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Khuyén nghi
Chung tdi nang khuyén nghi tir Trung 1ap 1én Kha quan dbi v&i nhém cd phiéu

BSC RESEARCH ngan hang, trén ca s& két qua kinh doanh va x ly no xau clia cac ngan hang tich
cuc. Bong thoi, BSC khuyén nghi mua céc cé phiéu MBB, ACB, CTG va VCB.
; Diém nhéin dau tv
I)rr?gnttg:sncgclc-)%n\?n e K&t qud kinh doanh cai thién, LNST clia 10 ngan hang niém vyét ting 14%

D yoy, dat 26 nghin ty ddng trong ndm 2016. 85% TCTD duoc khao sat bdi Vu du
bao thdng k& NHNN trong quy 1/2017 ky vong két qud kinh doanh tiép tuc cai
thién trong nam 2017. Chung t6i ky vong, cac ngan hang VCB, MBB, ACB tdang
trwdng manh hoat ddng kinh doanh trong nam 2017.
e K&t qud xr ly no xau phan hoa gitta cac ngan hang. Nhiéu ngan hang tich
cuc tw xt Iy no xau. VCB hoan tat mua lai va trich 14p du phong toan bd no xau
d3 ban cho VAMC, VIB mua lai 1,336 ty dong ng xau clia VAMC (34% tdng du
no trai phiéu dac biét). Trong nd3m 2017, ACB du kién hoan thanh x& ly va du
phong no xau clia nhdm G6; CTG d&t muc tiéu hoan tat du phong no xau d3 ban
cho VAMC. O chiéu nguoc lai, no xau & nhiéu ngan hang van con dang quan ngai
nhu VNCB, GPbank, Oceanbank, STB, EIB, NVB, SHB...
° Hoat dong cla cac ngdn hang lanh manh hon, thong tin minh bach hon.
No xau phan anh thuc chat hon chat lvong tin dung cla cac ngan hang, khong
con chénh léch gitta con sé no xau theo bdo cdo clia cac TCTD va co quan gidm
sat NHNN (nho théng tu 02 va 09). Siét chat cho vay cac Iinh vuc cé mic do rai
ro cao, va gidm tinh trang mat can déi ngudn (thdng tu 06). Viéc niém yét cac
ngan hang va dp dung Basel Il cling duoc ky vong minh bach hda théng tin cua
cac ngan hang.
Cac s kién quan trong:
e  Tangtylésdhtu ti da clia nhdm nha dau tv nudc ngoai dbi vdi cb phiéu
ngan hang. SCB (NHTM CP Sai Gon) da duoc NHNN chap thuan vé mat chd
truong cho phép bén trén 30% vén cho déi tac nudc ngoai.
e D& dn tai co cau cac ngan hang yéu kém
. Cac ngan hang mai niém yét duoc dinh gid cao so véi mirc dinh gid chung
clla cac ngadn hang trén san.
Ri ro.
. Canh tranh cao hon trong phan khic khach hang ca nhan
e NIM gidm, |13i sudt huy d6ng dau vao tdng nhanh hon I3i sut cho vay
e No xau thuc té clia cac ngan hang cé thé cao hon con sé bao céo
e Rlirovéphdply
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Ma CK LNST EPS P/E P/B ROE Gia tai ngay Gia muc tiéu
2017E 2017 FW 2017 21/04/2017
(ty d) (d)
VCB 8,644 2,073 17.13 2.59 17.04% 35,500 41,100
ACB 1,633 1,605 14.14 1.59 9.87% 22,700 27,200
MBB 3,654 2,033 7.11 1.01 14.50% 14,450 23,000
CTG 7,299 1,638 10.44 1.01 11.43% 17,100 20,700

Nguoén: BSC research

Bé&o céo nay chi la ngudn théng tin
tham kh&o. Vui long doc ky phan
Khuyén céo str dung & trang cudi.



Tbng quan nganh Ngan hang

Chung t6i nang khuyén nghi tr Trung 1ap 1én Kha quan déi vai nhdm cd phiéu ngan hang, trén co s& két qua
kinh doanh va x Iy ng xau cla cac ngan hang tich cuc. Cu thé:

Két qua kinh
doanh cai
thién

Chéat lwong
tin dung

Phap luat
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Tin dung ting trudng tich cuc thic day tang trudng thu nhap I5i thuan cla céc
ngan hang. Téng trudng tin dung cla 10 ngan hang niém yét |13 20%. Thu nhap |5i
thuan cGa nhdm ngan hang nay ting trudng 14% yoy, dat 96 nghin ty dong, LNST
dat 26 nghin ty déng trong nd3m 2016, tang 14% yoy.

Mang phi tin dung con nhiéu tiém nang tang trudng va dang duoc cac ngan hang
day manh. Thu nhap ngoai I3i trén téng thu nhap hoat ddng cla cac ngan hang
Viét Nam con thdp, dat khodng 20-30%, trong khi dé, con sé trung binh cla cac
ngan hang trén thé gidi 1a 40%.

KQKD duac ky vong cai thién & nhdm ngan hang cé chat lvong no tét, tich cuc xtr
Iy no xau nhu VCB, MBB, ACB. Hoat déng clia cac ngan hang tiép tuc ching kién
su phan hda manh, trong khi cadc ngan hang nhu EIB, STB, NVB, SHB tiép tuc phai
gidi quyét cac tdn dong, nhdm céc ngan hang VCB, MBB, ACB va CTG du kién s& c6
su bt pha trong ndm tdi nhd chat lwong no va du phong rii ro chit ché hon.

Ty 1é xau cla cac td chire tin dung dén cudi quy ndm 2016 dat 2.46%. Hau hét cac
ngan hang niém yét (ngoai trir STB) d3 dua ty 1& no xau cubi ndm 2016 vé mirc muc
tiéu dudi 3%.

Két qua x(r Iy no xau phan hoa gitta cac ngan hang. Cac ngan hang day manh tu xt
ly ng. VCB hoan tat mua lai va trich 1ap du phong toan bd no xau d3 ban cho VAMC.
Trong ndm 2017, ACB du kién hoan thanh x ly va du phong ng xau clia nhém G6;
CTG d3t muc tiéu hoan tat du phong no xau da ban cho VAMC. Diéu nay khong chi
cho thdy quyét tdm cla nhém céc ngan hang trén ma néi luec cla nhém nay da
thuc sy cdi thién, chi phi du phong rui ro tin dung dugc ky vong gidm sau khi cac
ngan hang hoan tat xt ly no. O chiéu nguaoc lai, ng xau & nhidu ngan hang van con
déng quan ngai nhu VNCB, GPbank, Oceanbank, STB, EIB, NVB, SHB...

Hoat déng ngan hang minh bach, lanh manh hon. Thong tu 02/2013/TT-NHNN va
09/2014/TT-NHNN quy dinh chat ch& hon vé viéc phan loai va trich 1ap du phong
rdi ro v&i cac nhdm nag. Théng tu 06/2016/TT-NHNN siét ch3t cac ty 1 vé an toan
trong hoat déng cla td chirc tin dung va cho vay kinh doanh b4t d6ng san. Théng
tw 41/2016/TT-NHNN quy dinh viéc ap dung Basel Il vao nam 2020. Hang loat cac
thong tu ctia NHNN cung vdi viéc gidm sat, quan ly chat ché hon cla co quan quan
ly bubc cac ngan hang thiét chat hé théng quan tri rli ro, cai thién ndi luc clia chinh
ngan hang va minh bach hon.

(1) Cac ngan hang cé thé dbi mat vai canh tranh cao hon trong phan khic Ngan
hang bén 1&. (2) NIM gidm do 13 sudt ddu vao cé xu hudng ting trong khi dé, mat
bang 13i sudt cho vay duoc dinh hudng gidm. (3) Rui ro lién quan dén phép ly trong
hoat ddng ngan hang.



Diém nhan dau tuw

Piém nhan 1: Két qud kinh doanh ctia ciac ngan hang dugc ky vong tiép tuc ting
trudng trong cac nam tai.

