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Bo phan Nghién cwu va Phéan tich VCBS

~ NHIEUNO LUYC CAN THUC HIEN
PE HUONG TOI CAC TIEU CHUAN CAO HON

DIEN BIEN NGANH 2016

Tin dung c6 dau hiéu chitng lai trong khi huy dong dugc day manh, phan anh dién bién ting
truong kinh té va cac chinh sdch mai duoc ban hanh.

Mt bang l3i suat huy dong tang nhe 0,2-0,4% do viéc ddy manh huy dong tién gui. Trong khi
d6, NHNN van duy tri dinh huéng i suat cho vay thap dé hd trg tang truong kinh té. Do vénh
chinh sach khién 14i suat cho vay giam & mirc cam chimng va khong tao ra dwoc sirc loan toa toan
thi truong.

Sau qua trinh ddy manh hoat dong mua ban no cho VAMC nam 2015, no xau bao céo tai cac
ngan hang da dua vé dudi 3%. Tuy nhién, no xau udc tinh lai theo sé du tai VAMC, no tiém tang
chua phan loai dling,... van & mic cao. Mot sb chinh sach duge ban hanh dé déy nhanh qué trinh
xtr Iy no nhung hiéu qua & mac khiém ton.

Dy thao vé Hiép wéc von Basel 11 dugc ban hanh véi 16 trinh 4p dung tir thang 9/2017 tai 10 ngan
hang thi diém. Céc ngan hang dang ddy nhanh viéc chuin bi nhung van dé ting vbn gap nhiéu
khé khan. Phan Ién dya vao nguon cap 2 dé cai thién tinh hinh trong ngén han.

KQKD céc ngan hang phéan hoa.

TRIEN VONG 2017

Mt bang l4i suat chiu p luc tang trong ndm 2017. Lii suat huy dong c6 thé chiu p luc ting do
lam phét va nhu cau huy dong dé dam bao TT06. Trong khi d6, NIM di vé muc thip doi hoi céc
ngan hang nang lai suit cho vay dé duy tri loi nhuan.

Viéc tuan thi 16 trinh 4p dung Hiép wdc vén Basel 11 theo dy thao cua NHNN (9/2017) 1a thir
thach cho cac ngan hang thi diém (dic biét nhom 3 NHTMNN) néu khéng c6 cac bién phép hd
tro tir co quan quan ly. Ap luc tir viéc tuan thu Basel 11 ¢6 thé 1am ting chi phi vén va han ché
tang truong tin dung ddi véi cac ngan hang nay trong nam 2017.

Du béo tang truong tin dung nim 2017 dat 16%, thap hon mirc ting truong theo ké hoach nam
2016 la 18%.

Xir ly no xau doi hoi thoi gian va nhiéu nd lyc lién nganh. Ching tdi khong ky vong qué trinh xur
ly no xau c6 cai thién dang ké trong nam 2017.

Lan s6ng cac ngan hang niém yét nam 2017 s& gop phan minh bach hoa hé thdng ngan hang va
tang lya chon dau tu cho thi truedng cd phiéu.

Trién vong kinh doanh cac ngan hang tiép tuc phan hoa trong nim 2017.

KHUYEN NGHI

Chuing tdi cho rang trién vong nganh Ngan hang s& con nhiéu thach thirc trong nim 2017. Mic
di vay, co hoi van c6 tir cac ngan hang riéng da xir ly no xau hiéu qua trong qué khir va c6 trién
vong ting trudng cao. Ching téi khuyén nghi MUA déi véi ACB (giam trich lap sau qua trinh
xir Iy ng qué khir) va KHA QUAN déi véi VCB (chat luong tai san tot, ¢y manh ting truong).
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DIEN BIEN NGANH NGAN HANG 2016
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Tin dung c6 ddu higu chiing lai trong khi huy dong dwge didy manh, phin anh dién bién ting trwéng kinh té va céac chinh
sach méi dwoc ban hanh.

Mit bang li suit huy dong ting nhe 0,2-0,4% do viéc ddy manh huy ddng tién giri. Trong khi dé, NHNN van duy tri dinh
hwéng 14i suat cho vay thap dé hd tre tang truéng kinh té. P9 vénh chinh sach khién 1ai suat cho vay giam é mikc cam chirng
va khong tao ra dwoc sic loan téa toan thi truong.

Sau qu4 trinh diy manh hoat dgng mua ban ng' cho VAMC nim 2015, ng xau bo cao tai cic ngan hang da dwa vé duéi 3%.
Tuy nhién, ng xéu wéc tinh lai theo s6 dw tai VAMC, ng tiém tang chwa phén loai diing,... vin & mirc cao. Mgt sb chinh sach
dwgc ban hanh dé ddy nhanh qué trinh xir Iy ng' nhung hi¢u qua & mic khiém tén.

Du thao vé Hiép wéc vén Basel II dwoc ban hanh véi 1§ trinh 4p dung tir thang 9/2017 tai 10 ngan hang thi diém. Cac ngan
hang dang diy nhanh viéc chuin bi nhung vin dé ting vén gip nhiéu khé khin. Phan 16n dwa vao ngudn cép 2 dé cai thién
tinh hinh trong ngin han.

KQKD cac ngan hang phan héa.

Tin dung c6 ddu hiéu cham lai vé cudi nim, di cing dién bién ting trwong kinh té va phan anh anh hwéng cia cac chinh sach
méi ban hanh.

Tinh dén 21/11/2016, tin dung toan nganh ting 13,94% ytd, thdp hon mirc 14,5% cuing ky 2015 va thip hon
dang ké so véi ké hoach ca nam 18%.

Dién bién tang truong tin dung di cing didn bién ting truang Kinh té va phan anh anh huong cua cac chinh
sach méi ban hanh. Cu thé, tin dung duy tri da tang truong kha trong nira ¢au nam nhung chitng lai vé cudi
nam khi

(1) Tang truong kinh té cham lai véi muc tang 5,93% yoy trong 3 quy dau nam (so véi mic 6,5% cling
ky)

(2) Thong tw 06/2016/TT-NHNN duoc ban hanh vao cudi thang 5 véi cac diéu khoan thét chat cac ty 1é
cho vay va nang hé sé rui ro déi véi khoan vay kinh doanh bat dong san.

(3) Podng thoi, cudi thang 9, NHNN ban hanh cong vin sé 7076/NHNN-TD yéu cau ting cudng kiém
soét tin dung kinh doanh bat dong san

(4) Dy thao Thong tu Quy dinh vé ty Ié an toan von mai (tam goi 1a Basel II) dwoc ban hanh, chat ché
hoa cach tinh hé sé CAR va dua ra 16 trinh &p dung tai 10 ngan hang thi diém tir thang 9/2017. Theo
do, ap luc ting von va/hoic han ché tang truong tin dung dé duy tri CAR ting 1én trong toan nganh.

Tang truéng tin dung va huy dong
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Ngudn: NHNN
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Xét vé co cau nganh, t & n @ngtin ding cho tidly sr dan dit clia cho vay tiéu ding (& 896 ytd va \én
tai vién théng (20,7% ytd). Tin dung cho xay dung va bat dong san (2 nhém dan dat ting truong tin dung
trong nam 2015) c6 dau hiéu cham lai véi mirc ting lan luot 14 5,36% so vai 16,51% cung ky 2015 (vai xay
dung) va 12,5% so véi 19,91% ciing ky 2015 (ddi véi bat dong san).

Cac s lieu trén cho thay chinh sach han ché dong vén vao kénh bat dong san c6 vé phat huy tac dung. Tuy
nhién, s6 liéu nay chi tinh dén bat dong san kinh doanh. Néu tinh ca tin dung cho ngudi mua nha (chiém ~50%
tin dung tiéu dung) tong tin dung bat dong san tang truong 17,4% trong nim nay, chiém 10,8% tin dung cho
nén kinh té. Trong mot méi treong 14 suat thap, tin dung cho ngudi mua nha 1a kénh cho vay hap dan dbi voi
cac ngan hang (do loi suit cho vay cao, no xau thap). Tuy nhién, rii ro s& tang dan khi lam phat ting tr lai,
|4i suat ting anh huong dén kha ning tra no tai nhom khach hang nay.

