay KH/Huy 102,1 110,9 1109 1109  Turgidytd co gia 1942 2075 2659  -3.446
Chi phi khac -1 -44 -131 -78
Chi phi hoat dong -6.173 -6.383 -8.544 -10.477
Chi phi dy phong rdi ro tin 1788 -2.306  -2.626  -3.173

dung
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp 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 ca s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh I&i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tat Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da 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 chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién d6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao co vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Banlé e Thuc pham & D6 udng
e BDS Khu c6ng nghiép e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng o Ot6&Phutung
e Logistics
e Thjtrudng
Tran Ky Anh Nguyén Hong Loan Nguyén Ngoc Thanh Nguyén Ngoc Thao Tran ThiNgoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thij truong e Dét may ¢ Ngén hang e Tiénich céng cong
¢ Bat dong san e Thlly san e Bao hiém e Cang bién
* Xaydung e Thuc phdm & D6 uéng e Chung khoan e Logistics
Lé Tu Quéc Hung Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Cao Ngoc Quén Tran Ngoc Thao Trang
Analyst Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  my.tth@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Thij trudng e Kinh té vimo e Cong nghé thong tin

e Bt dong san KCN
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HOI S TAI TP. HO CHI MINH

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P. Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow,
56 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Da, Ha Noi
@ +842462882006
@ +84 2462882008
0 info@vdsc.com.vn
® www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho,
TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© +84258 3820006

@ +84 258 3820008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH CAN THO NhaTrang -‘."
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,

Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tha ‘
© +842923817578

@ +842923818387

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

TP. Hé Chi Minh
Trudng Sa

CanTho

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tirng nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém dai vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam béo
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hop nao ma khéng ¢6 su
déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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