DPdéng vai tro la nganh thic day su tang trudng clia nén kinh té, k&t qua kinh doanh cla cac
ngan hang bién ddng “nhay” vdi cac chu ky clia nén kinh té. Vdi cac tin hiéu kha quan cla
nén kinh t&, GDP duac ky vong ting trudng 6.7%, thu nhap cla ngudi dan ting, cac doanh
nghiép md& réng san xuat va két qua kinh doanh cai thién s& tiép tuc thuc ddy nhu cau vén
tin dung, dich vu phi tin dung va ting kha ndng thu hdi |5i va vdn vay cho céc ngan hang.

M@ rong va chuyén hudng sang ngan hang ban 18. Nhidu ngan hang vén cé thé manh trong
mang ngan hang ban budn nhu BID, CTG, VCB ddy manh mang ngan hang ban 8. Pay 13
phan khuc thi trudng con nhiéu tiém ndng tang trudng va thudng ap dung murc 13i sudt cao
hon so vai phan khic khdch hang ban budn. Bang chirng 1a cac ngan hang ban 1& tét thuong
co ty 1é NIM cao nhu MBB (3.57%), ACB (3.36%), mang ban 1é cla VCB cling mang lai NIM
1a 3.7% trong khi d6, ty 1& no xau 1a 0.9%. Do vay, viéc md rong hoat déng sang linh vuc
ngan hang ban 1& khong chi dong gop vao tang trudng tin dung, dich vu ma con gilp cai
thién NIM, thu nhap 3i cho cdc ngan hang nay.

Doéng thoi, ching t6i cho rang chi phi du phong rui ro tin dung ctia mot sd ngan hang, dic
biét 13 cdc ngan hang cé chat lwong tai san tdt, tbc d6 x Iy no nhanh s& gidm trong thoi
gian tdi, nhu VCB, MBB va CTG, ACB tlr ndm 2018.

Tl d6, ching t6i cho rang, k&t qua kinh doanh clia cac ngan hang sé tiép tuc cai thién trong
nam 2017. Diéu nay cling dong nhat vai két qua clia cude Didu tra xu hudng kinh doanh
clia cac TCTD do Vu Du bao Théng ké NHNN thuc hién trong quy 1/2017. Theo két qua diéu
tra, cdc TCTD cho rang cac nhan t6 ndi tai va khach quan ctia méi trudng kinh tiép tuc duoc
cai thién manh trong nam 2017 so va&i nam 2016. 85% TCTD ky vong tinh hinh kinh doanh
cai thién trong ca ndm 2017, trong dé c6 20% TCTD duagc diéu tra ky vong cai thién nhiéu
va 65% con lai ky vong cai thién it.

Diém nhén 2: Hoat d6ng 18i tang trudng nhanh

Tin dung van 1a mang kinh doanh trong yéu cla ngan hang. Thu nhap tir I3 chiém trung
binh khodng 80% tdng thu nhap hoat déng cla cac ngan hang thuong mai (NHTM). Do vay,
tdng trudng tin dung déng vai trd quan trong déi vdi tang trudng loi nhuan cla ngan hang.

Tin dung tang trudng 18.25% trong ndm 2016 va tang tiép 4.03% tinh dén 30/03/2017 (Vu
chinh sach tién té). By |a murc tdng trudng cao nhat trong 6 ndm trd lai day. Diém tich cuc
13 cac linh vire cong nghiép va thuwong mai thu hat chinh dong vén gidi ngan, chiém ty trong
lan luot 13 22% va 18%, trong dd, tin dung thuong mai tdng dén 21% trong ndm 2016.
Chung tdi cho rang, day |a cac Iinh vuc cd mirc d6 riiro tin dung thap hon so vai céc khodn
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gidi ngan vao bat dong san, xay dung. Chat luvong tin dung nhd vay duaoc ky vong tiép tuc
cai thién trong thoi gian tdi.

NHNN ddt muc tiéu tang trudng tin dung 18% trong nam 2017. Trong d6, NHNN dinh hudng
gidm tang truwdng tin dung vao cac linh vuc cé mitc dd rii ro cao nhu kinh doanh bat déng
san théng qua viéc nang ty trong rdi ro cla cac khoan phai doi trong linh vurc nay 1én 200%
tlr 01/01/2017 (théng tu 06/2016/TT-NHNN) va gidm ty 1& s& dung vdn ngdn han cho vay
trung va dai han. Mot s6 ngan hang duoc du bdo duy tri tdc d6 ting trudng tin dung cao
trong ndm tdi gom VCB, MBB, ACB nhd ty |& cho vay/ huy dong tién g, va cac ty 1& an toan
khac ndm trong ngudng cho phép cla NHNN va thdp hon cac ngan hang con lai (phu luc
01).
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Thu nhép I3i thuan tdng 14% yoy. Nha téc d6 tang trudng tin dung cao, thu nhap |5
thuan cta 10 ngan hang niém yét dat 96 nghin ty dong, tdng 14% yoy. Mc du NIM
chiu dp luc gidm nhu dé cip & phan sau, ching tdi van cho rang tbc do ting trudng
tin dung duwoc ddm bao s& thuc day ting trudng thu nhap |13i thuan cla céc ngan
hang.

Nhiéu ngan hang tich cuc ddy manh mang phi tin dung. M6t s6 ngan hang cé tbc do
tang trudng hoat dong dich vu cao nhu VIB (+54% yoy), ACB (+27% yoy), MBB
(+26% yoy), STB (+20% yoy),... Chung t6i danh gid, day la ngudn thu cd tinh 6n dinh,
va it rdi ro hon so vdi hoat d6ng tin dung. Ddng thdi, hoat déng nay cung cip cho
khach hang céc goi giadi phap toan dién hon, nang cao trai nghiém, tir do, thu hut
va gilt chan khach hang s dung cac dich vu cia ngan hang. So vdi cac ngan hang
trén thé gidi, thu nhap tir hoat déng phi tin dung clia cdc ngan hang Viét Nam con
thap, chi chiém khodng 20% tong thu nhap hoat déng, trong khi trung binh con s6
nay trén thé gidi la 40%. Trong thdi gian qua, ching t6i nhan thay, cic ngan hang



trong nudc cé nhiéu giai phap thiuc day ting trudng mang nay, nhu phan nhém
khach hang, tdng cac dich vu gid tri gia tdng, sd hda dich vu va, ban chéo san pham,...

Thu nhép trudc du phong rai ro tin dung ting 12% yoy, dat 61 nghin ty dong trong
nam 2016. Mbt s6 ngan hang cé téc do tang trudng thu nhap trudc du phong cao,
bao gdm: NVB (+90% yoy), ACB (+31% yoy), BID (+25% yoy), VCB (+16% yoy), CTG
(+13% yoy) va VIB (+12% yoy). O chiéu nguoc lai, mdt s6 ngan hang chirng kién su
suy gidm |a STB (-66% yoy) va EIB (-1% yoy), la cac ngan hang dang phai tai co cau
hoat déng kinh doanh, no.

Diém nhén 3: Nhidu ngan hang tich cuc x&¥ ly ng x4u

Ty 18 x4u cla céc td chire tin dung dén cudi ndm 2016 dat 2.46%. Hau hét cic ngan hang
niém yét (ngoai trir STB) d3 dua ty 18 no xau cudi ndm 2016 vé mirc muc tiéu dudi 3%. S6
liu no xau theo bédo cdo cla cac Ngan hang va con sb thanh tra gidam sat cia NHNN d3
trung nhau, sau khi cac ngan hang tham chiéu sé liéu no xau vdi CIC va thuc hién phan loai
no xau theo thong tu 02 va thong tu 09. S6 liéu no xau thuc té cla co quan thanh tra giam
st NHNN d3 gidm tir mirc 4.83% vao cudindm 2014 vé murc 2.46% vao cudi thang 12/2016.