Huy ddng vén dwge diy manh.
Trong khi d6, huy dong dugc diy manh ngay tir diu nam va duy tri tdc d6 cao hon tin dung trong ca 11 thang.
Tinh d&én ngay 21/11, huy dong vén trén thi truong 1 dat 15,32% ytd, ting gip 1,5 1an so véi cing ky (11,14%
ytd).

DPac trung ctia huy déng trong ndm 2016 la (1) Huy dong tap trung ¢ cac TCTD c6 ty I1¢ LDR cao. Lugng huy
dong ting thém tai riéng 2 ngan hang CTG va BID da chiém 35% tong lugng ting toan hé thong; (2) Huy
dong taing manh ¢ cac ky han dai; (3) Nhu cau huy dong ting cao tao xu hudng canh tranh i suét giira cac
ngan hang trong ca nam.

Céc dién bién nay, mot mat dén tir phan I6n nganh nang cac hé sé an toan dé dam bao tuan thi Thong tu
06/2016/TT-NHNN. Mat khac, do p lyc tir 1 s6 TCTD gap khé khin vé thanh khoan (két qua tir cho vay rii
ro trong qué khi) tang huy dong tién guri dé duy tri hoat dong.

(Xem théndw bao |ai sut trong pran trienvongvaBa o c &40 d&nh )gi & Thoéng |

K& tir sau Q1, thanh khoan h¢ thong ddi dao, I&i suat trén thi trwong lién ngan hang gidm sau. Cic ngan hang day manh dau tw

trai phiéu chinh phi.
K& tir cudi Q1, thanh khoan hé thong doi dao, 14i suat lién ngan hang giam sau vé muc thap ki luc trong vai
nam tré lai day. Lai sudt qua dém tai 1 sb thoi diém chi khoang 0,2-0,3%. Diéu nay dén tir (1) Huy dong dugc
déy manh so véi cho vay (huy dong ting 12,02% so véi du no 10,46%); (2) NHNN mua vao USD véi gia tri
I6n 1am tang luong cung tién dong (10T.2016: ~11 ty USD); (3) Tang truéng tin dung cham doi hoi cac ngan
hang luan chuyén dong von sang cac kénh dau tu khac. Chénh léch giira cung tién M2 va tang truong tin dung
da quay vé trang thai duong so voi mirc &m cua nam 2015.
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L4i suét lién ngan hang lién tuc xudng thip tao diéu kién cac ngan hang gia ting dau tu trai phiéu chinh phu.
Béo c4o tai chinh cac NHTM tai thoi diém cudi T9.2016 cho thdy danh muc tréi phiéu dugc mé rong véi mic
tang trung binh ~15%. CUNng véi d6 cic hoat dong dau tw ngan han huong chénh léch gia soi dong trong nam,
tao nguon thu kha dong gop loi nhuan cho toan hé thong.

S6 du trai phiéu chinh phu goo LAi/16 tir mua ban chirng khosn
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. Nguwbn: BCTC cac ngan hang, VCB&hg hop
ACB: ldiflo muabancn g k h o & trirptaa tridh Gp do Xrly ng6 cong ty

Miic dui vay, 13i sudt trén thi trudng 1 khong phan anh theo. Ap lye ting 14i suat huy dong hign hitu. Lai suat cho vay dii c6 déu
hiéu giam nhwng & mirc cam chirng va khdng taoe dwoc suic lan téa toan thi trwong.

Trong bdi canh cac ngan hang diy manh huy dong tiéngui (n h v d & & tréh),dahsuatthdy yiong toan
hé thong lién tuc diéu chinh ting, dac biét trong 2 quy ddu ndm. Tinh dén cudi quy 2, mat bang l4i suat huy
dong trén toan hé thong tang tir 0,2-0,4%.

L4i suat huy dong chi bit dau c6 tin hiéu giam tir ngay 26/9 & nhém 4 ngan hang 16n, sau do6 lan sang 1 vai
ngan hang c¢& trung va tap trung & cac ky han ngén. Mirc do giam I4i suit 1an gan nhat kha khiém tén, chi
khoang 0,15%, va khong thay ddi xu hudng ting cua I4i suit huy dong trong ca nam. Tinh dén hét thang 10,
4i suit huy dong toan hé théng da tang tir 0,05-0,25%.

Tréi vé6i 14i sudt huy dong, 13i suat cho vay hdu nhu rét it thay d6i trong ca nam, ngoai trir 2 dot diéu chinh
bao gom (1) Dot diéu chinh thang 4 sau 16i kéu goi giam l4i suat ciia Tha tuéng chinh phii; (2) Dot diéu chinh
thang 10 ngay sau dong thai giam Iai suat huy dong ngay 26/9. Pac diém chung cta ca 2 lan diéu chinh nay
14 (i) Xuat phat tir nhém 4 ngan hang 16n nhat hé thong; (i) Quy mé khoan vay nho, cha yéu tap trung cac
linh vuc uu tién va cac ky han ngan; (iii) Xay ra ngay sau 1 dién bién duong nhu c6 sy chuan bi sin tir tac
dong bén ngoai thay vi xuat phat tir chinh nhu cau kinh doanh ciia cic ngan hang. Theo d6, xét trong ca nim,
mit bang lai suit cho vay du giam nhung & mirc do kha han ché, chu yéu & cac ki han ngén va thiéu tinh lan
toa trén ca thi truong.

Bo phan Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Lai suét huy dong va cho vay
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Ngubn: NHNN, VCBSdng hop
N luc giam ty 1é ng xéu chwa c6 nhiéu dét pha. Bién phép xir Iy ng chinh van 1a trich 1ap dw phong.

Ty & no xau toan hé thong dén hét Q2.2016 1a 2,58%. Néu tinh thém phan con lai tai VAMC thi ty I¢ nay la
5,21%. Chung t6i khong loai trir kha nang ty 1& no xau thyuc té c6 thé chwa dung lai & mirc nay khi (1) Tinh
thém céc khoan no xau chua dugc phan loai ding; (2) Loai bo ting truong tin dung do déng gop cua cho vay

dao no.
Déng gép cia cac bién phap xir Iy n¢
Téng du no 5.104.873 xau
No xu béo cdo 131.706 VAMC
Téng ng x4u ban cho VAMC 262.054 t}ﬁg}m
7 S 0
No xau VAMC d3 thu hoi 37.983
TCTD trich 1ap 20% trai phiéu dic bist 89.628
No xau con lai tai VAMC 134.443 TCTD
TY 18 ng x4u bio cio 2,58% tr,i_ch lap
TY 1¢ n¢ x4u néu tinh thém sd dw con tai trdi phicu
AV ? 5,21% dic biét
VAMC 34%

Ngudn: VAMC, VCBSdng hop

Trong 4 ndm tré lai ddy, cac bién phap chinh dugc sir dung dé giam ng xau bao gom: VAMC thu héi no,
TCTD trich lap du phong trai phiéu dac biét VAMC, TCTD tu xir Iy (bang xda ng, thu hoi ng...). Chung toi
do lwong hiéu qua cua timg phuong phap nhu do thi (L wu ojd:oc Nban cho VAWM tdut
hoi hodc trichlap @tw c o i l3iduyd)HTbea d6,¢dc TCTD tw giai quyét no' xdu van 1a phwong
phap chia yéu gép phan giam ty 1é ne xiu toan hé théng.

K& tir ddu nim, mdt s6 chinh siach dwge ban hanh dé diy nhanh qua trinh xir Iy ng' nhung higu qua con & mirc khiém ton.
Théong tw 08/2016/TT-NHNN sira ddi Thong tw 19/2013/TT-NHNN mé rong quyén han cia VAMC
trong viéc mua, ban va xir ly ng xiu caa cac TCTD.

Céc noi dung chinh lién quan dén quyén han caa VAMC bao gom (1) M& rong quyén han cia VAMC trong
viéc co cau ng, hd trg khach hang vay, xi 1y tai san dam béao theo hudng ting tinh chi dong va tu quyét cho
VAMC; (2) B6 sung cac quy dinh 16 rang hon cho viéc xir ly ng xau theo gia tri thi truong.