Ty 18 no xau tir thang 12/2014 dén thang 12/2016
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Ngudn: SBV
Chuing toi lvu y, no xau va ty 1& no xau chua thé hién day dd chat luvong no cla cac ngan
hang. No x4u thuc té ndm trong cac ngan hang cé thé cao hon con sb nay. Mot vai sb liéu
dua chung t6i dén nhan dinh trén bao gdm: (1) Tdng I3i, phi phai thu cla cdc NHTM niém
yét 1én dén 79 nghin ty dong, twong duong 2.97% tdng du nd cho vay cla 10 ngan hang
ndi trén. Mét sé ngan hang cé ty 18 13i, phi phai thu/ tdng cho vay cao 1a STB (13.27%), NVB
(12.23%). (2) Tdng gia tri no xau, trai phiéu VAMC va tai san c6 khac (chung tdi goi chung
I3 tai san nghi ngd) cla nhiéu ngan hang vuot cd vén chi s& hitu nhu NVB (540% VCSH),
STB (396% VCSH), SHB (396%), BID (111%) va EIB (98%).
Phan I&n no xau duoc x{ ly bang chinh ngudn luc clia cc ngdn hang. Tinh tir n3m 2012 dén
thang 8/2016, tdng no xau do céc t6 chirc tin dung tu xt ly 1a 328 nghin ty dong, trong do,
s dung ngudn du phong rdi ro dé xt ly rdi ro chiém 43% tdng no tu x& Iy va thu no tu
khach hang chiém 33%. Theo Uy ban giam sat tai chinh Quéc gia, ndm 2016, cac to chirc
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tin dung d3 x¢r ly duwoc khoang 95 nghin ty ddng no xau. Trong dé, x( ly qua thu hdi ng, ban
tai san ddm bao chiém khodng 52,6% tong gia tri ng xau duagc x{ ly, qua ngudn du phong
chiém 26,6% va ban no cho VAMC chiém 21%.

Két qua x{ Iy ng xau ca nhidu ngan hang chuyén bién tich cuc, mot s6 ngan hang trich 1ap
du phong nhanh hon du kién, bao gdm:

e VCB hoan t4t trich 14p no xau ban cho VAMC. Trong ndm 2016, ngan hang d3 thu
hdi dwoc 1,900 ty déng no xau, tién thu hoi dugc tir cac khodn no da duoc xda, bu
ddp bang ngudn ruiro cao, dat 2,121 ty déng. Dang chu y, VCB d3 hoan thanh trich
lap du phong va mua lai toan bo trai phiéu VAMC trong ndm 2016. Téng chi phi du
phong trai phiéu VAMC cla VCB trong ndm 2016 13 2,632 ty ddng, chiém 41% tong
chi phi du phong rii ro cla ngan hang. St dung du phong dé x Iy rdi ro dbi vai
trai phiéu VAMC 13 3,228 ty ddng.

e ACB du kién hoan tat xt ly no xdu nhém G6 trong ndm 2017. Nhu d3 dé cap trong
cac bao cdo trién vong nganh, rdi ro 1én nhat tinh dén ndm 2016 clda ACB |a céc
khodn no, dau tu trai phiéu clia nhdm G6. Ngan hang da rat tich cuc x{r ly cac
khodn no nay. Téng s6 no d3 thu hdi, xda ng ctia ACB dbi vdi nhédm G6 trong ndm
2016 13 1,854 ty dong. Tdng chi phi du phong rui ro dbi véi nhém G6 dat 1,146 ty
déng trong nam 2016. Trong dd, ngan hang d3 chi déng trich 1ap thém 800 ty
déng (tdng 66%) so so vai 16 trinh thu hdi no @3 duoc NHNN théng qua vao cubi
nam 2015 (Cong van 7261). Tdng s6 na con lai cia nhdm G6 phai thu hdi va trich
lap du phong trong ndm 2017 con lai la 2,016 ty dong, du kién s& duoc xi ly toan
bd trong nam 2017, sd&m 1 ndm so vdi 16 trinh da dwgc NHNN phé duyét ndam 2015.

e CTG du kién ddy nhanh tién d6 x& Iy no xau trong ndm 2017. Tién thu hdi tr cac
khodn no d3 xda, bu d3p bang ngudn rui ro cao, dat 1,808 ty déng. Du phong rui
ro no xau/tdng du no va du phong ridi ro ng xau/téng no xau tang 1én 1an luot 13
1.04% (tir mirc 0.85%) va 101.77% (tr mirc 92.06%) trong nam 2016. Dy phong rui
ro chirng khoan dau tu dén ngay ddo han tang gip doi, 1én t8i 22% trong ndm 2016
(bao gdm ca tréi phiéu VAMC). Ngan hang du kién trich 1ap va hoan tat x{t ly no
x4u d3 ban cho VAMC trong ndm 2017. M3c du diéu nay cé thé lam ting manh chi
phi du phong rui ro clia ngan hang trong nam 2017, tuy nhién, ching toi danh gia
tich cuc d6i vai 16 trinh x& ly ng xau nay ctia ngan hang. Didu nay, sé |a tién dé giup
gidm chi phi du phong rli ro ng xau cla ngan hang trong thoi gian tdi.

Chi phi dy phong rti ro no xau tang 12% yoy, lén tdi 27 nghin ty ddng, chiém 46% tdng thu
nhap trude du phong. Mat sé ngan hang cé téc dd tang chi phi du phong nhanh 13 NVB
(+162% yoy), BID (+63% yoy), SHB (+57% yoy), ACB (+38% yoy),... Ty |&é du phong rdiro ng
xau/tdng no xau cla nhiéu ngan hang tiép tuc tdng va & mic cao nhu ACB (126%), VCB
(119%), MBB (103%) va CTG (102%). Chung t6i danh gid, chi phi du phong rui ro tin dung
clia VCB, MBB duac du kién gidm manh tir ndm 2017 va cla ACB, CTG gidm manh tir ndm
2018.



RUi ro dau tu

Diém nhan 4: Hoat ddng ctia cdc NHTM minh bach va lanh manh hon.

Vé phan loai ng, cac ngan hang phai phan loai va trich 1ap du phong rii ro theo théng tu
02 va thoéng tu 09, tham chiéu két qua phan loai ng dbi vai tirng nhédm khach hang tir CIC
dé phan loai lai ng clia khach hang theo nhédm cao nhat néu khach hang d6 vay & nhiéu
TCTD, cham dit viéc co cau lai no, gilt nguyén nhém ng tir 1/4/2015. Diéu nay lam ting
nhém nao cla nhiéu khodn vay, d3 phan anh sat hon rii ro thuc té cla khoan vay va loai bd
chénh l&ch vé ty 1& no xau theo théng ké clia co quan gidm sat NHNN va theo bdo cdo cla
cac TCTD.

NHNN dinh hudng cadc NHTM gidm cho vay, dau tu vao céc linh vue cé mire d6 rdi ro cao
nhu cho vay dé kinh doanh bat déng san théng qua viéc tang hé sb rii ro cac khoadn phai
doi dé kinh doanh bat dong san ting tir 150% 1&n 200% tir 01/01/2017, gidm ty lé st dung
von ngan han dé cho vay trung va dai han tir 60% vé 50% vao ndm 2017 va vé 40% tir ndm
2018 (thong tu 06/2016/TT-NHNN). Ddng thoi, viéc yéu cau cac ngan hang ap dung Basel
[l chinh thirc vao nam 2020 (théng tw 41/2017/TT-NHNN) véi cac yéu cau vé quan tri rdi ro
chat ch& hon, cling s& dinh hudng cdc NHTM gidm cho vay, dau tu vao cac linh vue céd mutc
do rdi ro cao hon.

Viéc siét chit ty 16 vén ngdn han s dung dé cho vay trung va dai han cling s& han ché viéc
mat can dbi trong s dung ngudn vén, ddm bado kha ndng chi trd cla cic ngan hang, qua
doé, dam bao thanh khoan cho cac ngan hang.

Minh bach théng tin déng vai trd quan trong trong hoat déng ngan hang va dbi véi cac
quyét dinh ddu tu. Mot trong 3 tru cot quan trong cla Basel Il 13 minh bach théng tin. Do
vay, viéc 4p dung Basel Il cing vdi viéc dua cac ngan hang d3 cd phan hoa lén niém yét s&
ddng vai tro quan trong trong nd luc nay.

Rai ro 1: Ap luc gidm NIM ctia cac ngan hang thuong mai

NIM (net interest margin) do ludng chénh |éch gitta hiéu qua st dung ngudn vdn dau ra
(cho vay, dau tu,...) va chi phi 13i dau vao (huy dong tién gtri, trdi phiéu,...). Do do, NIM phan
anh hiéu qua st dung ddng vén clia ngan hang.

Strc ép giam NIM ctia cac ngdn hang trong ndm 2017. NIM cla nhiéu ngan hang cé xu hudng
gidm nhanh tir ndm 2012 trd lai day. Ndm 2017 cac ngan hang tiép tuc d6i mat vdi rdi ro
NIM gidm. Do, (1) Strc ép tang 13i sudt huy dong tir cac nhan t6 Vi md nhu lam phat du kién
13 4.5-6% trong n3m 2017, USD ting gid, |3i suat USD ting,.... Trong khi d6, dinh hudng
chinh sach clia nha diéu hanh 13 tiép tuc gidm |3i suat cho vay trong ndm 2017, va canh
tranh vé 13i suat d6i v&i nhdm khach hang tbt gitta cac ngan hang. (2) Chi phi st dung vbn
clia cac ngan hang tang khi siét chit tin dung bat dong san (Iinh vuc cho vay thudng cd |3i
suit cao hon), va giam ty |& s& dung vén ngdn han cho vay trung va dai han tir 60% vé 50%
nam 2017 va tiép tuc gidm vé 40% vao ndm 2018. Do dd, chung t6i cho rang, NIM cla hau



hét cac ngan hang thuong mai cé thé gidm trong ndm 2017. Chi m6t s6 ngan hang c6 co
ciu cho vay chuyén dich theo hudng ting dan nhédm khéach hang cé ty ca nhan, nhém khéch
hang chdp nhan I3i sudt cao hon nhu VCB hodc cac ngan hang d3 tich cuc x Iy no xau,
thodi 1di phai thu trong cac nam qua nhu ACB, EIB dugc du bdo NIM sé duy tri hodc cai
thién nhe trong nam 2017.

NIM cta 10 ngan hang niém yét tir 2012-2016
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Nguon: BSC search
RUi ro 2: No xau thyc té cla cdc ngdn hang vuot ngodi con s bao cdo
Nhu ching toi d3 dé cip & trén, no xau theo bdo cdo cla cac ngan hang cé thé thap hon
so v&i con sb no xau thuc té tai cdc ngan hang (nhu d3 tirng xay ra trong cac ndm 2012-
2014). Tuy nhién, vdi su ra ddi clia théng tu 02 va théng tu 09, chénh léch gitta con sb no
xau theo bao cdo clia co quan gidm sat NHNN va bao cdo clia cdc NHTM d3 duoc xda bo.
Céc ngan hang ddy manh quan tri rdi ro tin dung, siét chit cho vay, ddy manh thu hoi, x&
ly no xau sau bai hoc vé tang trudng ndng. Dong thdi, nén kinh té tang trudng tét tao ra
ngudn thu nhap tdt dé tra no cho cac khach hang. Ching t6i cho rang, tinh trang no xau
thuc té clia cac ngan hang d3 gidm va minh bach hon nhiéu.

Rai ro 3: Canh tranh cao hon, ddc biét trong phan khic ngan hang ban [é.

Nhu @3 dé cap & trén, viéc nhiéu ngan hang day manh khai thac, phuc vu phan khuc khach
hang ca nhan s& lam tdng manh tinh canh tranh trong phan khic nay. Ddng thdi, cac ngan
hang cling canh tranh khéc liét déi vai cac khach hang tét, nhdm khach hang thudng xuyén
duoc huwdng muc 13i suat thp hon, va cac dich vu véi vu d3i hon. Diéu nay cé thé anh
hudng dén téc do6 tang trudng cla cac ngan hang. Cac ngan hang cé thé manh vé mang
lwdi, cong nghé va chat luong dich vu s& cé loi thé trong cudc dua nay.

RUi ro 4: RUi ro vé phap ly.

Ngan hang la nganh kinh doanh déc thu, tuong tac dén toan bd nén kinh té, do vay, chiu
sy gidm sat va quy dinh chit ch& cla phap luat. Trong khi do, phap luat vé tai chinh ngan
hang thudng cé su chinh stra, bd sung va theo hudng ngay cang chit ché hon, khién cac
ngan hang phai khéng ngirng thay déi dé thich nghi. Thém vao d6, 1a nganh kinh doanh



nhay cam, cac van dé vé phép ly lién quan dén 13nh dao cla ngan hang cling s& tac dong
manh m& dén hoat d6ng kinh doanh clia cic ngan hang. Diéu nay cling dugc dé cap trong
ndi dung du thdo 1an 1 Luat hd tro téi co cu céc td chire tin dung va x& ly no xau “I3nh dao
Ia hoi dong quan tri, hdi ddng thanh vién, téng gidm dbc vi pham phép luat, thi ngan hang
cling bi kiém soat déc biét”.

VCB — Mua — Gid muc tiéu 41,100 déng/cp, upside 11%

La ngan hang din dau trong nhidu mang hoat déng. Tinh dén cubi ndm 2016, tdng s6 luong
chi nhanh va phong giao dich clia ngan hang dat 494, ding thit 4 toan hé théng. Tdng du
no cho vay dat 460 nghin ty ddng, chiém khoang 9% thi phan cho vay. VCB la ngan hang
drng dau trong cac mang Tai tro thuong mai va thanh todan Quéc té (15.5% thi phan), thanh
toan ndi dia, kinh doanh ngoai té va phai sinh, dich vu thé (30% thi phan vé sb luvong thé
tin dung, 14% thi phan vé s6 luong thé ghi no va 44% thi phan vé doanh sé thanh toan thé
tin dung).

Cho vay téng trudng tich cuc, tdng 19% trong ndm 2016, dat 461 nghin ty ddng. So vdi céac
NHTMCP Nha nudc niém yét, VCB con nhiéu room ting trudng tin dung, do ty 1& cho
vay/tién glti cGia khach hang dén cudi ndm 2016 1a 78%, thap hon murc cho phép ctia NHNN
(90%). Ngan hang dat muc tiéu tang trudng cho vay hang nam dat khoang 17% tir 2017-
2020. Theo danh gia cla dai dién VCB, mirc tang trudng nay, mac du chdm hon so vdi ndm
2016, nhung tranh tang trudng néng, gidp ngan hang chon lua va tham dinh khach hang
chat ch& hon, tiép tuc nang cao chat luvong tin dung.

Tiép tuc day manh hoat d6ng ngan hang ban 1&. Dy 13 mang hoat déng duoc ngan hang
dau tu manh va dem lai tbc d6 ting trudng va hiéu qua cao cho VCB. N3m 2016, ting
trudng huy dong cla khach hang SME la 51%, khach hang ca nhan la 18.6%; tang trudng
tin dung cla 2 khdi nay dat |an luot 1a 39% va 51%, nang tdng co ciu tin dung khach hang
c4 nhan va SME lén 35%, dat khodng 161 nghin ty dong. So vdi hoat ddng ngan hang béan
budn, ty 1& no xau clia khach hang ban 1& thap hon (dat 0.9% trong khi d6 ty 1& no x4u toan
ngan hang la 1.48%) trong khi dé NIM cao hon (dat 3.7% trong khi d6 NIM cla toan ngan
hang la 2.63%. Ngan hang dat muc tiéu nang ty trong du ng ban |é 1én 50% trong giai doan
2017-2020 tir mitc 35% hién tai. Tir d6, chat lwong no va hiéu qud kinh doanh clia ngan
hang duac ky vong tiép tuc cai thién.