Bo phan Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Chung t6i cho rang, mac du cac quy dinh nay cd thé tao ra anh huong tich cuc nhét dinh, Thong tu 08 khé tao
ra tac dong dang ké 1én qué trinh xir Iy no x4u, do cac yéu té quan trong nhét van chua duoc xt ly triét dé nhu
1a (1) VAMC van chua c6 quyén dinh doat hoan toan dbi voi khoan ng xau va tai san dam bao di kém; (2)
Ngudn luc caa VAMC qué nho so véi gié tri no xau dé mua no theo gia tri thi truong hoic xir Iy no xau da
mua (Vén diéu I¢ caa VAMC hién nay 1a 2.000 ty dong, so véi quy mo ng xau VAMC da mua bang tréai phiéu
dic biét 1a 262.000 ty dong); (3) Cac quy dinh lién nganh, dic biét lién quan dén van dé s hitu tai san dam
bao la bat dong san, con gay han ché véi cac nha dau tur tiém nang;. ..

Xem thém Bao cao )danh gia Thoéng tu 08

Du thiao Théng tw vé diéu ki¢n, thii tuc gop von, mua cd phan, trong dé ¢6 ndi dung vé hoan ddi ng xiu
thanh vén gop.

Thuyc té hoat dong hoan ddi ng xau thanh vén gop da xuat hién trong nganh qua 1 s6 thuong vu gan day nhung
chwa c¢6 vin ban luat chinh thirc. Dy thao Théng tu da dua ra 3 diéu kién chinh ma cac TCTD can tuan thu dé
thuc hién hoat dong nay bao gom:

(1) Chi d oc thuc hién  6id/Gi nothude nhém 5 héc nod & oaixirly bang dr phong i ro

(2) Téng mic gép ¥n, mua é phan @ mmoi hinh thiic khéngv ot qua 40% @n  éd I8 va quy dw triy

cla ngan hanaig, tkhhoboguig§0%dn &d léva quyduwtrirclia cong ty tai chinh

(3) Tuanthitylébdo ad an téo awmat s & udinhgthanh Wnogdpnmud & phan

Nhan dinh cua VCBS:

(1) Dé hoan thién héa chu truong nay, 3 diéu kién tir du thao thong tu s& 1a chua du do thiéu cac chuan myc
ké toan quy dinh chi tiét

(2) biéu kién thir nhit vé nhém no cho thiy tinh han ché vé& quy mé &p dung. Vi cac khoan no nay, cac
ngan hang thuc té da nd luc hét sic va dyu phong day du. Do d6, dong luc dé cac ngan hang ddi vai trd chi
no thanh ¢b dong 1a kha nang thu héi von. Cac thuong vu da thuc hién (nhu Viettinbank ddi no lay ¢6 phan
tai cac cong ty con cua Vinalines) cho thay cac ngan hang sau khi hoan ng ¢éu nhanh chéng muén thoéi von.
Tuy nhién, ng nhém 5 la céc cong ty c6 van dé, da khong tra ng dugc trong thoi gian dai, tham chi ¢ kha
nang pha san. Khi thoai von cac ngan hang phai chap nhan muc gia chiét khau cao, trong khi néu doanh
nghiép pha san thi mat quyén loi wu tién tra ng (do da khong con 1a cha no).

(3) Trong truong hop cong ty duge hoan d6i no hoat dong trong cac nganh tai chinh, chung khoan, bao
hiém... cac ngan hang phai loai phan vén nay trong tinh toan hé sé CAR, lam giam hé s CAR ban dau. Do
d6, cac ngan hang c6 thé ngan ngai trong viéc hoan déi no.

Téc d9 mua ng ciia VAMC giam, tuy nhién khong dén tir cai thign thuc chat chat lwgng tai san caa cac ngan hang.

Tir ddu nam dén hét quy 3, VAMC d3 mua duoc 26.379 ty ddng no xau, chi bang ¥ s6 no xiu da mua trong
nam 2015. Dya theo ty 16 no x4u da ting trong ca nam (2,58%-Q2.2016 so v&i 2,55%-Cubi nam 2015) c6 thé
thiy téc do giam mua ng cia VAMC khong dén tir sy cai thién thuc chat chat lwong tai san cia cac ngan hang.
Nhu di giai thich trong cac bao cdo nganh trude do, viéc ban no cho VAMC dudng nhu 1a “Iya chon cubi
cling” ctia cac ngan hang khi kha ning xir Iy n tai to chac nay con & mic han ché, trong khi cac ngan hang
phai chiu &p lyc dy phong cao ma khdng chuyén giao hoan toan dwgc trach nhiém dbi véi ng da ban. Do do,
khi ng x4u ndi bang da vé duéi mire 3% (nghia la khéng con stc ép phai ban ng), cac ngan hang co rat
it dong luc ban ng cho VAMC.

Tinh dén hét Q3, VAMC di thu hdi dwoc ~14,5% tong du no dd mua. Mic du ¢6 cai thién so voi cudi nim
ngoai (9,7%), con sb nay van & mirc han ché. 34% lugng no xau da mua dugc di dugc trich 1ap bang trai phiéu

Bé phan Nghién ctru va Phan tich VCBS Trang |5
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dic biét. 51,5% lugng no xau con lai trong duong hon 135 nghin ty van nam tai VAMC ma chua c6 phuong
an giai quyét triét deé.

2013 2014 2015 10T.2016 Liiy ké
No x4u ban cho VAMC 36,257 92,418 107,000 26,379 262,054
Gia tri trai phiéu ddc biét 30,947 77,705 99,180 20,016 227,848
No x4u di thu hbi 145 4,875 17,763 15,200 37,983
Ty 1& ng x4u thu hdi/tong du ng 0.40% 3.90% 9.67% 14.49% 14.49%

Ngudn: VAMC, VCBS téng hop
Cic ngan hang dang diy nhanh qua trinh chuén bi thi diém Basel II nhwng véan dé ting von gip nhiéu khé khin. Phén Ién
ngin hang ting von dya vao ngudn cp 2 dé cai thi¢n tinh hinh trong ngan han.

Thoi han &p dung Basel 11 tai 10 ngan hang thi diém dang dén gan — ngay 1/9/2017 theo Dy thao Thong tu
gan nhat. Theo d6, nhu cau ting vn dé dam bao hé s6 CAR la rat cap bach.

Trong s6 10 ngan hang tham gia thi diém, nhém TMCP tu nhén ¢ kha nang dap ung tét hon do da c6 hé sb
CAR cao dang ké so v6i mic quy dinh, nhu ACB, VIB, TCB... Trong khi d6, nhém TMCP nha nuréc s& chiu
&p lyc tang v6n Ién (VCB, BID, CTG). Thanh cong hay that bai cua viéc &p dung tiéu chudn méi ciing phu
thuoc chii yéu vao 3 ngan hang nay. Trong d6, VCB c6 nhiéu du dia hon do c¢6 kha ning huy dong vén tir
nhiéu ngudn (phéat hanh cé phiéu cho cé dong hién hiru, déi tic nudc ngoai, ting von cap 2). Mac du vay, qua
trinh ban von nudc ngoai dang kéo dai do khdng thoa thuan dugc mirc gia. Trong khi d6, 2 ngan hang BID
va CTG c6 hé s6 CAR da ¢ sat ngudng quy dinh (9%) va cang chiu &p luc giam CAR khi phai tra ¢ tirc theo
dé xuat cua Bo Tai chinh. CTG da cham tran so hitu dé huy dong vén nuéc ngoai, trong khi BID khéng con
du dia dé tang von cap 2.

30%
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Ngwon: BCTC c&ac ngéatmh hang, VCBS w

Tai thoi diém hién tai, hau hét cac ngan hang van dang ap dung bién phap ngan han 14 ting von cap 2 bang
phét hanh trai phiéu. Bién phép nay, thir nhét, chi gilp cac ngan hang giai quyét tinh thé trong 1-2 nam. Thir
hai, chi phi vén tai cac ngan hang phét hanh chiu &p luc ting, do 13i suit tréi phiéu cao hon 1-2% l4i suat huy
d6ng thong thuong. (Xem hém [&ng trang sau)

Bo phan Nghién ciru va Phéan tich VCBS




VCst BAO CAO NGANH NGAN HANG 2017

Vietcombank Securities

i trai phiéu  Tong gid tri Ty I¢ trdi phiéu
phat hanh 2016 trai phieu  thir cap/von cap 1

VCB 4.000 6.000 13,7% 50% Hoan 'Fhélnh trong na'l‘m 2016
Bao gom 1.711 ty dong

BID 4411 20.195 51,2% 50% mua lai trai phicu trude han
CTG 5.400 13.400 22,7% 50% ba hoan thanh

ACB 2.000 5.000 40,9% 50% Pai hoan thanh

MBB 2.000 8,5% 50%

Techcombank 6.893 40,2% 50%

VPB 3.997 15,9% 50%

Maritime Bank 2.500 20,9% 50%

STB 600 2,7% 50%

VIB - 0,0% 50%

Ngwbn: BCTC céac ngsétmh hang, VCBS wu

Biic tranh phan hoéa chi phdi KQKD cac ngan hang niém yét trong niam 2016.
Céc dac diém chinh trong KQKD cua c4c ngan hang cé thé tom tit nhu sau:

V' Huy dong vén dugce ddy manh, dac biét tai cac ngan hang da ting trudng manh trong qua khir va cham
c4c ty 18 an toan nhu BID, CTG. Trong khi d6, cac ngan hang dé than trong tin dung trong qué khir day
manh tin dung hon dé t6i wu hoa ty 16 LDR (nhu ACB, MBB, VCB).

V' Thu nhap l4i thuan (chiém trén 70% tong thu nhap hoat dong cua cac ngan hang) ting trudng yéu. Mat
bing NIM tiép tuc giam, ngoai trir VCB va ACB.

V' Thu nhap ngoai l4i 1a dong lyc ting truéng chinh, do dong gbp loi nhuan tir hoat dong mua bén trai phiéu
huong chénh Iéch gia (trong bdi canh 13i suat lién ngan hang xudng thap).

V  Chi phi dy phong tiép tuc tac dong tiéu cuc dén loi nhuan toan nganh. Tuy vay, diém sang bit dau xuat
hién & 1 s6 ngan hang da trich 1ap quyét liét trong qué khir nhuw MBB, VCB.

Theo d6, c6 thé thiy, birc tranh toan nganh cho thay su phan hda. Mt bang chung tiéu cuc khi phan 16n chiu
tac dong tir chi phi du phong cao, xu huéng i suat bét loi (huy dong ting, cho vay giam...). Tuy nhién, da
xut hién mot sé ngan hang quyét liét trong giai quyét no qua khir, bit diu ddy manh ting truong tin dung,
giam dy phong va ching kién KQKD di Ién.

TN LN CP

3Q.2015

19,23% 16,33% 17,0% -63,9% -5,4% -31,3% 14,1% 1,1% 3,30% 3,26%
BID 12,83% 18,57% 21,8% 49,9% 32,2% 71,5% 3,4% 2,0% 2,65% 2,76%
CTG 16,23% 25,62% 18,4% 24,4% 20,1% 30,3% 13,3% 0,9% 2,99% 3,08%
EIB -4,79% 4,66% -2,5% 29,7% -4,3% 85,2% -702%  3,4% 2,771% 2,68%
MBB 19,97% 2,79% 4,0% -1,6% -7,9% -33,6% 9,2% 1,3% 3,56% 3,91%
SHB 12,11% 11,78% 6,0% 133,0% 19,4% 44,2% 6,2% 2,3% 1,80% 2,03%
STB 4,94% 9,35% -35,0% 62,7% -61,0% -32,6% -143%  2,4% 2,16% 4,21%
VCB 15,69% 14,43% 23,9% 9,1% 15,7% -4,3% 36,1% 1,7% 2,76% 2,63%
Trung binh 12,0% 12,9% 6,7% 30,4% 1,1% 16,2% -7,8%  1,9% 2,75% 3,07%

Nguon: BCTC cac ngan hang, VCBS tdng hop
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TRIEN VONG 2017

x Mt bing li suét chiu 4p lwe ting trong nim 2017. Lii sudt huy dgng c6 thé chiu ap lye ting do lam phat va nhu ciu huy
dong dé dam bao TT06. Trong khi d6, NIM da vé muc thap doi héi cac ngan hang nang l4i suat cho vay dé duy tri lgi nhuan.

x  Vigc tuan thi 1§ trinh ap dung Hiép wéc von Basel 11 theo dw thao cia NHNN (9/2017) 1a thir thach cho cac ngan hang thi
diém (dic biét nhom 3 NHTMNN) néu khong c6 cac bign phap hd tre tir co quan quan ly. Ap luc tir viéc tuan tha Basel 11
¢6 thé 1am tiang chi phi vén va han ché ting trwéng tin dung ddi véi cac ngan hang nay trong nim 2017.

x  Du bao ting trwéng tin dung nim 2017 dat 16%, thip hon mirc ting truwéng theo ké hoach nim 2016 12 18%.

x  Xir ly ng xdu doi héi thoi gian va nhiéu nd luc lién nganh. Chang t6i khdng ky veng qua trinh xir Iy ng xau co cai thién dang
ké trong nim 2017.

x  Lan song cac ngan hang niém yét nim 2017 sé gop phan minh bach héa hé théng ngan hang va ting lya chon du tw cho thi
truong cb phiéu.

x  Trién vong kinh doanh cac ngan hang tiép tuc phan héa trong nim 2017.
Mit bing lai suit chiu &p luc ting, da NHNN vin duy tri dinh hwéng |&i suat thap

Mic di NHNN van huéng téi muc tiéu Iai suat thap hd tro tang truong kinh té cho nam 2017, chung t6i cho
rang muc tiéu nay c6 thé gap nhiéu thach thirc nhu trinh bay dudi day:

LAi suat huy dong chiu &p luc ting do: (1) Lam phat dwoc ky vong tang dan khi gia hang héa, nguyén liéu co
ban da tao day va di 1én tir nim 2016; (2) Nhu cdu ting l3i suat huy dong dé dam bao chi tiéu an toan sau
thong tu 06 cta cic ngan hang. Tinh dén hét Q3, tai nhiéu ngan hang ty 1¢ LDR van vuot qua 80% theo quy
dinh nhu 1a VIB (89%), TPB (83%), SHB (83%), CTG (96%), BID (90%), Viét A (87%)....; ty I¢ no trung
dai han cao hon 50% nhu 13 EIB (65%), MSB (70%), STB (62%), TCB (70%), VPB (74%)...

Truéc 8p luc ting 13i suit huy dong nhu trén, 13i suit cho vay khé cé thé giam theo muc tiéu NHNN. Luu ¥
rang chénh léch giira I4i suat cho vay va I4i suat huy dong tai cac ngén hang da giam rat manh trong khoang
3 nam trd lai ddy va thip hon kha nhiéu so véi cac nuéc trong khu vuc. Chénh léch 14i suit huy dong - cho
vay cang nho, cac ngan hang c6 bién loi nhuan cang mong nén cang it dong luc dé giam l4i suat cho vay.

Chénh 1¢ch Lii suit huy déng cho vay H¢é s6 NIM cac ngin hang
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Thi diém Basel 11 1a trong tAm nganh trong nim 2017. Pé dam bao hé s6 CAR theo quy dinh, cac ngan hang c6 thé han ché tin
dung va diy manh ting von, tir d6, gay ap luc Ién chi phi von.

Nhu da trinh bay phia trén, véi 10 trinh &p dung Basel 11 tai 10 ngan hang Ién tir thang 9/2017, trong tdm nganh
trong nam tGi s& xoay quanh ké hoach nay. Trong d6, thanh cong cua ké hoach s& phu thudc chinh vao kha
ning ting von cia 3 ngan hang qubc doanh. Theo do, chung t6i wéc tinh nhu cau vén cua 3 ngan hang nay

nhu sau:
Hién tai Basel Il CAR target Nhu ciuvén CAR target Nhu ciu vén
VCB 1045% 1091%  7,60% 8,00% 2.600 9% 9.101
BID 9,000  876%  6,50% 8,00% 13.224 9% 22.040
CTG 1030%  974%  7,00% 8,00% 9.569 9% 19.138
Téng nhu ciu von ciia 3 NHTMCPNN 25.393 50.279

Ngwn : V @8tieh v

Trong kich ban “t5i thiéu nhat”, ca 3 ngan hang chi ting v6n vira du dé tuan tha mac tdi thiéu khi ap dung
Basel 11 (8%) thi tong s6 vbn cua 3 ngan hang nay can huy dong la 25.393 ty (~70% vén diéu 1¢ cua VCB
hién tai). RG rang, ap luc tang von Ia rat 1on.