NIM ting, dat 2.63% vao cubi ndm 2016. Loi thé cla VCB 1a ngudn khach hang 16n, huy dong
von véi chi phi ré tuong déi so véi cac ngan hang hoat dong tai thi truong Viét Nam nho
ngudn tién gl khdng ky han doéi dao (ngudn vén c chi phi von thap), chiém dén 27% tong
co ciu tién glti, chi dirng sau MBB. Trong khi hau hét cac ngan hang déi méat vdi viéc suy
gidm NIM, con sb nay ctia VCB dang cd xu hudng tdng tir ndm 2014 trd lai day nho (1) day
manh mang khach hang ca nhan va SMEs vdi NIM cao, dat 3.7% trong nam 2016. (2) Trong
nam 2016, ngan hang gidi ngan khodng 2 ty USD dau tu trai phiéu Chinh phl vdi loi suat
cao. (3) Ty I& LDR téng, gilip gidm chi phi vén clia ngan hang. Ching tdi cho rang, NIM cua



ngan hang s& duoc duy tri trong ndm 2017, nhd viéc tiép tuc ddy manh phan khic ngan
hang ban Ié va tang LDR.

Chat lugng tai san tét, chi phi du phong ri ro tin dung duoc ky vong gidm. Trong sb cac ngan
hang niém yét, ching t6i danh gia cao chat lwong tai sdn clia VCB. Day cling 1a ngan hang
tich cuc va cé tbec dé xr ly, thu hoi noi xau nhanh.

e Tdng du no xau clia ngan hang 1a 6,836 ty déng vao cubi ndm 2016, tuong duong
vdi ty 18 no xau 1a 1.48%. Tdng gid tri cac tai san cd nghi ngd (no xau, ng ban cho
VAMC, va tai san c6 khdc) clia VCB theo tinh todn cla ching téi 13 19,779 ty ddng,
tuwong duong 40.12% vén chii s& hitu, thdp nhat trong s cac ngan hang niém yét.

e VCB Ia ngan hang cé ty lé trich 1ap du phong rii ro/tdng no xau & muc cao, dat
119% trong ndm 2016.

e Dingchuy, trong ndm 2016, ngan hang d3 x(r Iy dwoc 5,300 ty ddng no x4u, trong
d6, no xau da thu hoéi duoc 1a 1,900 ty dong, tién thu hdi duoc tir cac khodn no da
duoc xda, bu dap bang ngudn rui ro cao, dat 2,121 ty déng. VCB d3 hoan thanh
trich 14p du phong va mua lai toan bo trai phiéu VAMC trong ndm 2016. Téng chi
phi du phong tréi phiéu VAMC cla VCB trong ndm 2016 1a 2,632 ty dong, chiém
41% téng chi phi du phong ctia ngan hang. Vi chat luong tai san tbt, cung vdi viéc
ngan hang d3 tich cuc x Iy cac van dé no xau, chung t6i ky vong, chi phi du phong
rdi ro ng xau ctia ngan hang s& gidm manh tir ndm 2017, gidm 31% trong ndm 2017
con 4,406 ty dong.

K& hoach kinh doanh 2017. Ngan hang d&t muc tiéu ting trudng tdng tai san dat 11%, tin
dung tang 15%, huy dong von tir nén kinh té ting 14% va ty 1& ng xau kiém soat dudi 2%
trong nd3m 2017. K& hoach lgi nhuan trudc thué ngadn hang me dat 9,200 ty déng (+12%
yoy).

Dy béo két qua kinh doanh 2017. Ching t6i gia dinh toc dd ting trudng tin dung ndm 2017
13 18%, ty 16 no x4u 13 1.48%, twong duong ndm 2016, ty 1& bao no xau téng 1én mic 130%.
O mUc do than trong, ching tai gid dinh, NIM ndm 2017 dat 2.63%, twong duong nam
2016. Khi d6, tdng thu nhap 1di thuan cla ngan hang duoc du bdo dat 21 nghin ty déng,
chi phi du phong rui ro tin dung gidam 31% con 4,406 ty dong va |gi nhuan trudc thué duy
bao 1a 10,830 ty déng, tdng 27% yoy. EPS 2017 du kién 1a 2,072 déng/cp (trir quy khen
thudng phuc loi). Ching t6i du bdo LNST ndm 2018 dat 10,419 ty dong, tuong duong EPS
2018 13 3,419 ddng/cp.

Rdi ro dau tu. (1) NIM clia ngan hang cé thé bi dnh hudng tiéu cuc do phat hanh trai phiéu
dai han vdi 13i sudt cao dé huy déng vén cap 2 (ndm 2016, VCB phat hanh 8 nghin ty ddng
trai phiéu dai han vdi |3i suat bang I3i sudt binh quan ky han 1 ndm ctia 4 NHTM Nha nudc
cong 1%), va gidi ngan cac gdi cho vay wu dai vdi I5i suat thap hon mirc chung cla thi
trudng. (2) Ty 18 CAR hop nhat clia ngan hang cubi ndm 2016 1a 11.13%, ap luc huy dong
von cé thé khién ngan hang chd ddng tang trudng cham lai.
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ACB — Mua — Gid muc tiéu 27,200 déng/cp, upside 20%

Hoat déng kinh doanh I6i tang trudng tich cuc. Lgi nhudn truwdc du phong rdi ro tin dung
tang 31% yoy I1én mirc 2,885 ty dong.

Tin dung ting trudng cao, ting 21.91% trong ndm 2016. Ngan hang cé thé manh
trong linh vuc ngan hang bén 18 vai du ng nhédm khach hang ca nhan 13 88 ty ddng,
chiém 53% tdng du no clia ngan hang, tdng 29% yoy. Ngan hang con nhiéu room
tang trudng tin dung nho (1) ty 18 an toan vén hop nhat CAR & muc tuong ddi cao,
dat 13.19% vao cubi ndm 2016; (2) ty 1& st dung von ngén han dé cho vay trung va
dai han ctia ngan hang thap, dat 24.27%, tdng du na cho vay/tién gl cla khach
hang dat 78%, LDR 2016 la 74.45%, thap hon murc tbi da cia NHNN 80%; (3) ty &
du trit thanh khodn cao, dat 23% cao hon nhiéu so v&i muc téi thiéu 10% cla
NHNN. Ngan hang dat muc tiéu tang trudng tin dung dat 16%, twong dwong murc
phan bd ctia NHNN cho ACB. Ching t6i cho rang, toc d6 ting trudng thuc té cla
ngan hang cé thé cao hon muirc muc tiéu trén va ngan hang cé thé xin NHNN ndi
tran ting trudng tin dung tuong tu ndm 2016 (tU mirc 18% yoy lén tdi 21% yoy).
NIM cla ngan hang tiép tuc duoc cdi thién, tdng 1&n 3.36% tir mirc 3.34% ndm 2015
nhd (1) tdng ty |é cho vay/tién gli tir mitc 76.6% lén mirc 78.9% gilip gidm chi phi
st dung vdn; (2) cho vay khach hang cd nhan ting cao, tdng 29% yoy, kéo I3i suat
cho vay khach hang binh quan tir 8.92% 1én 9.4%. (3) Tang trudng tién gl khong
ky han. Hién tién gtti khong ky han clia ngan hang con thap, chi chiém 15.4% tong
tién gli. (4) L3i sudt dang cd xu hudng tang, ngan hang cé nhiéu tai san nhay cdm
13i sudt ngan han, d3c biét vai ky han tir 1-3 thang.