Dién bién nganh nam 2016 cho thay ting von cap 1 1a khong d& dang do (i) ngudn luc trong nudc han ché,
(i) huy dong vén nude ngodi gip kho khian do tran so hiru nuéc ngoai (CTG) va ky vong 16n tir gia ban cua
co quan quan ly (VCB). Trong khi d6, tang von cap 2 ciing s& gap nhiéu kho khin nhu:

V Bl D dtanicuran cho phép va khommpd wiaEttang t hém;

V TheoDuwthdo t h 0 @&p dubguhi \éd Basel Il, on & t v v aéo cAg 2 démingamp Hang
khac €bi loai khitinhvontwc 6 . Tr o n @n gk hkié clds iindptdircho thly gan 50%I ang
trdiphiucdp 2 p h & dc mhahohclac ngamhang Do 6i d 6g,inhywodi day, viéc phat hanh
traiphiu ¢ h oinhcl@a thdigdp k h 6  kdd #dkhiehamh t r a dnb \Brhoding trad
phiéu ngay cang cao vartd 6 g aug léndchi phii Gn.

Theo d6, dbi véi viéc ap dung Hiép udc vén Basel 1T vao ndm 2017, ching t6i dwa ra 2 quan diém nhu sau:

1 Thu nhat, do viéc tang von gap nhiéu tro ngai, khdng loai trir kha nang trudng hop cac ngan hang han
ché tin dung dé duy tri hé s CAR, tir &6 anh huong tiéu cuc dén tang truong tin dung va lgi nhuan toan
nganh.

1 Tha hai, viéc tuan tha dugc dung thoi han NHNN dé ra (9/2017) s& la rat thir thach cac ngan hang thi
diém, dac biét nhém 3 NHTMNN, néu khdng c6 céc bién phép hd trg thém tir co quan quan ly. Cac bién
phép nay c6 thé la (1) Gidn thoi gian &p dung; (2) Phé duyét gia ban cia VCB phil hop véi muc gia phia
dbi tac mua dua ra; (3) Nang trdn s& hitu nuéce ngoai dé thu hat nguén vén mai. ..

Theo d6, chiing tdi dw bdo ting trwéng tin dung giam trong nim 2017, wée dat 16%, so véi ké hoach
2018 la 18%.

Can nhiéu thoi gian va bién phap hiéu qua hon dé giai quyét ng xau.
Qué trinh giai quyét ng xau da kéo dai nhidu nim ma chua c6 bién phép triét dé. Nhu di trinh bay ¢ trén,

VAMC khéng duoc ky vong 1a mot cong cu hiéu qua do han ché vé nguon von va quyén luc phép ly. Nguon
lyc xtr ly ng xau chinh hién tai 14 trich 1ap loi nhuan tir cac ngan hang. Néu tiép tuc bién phép nay (mdi nim
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trich 1ap 80-90 nghin ty), s& can 6-7 nam nita s6 du ng xau hién tai mai xtr ly xong. Thuc té cho thiy dé giai
quyét no xau can cac bién phap mang tinh tong thé nhu 1a:

- Nguodn lyc caa VAMC (bao gom vén va quyén han xir 1y tai san dam bao)

- Ngudn lyc tir phia ngan sach

- Sy tham gia tir khdi tr nhan va nude ngoai doi hoi d6 mé vé mat chinh sach, dac biét 1a cac quy dinh
vé s& hitu dét dai (do 70% gia tri tai san dam bao & bt dong san) va so hiru ngan hang (dé c6 vai tro
dua I6n mang tinh dinh huéng hoat dong)

- Phét trién thi truong chimg khoan (dé mé duong cho chiing khoén hoa ng xau)

Trudc nhirng ton tai nhu trén, xir Iy ng xdu doi hoi ca thoi gian va nd luc giai quyét tir phia co quan quan Iy.
Theo d6, chung t6i khong ky vong su cai thién dang ké vé& qua trinh no xau trong thoi gian ngén, cu thé 1a
nam 2017. Biém tich cuc (tuy han ché) & thoi diém hién tai 1a sau qua trinh hop nhét hoac tu tai co cu, sé du
no xau tap trung chinh trong 1 nhdm ngan hang (theo chiing tdi theo ddioxau tai 7 ngan hang clém i
trén 50% 6ng oy x4u toan 1@ théng). Pay 1a moi trudng thich hop & NHNN khoanh viing xir 1y dé tranh cac
tac dong mang tinh hé théng 1n toan nganh.

Trong khi cac bién phap mai vé xur Iy ng xau chwa duoc chinh thice dua ra, xtr Iy no xau hién tai ¢é thé chiu
tac dong tiéu cuc tir 1 diéu khoan caa Luat dan sy 2015 c6 hiéu luc vao dau nim sau. Cu thé,

Theo quy dinh hién hanh:

“Ngudi xtr ly tai san cin cir ndi dung da duoc thoa thuan trong hop dong bao dam dé tién hanh xu ly tai san
bao dam ma khdng can phai c6 van ban uy quyén xir ly tai san cia bén bao dam” — Khoan 6, Diéu 58, Nghi
dinh 11/2012/NB-CP, stra ddi bé sung ND163/2006/ND-CP.

Khi 4p dung diéu khoan méi tir Luat dan sy 2015:

“Ngudi dang gitr tai san bao dam c6 nghia vu giao tai san bao dam cho bén nhan bao dam dé xu ly khi thudc
mot trong cac trudng hop quy dinh tai Didu 299 cua Bo luat nay.

Truong hop ngudi dang giir tai san khong giao tai san thi bén nhan bao dam c6 quyén yéu cau Toa an giai
quyét, trir truong hop luat 1ién quan co quy dinh khac” — Biéu 301 Bo Luat dan sy 2015

Do hiéu lyc Luat 16n hon hiéu luc Nghi dinh, cdc TCTD s& can dan chiéu diéu khoan mai nay thay vi &p dung
Diéu 58/ND 163 nhu hién tai. Theo d6, quyén han xir ly tai san dam bao caa TCTD sé bi gi6i han khi phai
khai kién dé giai quyét tai san dam bio trong trweong hep nguoi vay khdng hep tac thay vi ¢ quyén xir
ly theo théa thuan hop déng.

Lan séng cac ngan hang niém yét nim 2017

Theo quy dinh ctua Thong tu 180/2015/TT-BTC, trong vong 1 nim ké tir ngay thong tu ndy c6 hiéu lyc thi
hanh, cac cong ty dai chiing phai hoan tat thu tuc ding ky trén hé théng Upcom. Theo do, dy kién sé lwong
céc ngan hang niém yét s& dugc gia ting dang ké. Dién bién thoi gian gan day cho thdy nhiéu ngan hang da
¢6 dong théi chuan bi 1én san nhu:

Ngan hang Trang thai

Techcombank ~ VSD chép thuan cip mé ching khoan va luu ky chimg khoan

TPBank VSD chép thuan cip mi chimg khoan va luu ky ching khoan

VIB VSD chép thuan cip mi chimg khoan va luu ky ching khoan
KienlongBank Chét danh sach c6 dong lam thu tuc dang ky tai VSD va giao dich Upcom
OoCB Thong qua HDQT vé ding ky chimg khoan tai VSD va giao dich Upcom
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VPBank Dang xin y kién c6 dong vé dang ky luu ky tai VSD va giao dich Upcom

3

NgudnvVvCBS téng hop

Chung t6i dang gia, viéc nhiéu ngan hang niém yét trong nim téi, mot mét, gitp minh bach hoa h¢ thong ngan
hang Viét Nam néi chung. Mat khéc, gitp cho cic nha dau tur ¢6 thém nhiéu lya chon vé ¢6 phiéu ngan hang.
Trong s6 cac ngan hang chuan bi niém yét, mot sb ngan hang 1a TMCP tu nhan quy mé 16n, hiéu qua hoat
dong cao va co ciu thu nhap ning dong nhu Techcombank, VPBank, VIB. Chiing t6i tong hop cac chi tiéu
kinh doanh cua 3 ngén hang nay theo bang dudi day.