Thu nhép dich vu ting 27% dat 944 ty ddng nhd ngan hang tich cuc ddy manh ban
chéo sadn pham, ma& thém nhiéu kénh giao dich nhu Ngan hang uu tién, gia ting
tién ich, dich vu thanh todn cho khach hang qua Payooo, ACB online, Otex néi dia.
Day la ngudn thu nhap cé tinh 6n dinh va it rdi ro hon so véi mang tin dung ngan
hang. ACB c6 |gi thé nho phat trién tir ngan hang ban 18, hé théng khach hang Idn,
dich vu tét.

Tich cuc xt Iy ng xau, tdng manh chi phi du phong rii ro déi véi ng nhém G6 va ca no xau

khac.

No can chl y va ng xau gidm ca vé gid tri tuyét dbi va tuong déi. Két thic ndm
2016, tdng du ng can chu y va ng xau cla ngan hang lan luot 1a 3,444 ty dong (-
16% yoy) va 1,420 ty dong (-20% yoy), tvong duong ty & no xau 1a 0.87%, gidm tur
murc 1.31% cubi ndm 2015. Téng gid tri cac tai san nghi ngd clia ngan hang giam
19% yoy con 10,892 ty dong, twang duong 4.66% tdng tai san va 77% vbn chd s&
hitu.

Tich cuc x& Iy ng lién quan dén nhém G6, mot trong nhitng rii ro Ién nhat cda
ngan hang trong ndm 2016. Téng s6 no d3 thu hoi, xda ng clia ACB dbi vdi nhdm
G6 trong ndm 2016 1 1,854 ty déng. Téng no, dau tu con lai clia nhém G6 13 3,934
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ty dong (- 33% so vdi thoi diém cubi ndm 2014). Tdng chi phi du phong rii ro dbi
vdi nhédm G6 dat 1,146 ty dong trong ndam 2016. Trong d6, ngan hang d3 chi déng
trich 1ap thém 800 ty déng (tang 66%) so so vdi 16 trinh thu hoi no da dwoc NHNN
théng qua vao cubi ndm 2015 (Cong van 7261). Cu thé, ngan hang da trich 1ap 1000
ty dong dbi vdi s6 du trai phiéu clia nhédm G6, hoan tat trich 1ap 100% s6 du trai
phiéu nay, trich 14p 146 ty dong trich 1ap dbi v&i du ng ctia nhém nay. Tong du
phong rui ro/tdng cac khodn no, chitng khodn dau tu, phai thu clia nhém G6 dat
61%, tang manh tir mic 22% trong ndm 2015. Dong thdi, ngan hang cling trinh
NHNN Cong van sb 5384/CV-TH.16, vé viéc trich 1ap du phong bd sung dé rut ngan
16 trinh thu hoi ng clia nhdm G6, két thic vao ndm 2017 va d3 duoc NHNN thong
qua trong cong van sd 1044/NNN-TTGSNH.m. Téng s6 no con lai clia nhém G6 phai
thu hdi va trich 14p du phong trong ndm 2017 con lai 1a 2,016 ty ddng, du kién s&
dugc xt ly toan bo trong nam 2017.

e Ting manh trich 1ap du phong rli ro no xau, quy du phong rdi ro no xau (khong
bao gdm du phong no clia nhédm G6) trén tdng no xau tang 1én dén 112%, ting
manh tir mdc 83% trong ndm 2015.

K& hoach kinh doanh 2017. Ngan hang d&t muc tiéu téng tai san tdng 16% yoy, tin dung
tdng trudng dén mirc duwoc NHNN phan bd 1a 16% yoy, ty & no x4u dudi 2%. Lai nhuan
trudc thué ké hoach dat 2,205 ty dong (+32.27% yoy). Két thic quy 1/2017, Igi nhuan trudc
thué clia ngan hang udc dat 595 ty déng, hoan thanh 27% ké hoach nam 2017.

Dy béo két qua kinh doanh 2017. Ching t6i gid dinh ting trudng tin dung cla ngan hang 13
18% trong ndm 2017, tang trudng huy dong von 1a 16%, twong duong vai LDR 13 80%. Ty
lé no xau 13 0.88%, du phong rdi ro ng xau (khdng bao gdm du phong rli ro ng xau nhém
G6)/tbng no xau tuong duong ndm 2016 1a 112%, ngan hang trich 1ap du phong toan bo
dbi vai du ng cho vay ctia nhém G6, trich 1ap toan bd du ng con lai cla trai phiéu dic biét.
Khi @6, thu nhap 13i thuan cla ngan hang duoc du bado dat 8,136 ty dong (tdng 18% yoy),
chi phi dy phong riiro ng xau la 1,711 ty dong (tdng 41% yoy). Lai nhuan trudc thué duoc
du bdo dat 2,041ty dong (tang 24% yoy, tuvong duong EPS 2017 13 1,605 déng/cp (sau khi
trir quy khen thuang phuc lgi).

Rui ro. (1) Ngan hang khéng thuc hién duoc 16 trinh rdt ngén thai gian thu hdi, trich 1ap va
xCry no xau nhédm G6 nhu ké hoach dé ra ndm 2016. (2) Canh tranh manh trong phan khuc
ngan hang ban |& lam gidm |3i suat cho vay dau ra, va anh hudng tiéu cuc hoat déng phi tin
dung ngan hang.
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MBB — Mua — Gia muc tiéu 23,000 déng/cp, upside 48%

Cho vay va thu nhap tlr cho vay tdng trudng cao. Cho vay khach hang tang 24% trong nam
2016, cao nhat trong sb cac ngan hang niém yét. Thu nhap |3i tir cho vay khach hang va cac
TCTD tang 29% nhd tang trudng cho vay khach hang va 3i sut binh quan cac khoan cho
vay tdng nhe tir 6.42% lén 6.82%. Ndm 2016, ngan hang d3 rat tich cuc thuc day ting
trudng tin dung, ty 1& cho vay/tién glri dat murc cao nhat ké tir ndm 2012, tang tir mirc 67%
nam 2015 |én t&i 77% trong nam 2016. Chung t6i ky vong tdng trudng cho vay cla ngéan
hang tiép tuc dat mirc cao trong thdi gian tdi nhd (1) ty 18 cho vay/tién gl ctia khach hang
thap hon so vdi muic t6i da ctia NHNN (80%), (2) hé sé CAR dat 10.82 %.

DAy manh hoat d6ng ngoai I3i. Trong khi tdng trudng thu nhap I3i cia ngan hang chi dat
9%, thu nhap thuan tir dich vu ting tbc, tdng 26% trong ndm 2016. So vdi cac ngan hang
khéac, mang kinh doanh nay clia MBB con chiém ty trong nho (7%) trong téng thu nhap va
codn nhiéu tiém ndng tang trudng. Hién MBB dang rat tich cuc ddy manh thu nhap phi tin
dung théng qua ban chéo sdn pham, va giao thém chi tiéu phi tin dung cho cac nhan vién
clia ngan hang.

Chi phi v6n d3u vao ré, NIM cao, dat 3.57% trong ndm 2016, chi ding sau VIB. Tién gt
khéng ky han chiém ty trong cao trong co ciu tién giti clia ngan hang, dat 34% trong ndm
2016, cao nhat trong s6 cac ngan hang niém yét. Do dd, chi phi I3i binh quan tién gli cla
ngan hang thdp, dat 3.46% trong ndm 2016.

Tuy nhién, NIM cla ngan hang dang gidm tlr mirc 3.83% nam 2014 va 3.81% ndm 2015
xudng con 3.57% trong ndm 2016. Mac du 13i sudt binh quan cac khoan cho vay tdng nhe,
nhung |13i suat binh quan cac khoan dau tu clia ngan hang gidam manh, t& méc 11.15% ndm
2014 va 9.06% trong ndm 2015 xubng con 7.17% trong ndm 2016. Diéu nay |a do cac khodn
dau tu trai phiéu Chinh phu 13i suat cao tir ndm 2012 dang dan ddo han. Hau hét céc tréi
phiéu lgi suat cao nay d3 ddo han trong ndm 2016 va khdng con tac ddng nhiéu dén NIM
clia ngan hang trong nam 2017.