Techcombank VPBank VIB
TTS 222.770 205.740 88.610
Du ng 135.602 129.946 53.374
Huy déng 173.357 165.770 59.779
Tang truéng LN
TB 3 nim 25,9% 49,6% 0,1%
ROE 17,3% 24,0% 5,1%
Thu nhip ngoai lai
/Tong thu nhap 25,1% 10,6% 24,9%
LDR 78,2% 78,4% 89,3%
NIM 4,4% 7,4% 2,9%
CIR 35.2% 43,3% 61,6%
CAR 14,7% 12,2% 18,0%
TY 1é ng x4u 1,8% 3,1% 1,5%
Ty 1€ ng da ban cho VAMC 2,5% 2,9% 6,1%
BVPS 21.111 17.190 17.595
P/B 0,46 0,58 0,91

Ngubn: BCTC QAa20l6VEBS hd@mg hop
Biic tranh toan nganh tiép tuc chirng kién sy phan hoa

Nhur d3 trinh bay trudce d6, bién phap chinh dé xir Iy ng xau hién nay la cac ngan hang tu xt ly, dac biét thong
qua trich 1ap du phong. Nam 2017 1a nam thir 3 céc ngan hang thuc hién trich 1ap 20% gia tri trai phiéu diac
biét sau khi ban no cho VAMC. Theo dé, cic ngan hang c6 s6 du trai phiéu dac biét 1on tiép tuc chiu anh
huong tiéu cyc tir chi phi du phong. Nguoc lai, 1 s6 it ¢6 ché do quan tri rai ro tot va da quyét liét xa ly ng
qué khu sé giam trich 1ap va di 1én.

K& tir nim 2011 dén nay, ty ¢ chi phi du phong so véi lgi nhuan truéc trich 1ap toan nganh c6 xu huéng ting,
nhung bét dau tang cham lai tir nam 2016 do 1 s6 ngén hang di co ban xur Iy xong ng qua khw, giam trich lap
va tao sy phan hda so véi cac ngan hang con lai. Ching toi ky vong dién bién nay s& tiép tuc trong niam 2017,
birc tranh toan nganh chi phdi bai s phan hoa.
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Nguwbn: BCTC cac ngan hang, VCB&hy hop

Panh gia: Tir c4c phan tich phia trén, chdng toi cho riang trién vong nganh Ngan hang sé con nhiéu
théach thikc trong niam 2017. Mic di viy, co hdi van co tir cAc ngan hang riéng da xir ly no xdu tot qua
khir va co trién vong ting trwdng cao. Trong sé d6, chiing tdi dwa ra khuyén nghi kha quan dbi véi 2 co
phiéu VCB va ACB nhu sau:

KHUYEN NGHI

Bang khuyén nghi cac ngan hang

Ty 1€ no tai

VAMC Ng xAu
@i trir diéu chinh | Ty I¢ lai phi
0 trich 1ap va bao gom phai thu Xu hwéng Hé sb
ROE thu hoi) VAMC /Tong dw ng | trich 1ap CAR
Tang )
ACB 10,1% nhe 1,1% 0,7% 1,8% 1,7% Giam 139% Thap Cao 1,28 | MUA
BID 14,6% Giam 2,0% 1,8% 3,8% 15% Tang 88% Cao Thap 1,13  THEO DOI
Téang On )
CTG 11,8% Giam 0,9% 1,4% 2,2% 24% /DPingang 9,7% Cao dinh 0,93 NAM GIU
EIB 15% Tang 3,4% 5,4% 8,7% 14% Tang 16,5% Thap  Thap 0,87 | THEO DOI
X Trung On )
MBB 129% Ondinh 13% 1,7% 3,0% 22% Giam 12,9% binh dinh 0,92 NAM GIU
Trung
SHB 7,1% Giam 2,3% 2,7% 4,9% 6,9% Ting 11,4% binh Thép 0,39 THEO DOI
STB 29% Giam 2,4% 4,6% 7,0% 13,4% Tang 9,7% Cao Thap 0,65 | THEO DOI
VCB 14,8% Tang 1,7% 0,0% 1,7% 13% Giam 10,9% Cao Cao 2,66 | KHA QUAN
Ngudn: BCTC c&c ngan hang, VCBS téng
Hé s6 CAR c&c ngéan hang: wo&éc tinh dén thoi di ém

Chung tdi phan loai cac ngan hang dua vao tiéu chi sau day:

Ty & ROE (Cho thay loi sudt dau tu trén vn co du hap dan)

Xu huéng NIM (NIM ting cho thdy kha ning bién lgi nhuan tir thu nhap 13i dwoc mé rong)

Ty 1& ng xau c6 bao gom VAMC (Ty I¢ cao ham y chi phi trich lap chua thé giam trong ngén han)

Ty I¢ 14i va phi phai thu trén tong du no (Ty Ié cao ham y tiém an ng xau ¢ thé chua phan loai dung)

< < < <

Hé sb CAR (Ty I¢ cao cho thiy &p luc ting von thap)
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V  Trién vong tiang truong (LA tong hop cAc tiéu chi trén, va can nhac thém cac ké hoach tang truong, tai co
cau.. ciia tirng ngan hang)

V  P/B (Péanh gia mirc gia thi trudng so véi gid tri sd sach ting ngan hang. Tuy nhién ty 1¢ P/B thip khong
dam bao 1 co hoi dau tu kha quan néu ngan hang con gap thach thirc vé chét luong tai san, kha ning ting
truong trong ngan han).

Theo d6, VCB (chit lwong tai san tot, diy manh ting trwong) va ACB (giam trich lap sau quéa trinh xir
ly ng' quéa khir) 1a 2 ngan hang dap @ng tét cac tiéu chi chiing téi dwa ra. Trong d6, chiing tdi khuyén
nghi MUA déi véi ACB va KHA QUAN déi véi VCB. Chi tiét dw phong KQKD va danh gia 2 ngan
hang nay sé dugrc trinh bay phia dwdi day.

Dw phéng chi tiét KQKD 2 ngan hang VCB va ACB

VCB - KHA QUAN  Nim 2016: Biit pha sau thoi gian tap trung xir ly ng xau

9T.2016 VCB ghi nhan KQKD cao véi 6.326 ty dong LNTT (+36% yoy, hoan thanh 84% KH). Lei nhuan
ting truwong dot bién dén tir cai thién trong hoat dong kinh doanh cét 16i va giam chi phi d phong sau
giai doan tap trung xir Iy ng xdu. Cy thé:

Thu nhap l&i thuin ting truéng 23,9% yoy do ting tai san sinh Ii (20%) va cai thign NIM (tir 2,54%
Ién 2,76%). NIM cai thién dén tir nhiéu yéu t6 nhu 1a (1) VCB day manh cho vay phan khuc loi suit cao (ty
trong cho vay ban ¢ ting tir 27,6% lén 31,78%, ty trong cho vay trung dai han tang tir 40,54% lén 41, 94%);
(2) Pong gop cua trai phiéu USD ¢ loi suat cao ma VCB da mua trong ndm 2015; (3) Tdi wu héa ty 16 LDR
tir 77% lén 77,8% bang cach ddy nhanh cho vay (15,5%) so véi huy dong (14,3%).

Thu nhap ngoai l4i ting truéng 9,1% dén tir ting trwong kha quan tir hau hét cac hang muc ngoai trir
kinh doanh ngoai héi ting nhe (2,4%) va gop vén mua cé phan sut giam (9%). Doanh thu tir thu dich vy
va thu hdi no 12 2 hang muc ¢6 sé du va tang trudng 16n nhét, lan luot dat 1.581 ty dong (+13% yoy) va 1.155
ty dong (+14%). Doanh thu tir chénh léch chirg khoan kinh doanh ting manh (gap d6i cung ky) nhung khong
du bu dip 16 do mua béan ching khoan dau tu, khién I4i thuan tir ching khoan néi chung chi ting truong nhe
9%.

Ty 18 chi phi trén téng thu nhap ting tir 39,2% (2015) 1én 40,9% (Q3.2016) song song véi qua trinh mé
réng mang luéi va day manh ban lé. Trong nam 2015, VCB da mé méi 7 chi nhanh va 17 phong giao dich,
chi phi cho tai san va cong cu hoat dong cua cac don vi nay di phan 4nh phan nao 1én chi phi. Mac du vay,
muc d dao dong cua CIR tuong dbi nho, VCB van dang kiém soét tdt chi phi hoat dong.