Chéat lwgng tai san t6t, quan tri ri ro chit ché. Ty 1& no xau cudi ndm dat 1.32%, tdng no
xau gan nhu khong d6i so vdi ndm 2015, tuy nhién, nd nhém 5 d3 gidm manh, gidm 43%
yoy con 615 ty ddng. Tdng tai sdn c6 nghi ngd clia ngan hang cudi ndm 2016 13 18,247 ty
doéng, chiém 74% von chl s& hitu. Ty 1& du phong rli ro no xau/tdng no xau cao, dat 103%.
N3m 2016, viéc sap nhap SDF vao MBB d3 lam anh hudng dén chat luvong tai san cla ngan
hang, tuy nhién, cac chi tiéu vé chat luvong tai san, chat lwong tin dung van dang duoc ngan
hang quan tri chat ch&. Chung t6i ky vong, chi phi du phong rli ro no xau clia ngan hang sé
gidm manh trong cac ndm sap t4i.

Hiéu qua kinh doanh dugc ky vong cdi thién. Ngan hang ky vong ROE dat 15% trong 3 nam
tdi, tang tir mirc 12% hién tai. (1) NIM duoc ky vong tdng nhu d3 dé cap & trén. (2) Tang
nang suat dbi vai trng nhan vién. Ngan hang dinh huéng phat trién manh cdc mang tin
dung va phi tin dung trong thoi gian t8i, ddy manh ban chéo sadn pham va giao chi tiéu
doanh thu déi véi tirng nhan vién ngan hang. Diéu nay duaoc ky vong s& dady manh ting
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trudng thu nhap cho ngan hang. Trong khi d¢, vai loi thé nén tang cong nghé tét, tap khach
hang |dn la cac cdng ty, can bd trong quan doi va khach hang tir Vietel, cho phép cong ty
tiép tuc m& rong khach hang, cung cap chuyén sau cac dich vu tién ich cho khach hang ma
khéng tén thém nhiéu chi phi cho viec m& rdng mang ludi, chi nhanh va tuyén thém nhan
vién. Do vay, CIR (ty | chi phi/thu nhap hoat ddng ctia ngan hang duoc ky vong duy tri dn
dinh va cai thién trong thdi gian t&i). Hién CIR clia ngan hang 1a 42%, thap hon hau hét céc
ngan hang niém yét (trir VCB).

D bao két qua kinh doanh ndm 2017. MBB d&t muc tiéu loi nhuan trudc thué dat 4,532 ty
dong (tdng 24% yoy) trong nam 2017. Vd&i gia dinh cho vay ting trudng 20%, ty & no xau
dat 1.32% trong ndm 2017, ty 1& bao no x4u 1a 105%, ching t6i du bao, chi phi du phong
rdi ro tin dung ndm 2017 ctia ngan hang |3 1,641 ty dong (-19% yoy). Loi nhuén trudc thué
du bdo dat 4,536 ty ddng (+24% yoy), twong duong EPS 2017 13 2,033 dbng/cp.

RGi ro dau tu. (1) Sdp nhap SDF vao MBB lam tdng ng xau, ng ban cho VAMC, trai phiéu
doanh nghiép va cdc tai san cdé khac clia ngan hang, tir dé lam tang chi phi du phong rai ro
tin dung. Tuy nhién, ching t6i nhan thdy, mic dé anh hudng nay khéng nhiéu do quy mé
clia SDF nhd hon nhiéu so véi MBB va ngan hang van dang tich cuc trich 1ap va x{ ly cac tai
san tir SDF. (2) NIM clia ngan hang tiép tuc gidm do cac trai phiéu |gi suat cao ddo han. (3)
Canh tranh cao hon trong phan khic ngan hang ban 1é. (4) Chi phi hoat dong clia ngén hang
tang cao, CIR tang tir mirc 39% trong ndm 2015 Ién t&i 42% trong nam 2016 do sdp nhap
SDF va tang nhan vién. Tuy nhién, ngan hang van dang duy tri duoc ty 1& CIR thap hon céc
ngan hang niém yét, (chi cao hon VCB) va ky vong giam CIR trong thdi gian tdi.
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CTG — Mua — Gi& muc tiéu 20,700 ddng/cp, upside 21%

Chung tbi khuyén nghi Mua cd phiéu CTG vdi gid muc tiéu 13 22,600 ddng/cp. Ngay
21/04/2017, c6 phiéu CTG duac giao dich tai muc gia 17,100 déng/cp, twong duong P/E
FW 13 10.44x va P/B 13 1.01x, twong d6i ré so véi murc dinh giad clia cac ngan hang niém yét
tai Viét Nam (P/E va P/B trung vi lan luot 1a 14.65x va 1.01x).

Cho vay va thu nhap tir cho vay tang cao trong ndm 2016. Cho vay khach hang tang 23%
yoy, |&n t&i 662 nghin ty dong. Cho vay khach hang |a cac TCTD khac dat 94 nghin ty dong,
tang 43% yoy trong nam 2016. Thu Idi t& cho vay khach hang va cac TCTD tang manh, tang
31% trong n&m, |13i sudt cho vay binh quan ting nhe tir 6.48% |én 6.93%. Tuy nhién, ching
toi cho rang, ting trudng cho vay khach hang ctia ngan hang cé thé cham lai trong thai gian
t&i, néu ngan hang chua tang duoc von. Do (1) ty 1& cho vay/tién gli clia CTG dat 101% vao
cubi ndm 2016, trong khi dé ty 1& LDR t6i da dbi v&i ngan hang la 90%; (2) ty & CAR dat
10.4% vao cudi ndm 2016. Chung tdi cling cho rang, trong thdi gian tdi, ngan hang cé thé
day manh dau tu trai phiéu no nham duy tri tdng trudng tin dung trong bi cdnh LDR cla
ngan hang cao.

Ngan hang |én ké hoach trich 1ap hoan toan ng xau da ban cho VAMC vao ndm 2017. Ty |é
no xau thap, dat 1.02% vao cudi ndm 2016. Tdng sb tién thu hdi tir cac khodn no da xtr ly,
bu dap bing ngudn du phong dat 1,808 ty ddng trong ndm 2016. SIr dung du phong dé xtr
ly no xau dat 671 ty déng trong ndm 2016. Tuy nhién ca 2 sb liéu vé x& ly no xau nay cla
ngan hang déu giam so vdi ndm 2015. Dy phong rdi ro ng xau/tdng du no va du phong rdi
ro ng xau/téng no xau tang 1én lan luot 13 1.04% (t mic 0.85%) va 101.77% (tir mirc
92.06%) trong ndm 2016. Dy phong rui ro chirng khoan dau tu dén ngay ddo han ting gap
d6i, 1én tdi 22% trong ndm 2016 (bao gdm ca trai phiéu VAMC). Ngan hang du kién trich
lap va hoan tat x&r ly no xau d3 ban cho VAMC trong ndm 2017. Mac du diéu nay cé thé
lam tdng manh chi phi dy phong rui ro clia ngan hang trong ndm 2017, tuy nhién, ching
t6i danh gid tich cuc d6i vdi 16 trinh x(t ly no xau nay cla ngan hang. Diéu nay, s& |3 tién dé
gitp giam chi phi du phong rli ro no xau clia ngan hang trong thdi gian tdi.

Tuy nhién, chéat lvgng ng cia CTG van can chd y. (1) Tdng quy md nd can chi v va no xau
tdng lan luot 1a 73% (lén 5,559 ty ddng) va 36% Ién 6,743 ty dong. Ty 1& no x4u ting tu
0.92% Ién t&i 1.02%. (2) L&i, phi phai thu cao, dat 14,208 ty dong, chiém 2.15% téng du no.
Téng tai san cé nghi ngd theo tinh todn cla chiung téi 1a 43,075 ty déng, chiém 68% vén
chd s& hitu cdia ngan hang.

Dy bdo két qua kinh doanh ndm 2017. K& hoach Igi nhuan trudce thué dat 8,800 ty déng,
tdng 3% yoy, twong duong EPS 2017 13 1,568 ddng/cp. Ching t6i giad dinh cho vay khach
hang ting trudng 15% trong ndm 2017, ty 1& no xau duy tri & mirc 1.02%, ty & bao no xau
tang lén 105%, ngan hang trich 1ap mot phan trai phidu dic biét, ty [& NIM gidm con 2.65%,
CIR & mirc 49%. Khi d¢, thu nhap I3i thuan ctia ngan hang duoc du bdo dat 25,238 ty dong,
thu nhap tir dich vu tdng 14%, dat 1,924 ty dong, chi phi du phong rdiro tin dung tdng 28%
lén muitc 6,415 ty ddng. Loi nhuan trudc thué du bdo dat 9,124 ty dong (+7% yoy), twong
duong EPS 2017 13 1,638 dong/cp.
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RGi ro dau tu. (1) Ngan hang khong thuc hién duoc k& hoach hoan tat trich 1ap va mua lai
toan bd trai phiéu VAMC trong ndm 2017. (2) Tang trudng cho vay dau ra cd thé cham lai.
(3) NIM tiép tuc gidm. NIM cla CTG lién tuc gidm tir ndm 2011 trd lai day, dat 2.72% vao
nam 2016, giam ti mirc 2.78% nam 2015. NIM cla ngan hang dbi mat vdi p luc gidm, do
(a) L&i sudt huy dong dau vao cé xu hudng ting trong khi d6, NHNN tiép tuc diéu hanh
gidm 3i suat cho vay dau ra; (b) Tang dau tu trai phiéu dai han trong khi do¢, |13i suat dau tu
thudng thap hon 13i sut cho vay khach hang; (c) Phat hanh trai phiéu dai han, ting vén
cAp 2 vdi 13i sut cao. (4) RGiro ng xau va chat luong tai san suy giam sau sap nhap PGbank.
V&i quy mé nho, von diéu 1& dat 3,000 ty ddng, vén chi s& hitu la 3,432 ty ddng, tong du
no cho vay clia PGbank dat 16,978 ty dong, trong dd, nd xau |a 462 ty ddng (2.7%), |3i phi
phai thu 1&n t&i 622 ty dong va tdng du no trai phiéu VAMC Ién t&i 2,042 ty dong, nang
téng tai san nghi ngd 1én trén 3,124 ty dong, chiém 13.52% tdng tai san cla PGbank vao
thoi diém 30/9/2016. (5) CIR tiép tuc tdng, hién ty | CIR tai ngan hang d3 tang lén murc
49% so vdi nam 2015 la 47%.
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Phu luc 01: K&t qua kinh doanh va chit lugng tai s&n cla cadc NH niém yét

vCB TG BID MBB ACB STB SHB EIB NVB VIB
Quy md
Vén didu 1é (tj d) 35978 37,234 34187 17127 9377 18852 11,197 12355 3,010 5644
VCSH (t d) 49295 62,972 44217 24524 14063 23,407 13,283 13,448 3260 8743
Téng tai san (ty d) 788,169 948,699 1,006,635 256259 233,681 333295 234,786 128,784 69,011 104,548
V6n chi s& hitu/TTS 6% 7% 4% 10% 6% 7% 6% 10% 0% 8%
Tang trudng (so véi ddu ndm)
Ting trudng tai san 17% 22% 18% 16% 16% 14% 15% 3% 43% 24%
Tang trudng cho vay 19% 23% 21% 24% 22% 7% 24% 3% 135% 26%
Tang trung tién gl cla 18% 33% 29% 7% 18% 12% 12% 4% 23% 11%
khach hang
Cho vay/ t‘é;éizi cta khach 78% 101% 100% 77% 79% 68% 97% 85% 61% 102%
Chét lugng tai san
1Y I& no xau 1% 1% 2% 1% 1% 5% 2% 3% 2% 3%
DPRR no xéu/ Téng du ng 176%  104%  138%  136%  1.10%  123%  110%  123%  115%  145%

DPRR ng xau/ Téng ng xau 118.86% 101.77%  70.65% 103.18% 126.49%  22.90%  56.89%  41.66%  74.46%  56.23%

L), phi phdi thu/Téng chovay ~ 1.25%  2.15%  1.30%  194%  198%  13.27%  505%  097%  12.23%  2.17%
Tai san nghi ngd 19779 43,075 48906 18247 10,892 92,695 28,136 13229 17,597 5527
%TTS 2.5% 4.5% 4.9% 7.1% 4.7% 278%  12.0%  103%  255%  53%
% VCSH 40% 68% 111% 74% 77% 396%  212%  98% 540% 63%
Hiéu qua kinh doanh (lily k&)
% Thu nhap I3 thudn 74% 85% 78% 81% 91% 73% 84% 60% 90% 77%
LN tgﬁ?{%ﬁ th)i phi 14,928 13552 17,008 5,681 2,885 1,232 2,488 1,480 211 1,304
% yoy 16% 13% 25% 7% 31% -66% 34% 1% 90% 12%
Chi phi dy phong rdi o tin 6410 5022 9,274 2,030 1,218 700 1323 1,089 195 602
dung (ty d)
% vs loi ”th“j‘:;mc dy 43% 37% 55% 36% 42% 57% 0% 74% 0% 46%
LNST (ty d) 6826 6805 6,159 2863 1,325 373 939 309 13 562
% yoy 28% 19% 6% 15% 29% 68% 18%  672%  104% 8%
NIM (TTM) 3% 3% 3% 4% 3% 2% 2% 3% 2% 4%
CIR 40% 49% 45% 42% 62% 114% 51% 60% 80% 62%
ROA (TTM) 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 1%
ROE (TTM) 14% 11% 14% 12% 10% 2% 8% 2% 0% 6%
EPS (ddng/cp) (TTM) 1597 1,505 1,408 1,706 1,293 251 921 251 - 995
Gid tri ghi s 13,702 16913 12934 14318 14264 15760 13,026 10939 10,952 15,489
Pinh gia
P/E 2223 1136 11.76 8.47 1755  44.85 825 4358 14.65
P/B 2.59 1.01 1.28 1.01 1.59 0.71 0.58 1.00 0.39 1.01

Ngudn: BSC research
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Khuyén céo sir dung

Bén bao céo nay cua Cong ty Cé phan Ching khoén Ngén hang Déu tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhitng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj truong
ching khodn trong tudn. Bao cdo nay khong duoc xay dung dé cung cdp theo yéu céu cua bat ky té
chdc hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gil chiing khoan. Nha dau tw chi
nén st dung cac thdng tin, phan tich, binh luén cda Bén béo céo nhw la ngudn tham khao truée khi dua
ra nhiig quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dv béo va quan diém trong béo
cao nay dwoc dua trén nhwng nguén di liéu déng tin cay. Tuy nh|en Céng ty Cé phén Ching khoan
Ngén hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khdng dédm bao rdng cac ngudn thdng tin nay 1a hoan
toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhifng théng tin
duwoc dé cép dén trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc
strdung toan bé hay mét phan néi dung cda ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc
dé cap trong bao céo nay dua trén sw can nhéc cén trong, cdng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy
nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng cén béo truéc. Ban bao céo nay co
ban quyén va la tai san cta Cong ty C6 phan Chirng khoédn Ngan hang Dau tw va Phét trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khodng cé sw déng y cta BSC déu trai luat. Bét ky néi
dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan bén & bét ky hinh thic hay phuong
thire ndo hodc (i) dwoc cung cép néu khéng duoc sw chép thuédn cida Cong ty Cé phén Chung khoan
BIDV.

BSC Tru sé& chinh

Tang 10& 11 Thap BIDV
35 Hang V6i, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84 439352722
Fax:  +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hé Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. Hb Chi Minh
Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 8 3821 8510

Website: http://www.bsc.com.vn
Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities
Bloomberg: BSCV <GO>
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