Chi phi du phong giam la nguyén nhan quan trong dong gop cho su ting trudéng but phé caa lgi nhuan.
Trong khi lgi nhuén treée du phong ting 15,7%, loi nhuan sau du phong ting gip d6i (36,1%). Chi phi trich
lap dy phong trong 9 thang dau nim 1a ~4.500 ty ddng (cung ky 4.700 ty dong), bao gdm 552 ty ddng trich
lap cho trai phiéu dac biét va ~4.000 ty dong trich méi. Dya theo ménh gié trai phiéu 3.500 ty vao cudi nim
2015, lwong trich lap cho trai phiéu theo yéu cau cia NHNN 1a 700 ty cho ca nam, nghia 1a VCB chi con
khoang 148 ty dong trich lap trong quy 4. Tuy nhién, qua trao d6i voi dai dién ngan hang, chiing t6i duoc biét
VCB du tinh tit toan hét ng ban cho VAMC trong nim nay bang trich lap du phong (twong duong ~1000 ty
dong trong quy 4) va tong chi phi trich 1ap cho ca nim 2016 wdc tinh ~6.000 ty dong (bang murc trich lap nim
2015). DU vay, ting truong loi nhuan ca nim van & mac cao (Xem thém dy bdo KQKD ci nim 2016 phia
dudi day).
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Dy bdo KQKD c4 nam 2016

KQKD cao trong 9 thang cing cb quan diém ting truong cao cua VCB trong nam nay. Uéc tinh LNTT ca
nim dat 8.829 ty dong (+29,31%, vwrgt ké hoach 17,7%) (diéu chinh giam 5% so véi du béo trudc dy).
Du phoéng nay dua trén cac gia dinh sau:

(1) Tang trwéng tin dung 18%, diéu chinh giam so véi udc tinh trude d6 1a tin dung ting 20% do
chung toi nhan thiy ngan hang dang kiém soat tin dung & muc vira phai dé kiém soét no xau.

(2) Tang trwéng huy dong giir nguyén du bao ¢ mirc 15,5%

(3) Chi phi dw phong rai ro tin dung diéu chinh ting tir wéc tinh trwée dé la 5.500 ty dong lén
6.000 ty déng do VVCB tap trung trich Iap hét lwong tréi phiéu dac biét cho nam nay.

Theo d6, BV tinh dén cudi nam 2016 1a 13.528 dong/cp. Vi gia déng cira 35.450 ddng/cp, VCB dang duoc
giao dich véi PB forward 2016 12 2,62 lan.

Trién vong kinh doanh 2017: Tiép tuc duy tri téc ¢ ting trwéng cao do giam chi phi dy phong va diy
manh hoat ddng kinh doanh cét 16i

Chung toi dy bao VCB c6 thé ghi nhan 12.077 ty dong LNTT nim 2017 (+36,79% so véi nim 2016). Du
bao nay dua trén nhirng gia dinh sau:

(1) Tang truong tin dung 17%, giam so véi mirc 18% trong ndm nay do ngin hang cé xu hudng than
trong hon trong hoat dong cho vay.

(2) Ty & LDR 6n dinh & mitc 79% (twong dwong nim 2016), nhd hon mic quy dinh 80% theo Théng
tu 06.

(3) Loi sudt cho vay khach hang ting 20 bps I&n 7,08% do VCB tiép tuc ddy manh cho vay ban Ié. Chi
phi huy dong tién giri khac hang ting 10 bps do du bédo mat bang li suit huy dong toan hé théng
chiu &p luc tang khi cac ngan hang ddy manh huy dong dé dam bao tuan thu Thong tu 06. Theo thdng
ké tinh dén hét Q3.2016, nhiéu ngan hang van cé ty lé LDR vuot quy dinh 80% ciia NHNN nhu 1a
VIB (89%), TPB (83%), SHB (83%), CTG (96%), BID (90%), Viét A (87%),...; ty 1& ng trung dai
han cao hon 50% nhu 1a EIB (65%), MSB (70%), STB (62%), TCB (70%), VPB (74%)...Chi phi
huy dong tir gidy to co gia ting ~450 ty dong do tra 14i 4.000 ty dong tréai phiéu cip 2 da phat hanh
nidm 2016 va gia dinh VCB s& phat hanh thém 4.000 ty con lai vao gitta nam 2016. Theo d6 NIM
ting nhe 8bps 1én 2.82%.

(4) Thu nhap ngoai l3i gia dinh ting truong 10,23%, trong d6 thu tir dich vu Van giit mirc ting truong
cao (15%), thu nhap cac hoat dong khac (chénh léch mua ban ching khoan, dau tu ngoai hdi,...) ting
nhe 5% do du bao bién dong Iai sut trén cac thi truong nay khong s6i dong nhu nam 2016.

(5) Chi phi trich lap du phong 4.800 ty ddng (so véi 6.000 ty ddng nim 2016) do khong con du phong
cho trai phiéu dic biét VAMC. Gia dinh ty 1& no xdu 1,7% va VCB van duy tri mac du phong rui ro
trén ng xau & muc cao 120%

(6) Du bao khong tinh dén thu nhap bt thuong cd thé phat sinh trong trudng hgp VCB hoan thanh thoéi
von tai 1 s6 khoan dau tu vao cac TCTD khéc theo TT36 (OCB, Cong ty tai chinh ¢6 phan Xi ming,
EIB, Ngan hang Quéan doi,... - 2 khoan dau tur dau tién nhiéu kha ning thoai von trong nam 2017).

Nhu vay LNTT 2017 wéc dat 12.077 ty ddng (+36,79% so véi nam 2016). Trong do, ting trwdng tir hoat dong
kinh doanh cét 18i 1a 13,92%, phan con lai dén tir giam trich 1ap du phong. Theo d6, BV tinh dén cudi nim
2017 1a 15.000 dong/cp. Véi gia dong cira 35.450 dong/cp, VCB dang dwoc giao dich véi PB forward
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2017 14 2,36 lan, thap hon dang ké so véi mire dinh giira nam 2016 1a 2,78 1an (dwa trén BV forward
2017).

Vé6i mirc von hda cao, anh huong manh téi thi truong va nén tang co ban tét nhat trong nganh ngan hang,
VCB thuong duoc giao dich véi muac gia cao so véi trung binh nganh. Tir cubi nam 2014 dén nay, VCB
thuong duoc giao dich trong khoang PB tir 2 dén 3 1an véi ngudng an toan l1a tir 2 ¢én 2,5 lan. Theo d6, ching
t6i cho rang mat bang gia nay la khoang dao dong hop li cho ¢ phiéu, twong dwong murc gié tir 30.000 dong
dén 37.500 dong (dua trén BV forward 2017).

Gia cb phiéu da giam ~20% tir mirc dinh nam 2016 khi thong tin VCB ban vén cho quy dau tu GIC véi gid
29.000 ddng va sau d6 1a don doan vé viée thuong vu ndy c6 thé khong thanh cong. Hién tai ngan hang da gia
han thoi gian quyét dinh cia NHNN cho dén cubi nam 2016, tirc 1a chi con gan 1 thang nira. Dya trén muc
gi& kha thap so véi gié thi trudong va dong théi tri hodn caa NHNN, chidng tdi cho rang thuong vu ¢6 thé chua
hoan thanh trong thoi gian ngan. Va didu nay c6 thé tiép tuc gy tac dong tiéu cuc 1én gia cb phiéu trong ngin
han. Tuy nhién, chling toi cho rang day lai 1a co hoi dé c6 mirc gia tét dau tu co phiéu VCB. Véi dinh gia
trong khoang 30.000 dong dén 37.500 dong, chuing ti khuyén nghi KHA QUAN cho VCB ¢ thoi diém
hién tai va c6 thé nang 1én MUA & cac vang gia thap hon.

ACB - MUA 9T.2016 ACB ghi nhan 1.244 ty dong LNTT (+14%yoy, hoan thanh 83% ké hoach ca nim). Hoat dong
kinh doanh cét 16i vin ting trwéng tich cue, ting trwéng loi nhuin vira phai chi yéu do trich lap cho
no tén dong qué khir. Cu thé:

Thu nhap l4i thuan ting trudng 17% dén tir (1) tang tin dung cao 18% ytd trong 9 thang, dac biét tai cac ky
han dai (24,8%) va (2) téi uu hoa hé sb LDR tir 76% (3Q.2015) 1én 77,2% (3Q.2016).

Thu ngoai i (khong bao gdm ching khoan dau tu) ting trudng 59,1%, dong gép chinh dén tir thu dich vu
(23,2%) va kinh doanh ngoai hdi (gap 3 lan). Néu loai trir phan ching khoan dau tu (chiu anh huong cua trich
lap 6 cong ty), tong thu nhap hoat dong 1a 5.898 ty dong, ting truong 18,7%.

Tong chi phi trich 1ap du phong trong 3 quy dau nam 1a 1.371 ty dong (cung ky 1.186 ty dong). Trong d6, 809
ty dong trich lap riéng cho no tai 6 cong ty, ~200 ty dong cho VAMC va sb con lai cho ng méi.

Céc chi tiéu hoat dong déu cho dau hiéu kha quan nhu: Loi suat cho vay khach hang ting tir 8,4% lén 8,9%,
NIM ting nhe tir 3,26% lén 3,3%, ty 1& CIR (chi phi hoat dong trén téng thu nhap da diéu chinh phan trich
1ap) giam tir 59% xudng 57%...

Trong 9 thang, ACB da giai quyét duoc tdng cong 1.540 ty dong no tai 6 cong ty, trong d6 thu hoi 731 ty
ddng, trich 1ap 809 ty ddng. Tong ké hoach dit ra trong nam nay la giai quyét 2.200 ty dong no tai 6 cong ty,
te 14 ACB di hoan thanh 70% ké hoach.

No tai GPBank (772 ty) da hoan ddi 520 ty dong no bang trai phiéu cua 1 cong ty 14i suat 9,2%, phan 252 ty
con lai dy kién s& dugc hoan doi ldy tai san cua GPBank. No tai Ngan hang xay dung (400 ty dong) da duoc
NHNN chép thuan thu hdi theo 16 trinh dén 30/9/2020 va ACB du kién c6 thé hoan nhap 166 ty dong da trich
lap néu viéc thu hoi nay kha quan.

Theo d6, ACB van dang cho thiy nd luc giai quyét ng qué khir. Phan ng nay s& duoc tap trung giai quyét
trong 2 nam 2016 va 2017. Trong khi d6, KQKD van cho thay ting truong di chiu anh hudng bai trich l1ap.
Theo d6, ching t6i ky vong ACB c6 thé ghi nhan KQKD dét bién tir cudi nam 2017 va 2018 sau khi ng Xau
da duoc giai quyét hoan toan, chi phi trich 1ap du phong giam nhanh

Dua trén KQKD 9 thang, chiing tdi wéc tinh LNTT ca nim 2016 cia ACB 1a 1.570 ty ddng (+19,49% so
v6i niam 2015, viret 4,4% ké hoach). Uéc tinh dua trén c4c gia dinh sau:
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(1) Tang truong tin dung 21% (cao hon ké hoach ban dau 18%) do ACB d xin dwgc thém room ting
trudng tor ngan hang nha nudc

(2) Tang truong huy dong 18,87% do ACB muén téi wu hda hé s6 LDR (LDR du kién ting tir 76,6%
nam 2015 1én 78% cudi nam 2016).

(3) Chi phi trich Iap du phong ca nam 1a 1.983 ty dong (bao gom ca phan trich 1ap cho no xau tai nhém
6 cong ty duoc ghi nhan trong 16 chimg khoan dau tu). Trong d6, riéng quy 4 trich lap 612 ty dong.
No tai 6 cong ty con can giai quyét trong quy 4 1a 660 ty dong. Ching t6i gia dinh ngan hang c6 thé
thu hoi 50% trong s6 nay, va trich lap ¥4 lwgng con lai. Ttc la trich 1ap cho 6 cong ty 1a 330 ty dong,
phan con lai cho trai phiéu VAMC va ng méi.

Theo d6, BV tinh dén cudi nim 2016 1a 14.284 ty dong. Véi gia déng cira 17.600 ddng/cp, ACB dang
dwoc giao dich véi PB forward 2016 14 1,23 1an

Trién vong 2017: Duy tri ting trweéng trong bdi canh tiép tuc giai quyét ng xau qua khir

Chung t6i du bao ACB c6 thé ghi nhan 1.945 ty déng LNTT nam 2017 (+21,56% so véi nim 2016). Du
bao nay dua trén nhirng gia dinh sau:

(1) Tang truong tin dung 20% do ACB ¢6 thé diy manh ting truong sau 1 thoi gian tap trung kiém soét
no dé xu ly no xau.

(2) Tang truong huy dong 20%, do du kién ACB s& duy tri ty & LDR vira phai d¢é dam bao quy dinh
theo TTO6 (80%).

(3) Loi suat cho vay khach hang ting nhe 10 bps khi ngan hang tiép tuc ddy manh cho vay tai cac ky han
dai (chu yéu la cho vay khach hang ca nhan mua nha). Loi suét tir trai phiéu chinh phu 6n dinh nhu
nam 2016 do dy kién Iai suat trén thi truong nay bién dong trong bién do hep.

(4) Chi phi l4i tién gui tang 20 bps tir 4,6% Ién 4,7% do dy béo mat bang 14 suat huy dong dugc day
manh (xem thém phan du bdo KQKD 2017 ciia VCB). Chi phi huy dong tir gidy to c6 gia ting 149
ty dong, dén tir 2000 ty phat hanh nam 2016 va 1500 ty phat hang méi (gia dinh phét hanh vao giira
nam 2017).

(5) Thu nhap ngoai l3i gia dinh ting truong 14,66%, trong d6 thu dich vu 1a yéu té dan dat (20%)

(6) Tong chi phi trich lap dy phong 2.197 ty dong. Ngan hang dat ké hoach giai quyét 1.800 ty dong ng
tai 6 cong ty trong ndm 2017. Trong do6, ching ti gia dinh cé thé thu hdi duoc 50% trong sé nay,
trich lap 900 ty dong. Trich lap cho trai phiéu VAMC 1a 418 ty dong, phan con lai 879 ty dong 1a
trich mai.

Nhu vy LNTT 2017 wdc dat 1.990 ty dong (+21,56% so véi nam 2016). Theo d6, BV tinh dén cudi nim
2017 1a 15.878 ddng/cp. Véi gia dong cira 17.600 dong/cp, ACB dang dwoc giao dich véi PB forward
2017 1a 1,1 lan, twong dwong trung binh nganh. Vi tiém ning tang truong manh mé sau khi giai quyét
hoan toan ng xau qué khir, ching t6i cho rang ACB xtng dang dugc muc dinh gia cao hon 20% so véi trung
binh nganh hién nay, twong duong mirc gia 21.340 dong/c phiéu, cao hon 21,3% so vai gia hién tai. VCBS
khuyén nghi MUA dbi véi c6 phiéu ACB.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hogc bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong béo cao nay khong phai la céc loi chao mua hay ban bt ky mot san pham tai
chinh, ching khoan nao dugc phan tich trong bao cdo va cling khong 1a san pham tw van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do do, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mot nguon tham khao. VCBS khdng chiu bat
ky trach nhiém nao trugc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chang khoéan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong béo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc Cefm trong téi da co thé. Tuy nhién, do Cég
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon thong tin cong bo, VCBS khong dam bao ve tinh xac thuc cuia cac thong tin dwoc dé
cép trong bao cao phén tich cling nhu khong c6 nghia vy phai cap nhat nhitng thong tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay dugc phat
hanh.

Béo céo nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo ni dung béo céo va/hogc xuat ban ma khang co
su cho phép bang van ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Tran Minh Hoang Tran Thu Hing
. Kinh té truong )
Phu trach phong Phén tich Nghién cuu . Chuyén vién Phan tich
] Phé phong Phén tich Nghién ctu
Ihathi@vcbs.com.vn tthang@vchs.com.vn

tmhoang@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tru sé chinh Ha Ndi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) 39366990~ S6 may Ié: 140/143/144/149/150/151

Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38208166 - S6 may lé: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phuong Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Ba Ning
DT: (84-511) -33888991 - S5 may 1é: 801/802

Phong Giao dich Phii My Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phi M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V6, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551

Vin phong Dai dién Cin Tho Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, s6 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888

Vin phong Pai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, sé 9/9 Trin Hung Pao, Phudng My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949843

Vin phong Dai dién Déng Nai F240-F241 Budng V9 Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918815

Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
DT: (+84-31) 382 1630

Vin phong dai di¢n Binh Duong 314 Pai 16 Binh Duong - Phuong Phi Hoa - Thanh phé Tha Dau Mét - Binh Duong

DT: (+84-650) 385 5771
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