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Chu ky méi: Co héi va Thach thuc

Sau giai doan 1 (2012 - 2015) tdi cdu truc, ty Ié no xdu da giam vé duéi 3% theo ké hoach ciia NHNN.  KHOI PHAN TICH VA TU VAN
Tuy vdy, ng xdu thuc chdt (bao gém ng xdu bdn VAMC) chua that su giam. Cdc phién hop Quéc héi DAU TU RONG VIET
ddu ndm 2017 dang cho thdy quyét tdm rdt cao ctia Chinh phd trong viéc ddy nhanh tién trinh xa ly
ng nhdm thu hep khodng cdch giira ng xdu thuc chdt va ng xdu bdo cdo clia cdc ngdn hang. Thiéu
s6t va vuéng mdc phdp ly dé hinh thanh thj trudng mua bdn ng cling nhu xit ly tai san dam bdo bdt
ddu dugc nhin nhan thang thdn. Mdc di khéng lac quan vé tién dé thu héi ng trong ndm 2017, Nguyén Thi Phuong Lam
chting téi ky vong sé c6 cdc co ché ddc biét nhdm thdo gé cdc rao cdn nay, viéc xit ly va thu héi no lam.ntp@vdsc.com.vn
cua VAMC cling nhu cdc TCTD theo dé sé kha quan hon turndm 2018.
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Cdu chuyén vé dp luc tdng vén ddp tng quy chudn cta Basel Il cling gdy nhiéu quan ngai. B&i lé, méc
du ty Ié an toan vén (CAR) ctia cdc ngdn hang (tham gia thi diém) dang cao hon mic téi thiéu theo
quy dinh cta Théng tu 36 nhung van chua di dam bdo ty 1 t6i thiéu 8% néu dp dung cdc tiéu chi
cua Basel Il. Trong khi @6, bai todn tdng vén la khéng hé dé dang, buéc cdc ngdn hang cé thé phai
ddnh déi gidia tdng trudng loi nhudn, ty sudt sinh 15i vdi viéc gia tdng vén, hay c6 déng cé thé phai
tam chdp nhan viéc khéng dugc nhan cé tic tién mdt trong mét vai ndm. Ngoai ra, trong béi canh
no xdu thuc chdt van & muc cao thi viéc tim kiém c6 déng chién lugc nuéc ngodi ciing gdp nhiéu tré
ngai, ddc biét 8 nhém Ngdn hang Quéc doanh khi ma cdc diéu kién phdt hanh (nhu la gié) can c6 su
chdp thudn ciia NHNN. Thai gian can thiét dé dua chdt luong quan tri rii ro cia ngdn hang Viét Nam
tiém can véi chudn muc thé gisi cé thé bi kéo dai hon cdc ké hoach ban ddu cta co quan chi quadn,
lam gidi han kha ndng huy ddng vén tir quéc té vai chi phi thdp cta ngén hang Viét Nam ciing nhu
khién muc tiéu dua mdt bdng Idi sudt cho vay cta Viét Nam vé miic 5% cua Chinh phu do véy gdp
thdch thic I6n hon.

Nhém NHNY véi téng thi phdn tin dung chiém hon 47% dugc huéng loi ddng ké khi hoat déng tin
dung cta nén kinh té khéi sdc trong ndm 2015 - 2016. Thu nhdp ldi thudn va téng thu nhdp hoat
déng duy tri muc tdng truéng 2 chi s6 trong 2 ndm lién tiép, gép phan bu ddp chi phi hoat déng
cting nhu chi phi DPRR tin dung vén ciing dang téng trudng nhanh chéng nhdm ddp ting nhu cau
(1) Bdu tu ha tdng céng nghé, mang luéi va nhdn luc va (2) Chi phi DPRR cho TPPB, du bdo & miic
cao nhdt trong giai doan 2016 — 2019, ddc biét khi ma ty lé thu héi ng ciia VAMC vén khd thdp.

Tuy nhién, su tdng trudng/phuc héi la khéng dong déu giira cdc ngdn hang. Thay vao do la su phdn
héa, trong dé cdc ngdn hang da hoan thanh co ban dé dn tdi cdu tric sé c6 loi nhudn tdng trudng
bén viing; nguoc lai, nhiing ngan hang mdi bdt tay thuc hién tdi co cdu sé can thém thdi gian dé cé
thé hoan thanh nhiém vu cda minh truéc khi tinh dén bai todn tdng truéng. Cdc quy dinh vé an toan
vén va thanh khodn, theo Théng tu 36, Théng tu 06 stia d6i hay quy chudn cta Hiép uéc Basel ll, ¢6
thé khién xu huéng NIM va ty sudt sinh I&i phan héa. Mdc di vy, nhin chung dén nam 2016, hdu hét
cdc ngdn hang ma RongViet Research quan sdt da t6i uu héa du dia an toan thanh khodn con réng
rdi détdang hé sé st dung vén (nhu MBB) hodic da kip thdi ddy nhanh huy ddng tién gui tirkhdch hang
dé bu ddp khodn thiéu hut vé chi tiéu an toan thanh khodn (nhu BID). Hé s6 NIM cda cdc ngdn hang
nay theo dé du bdo sé phuc héi trong ndm 2017. O chiéu nguoc lai, do nhu cdu vén khdc nhau nhdm
ddp (ing yéu cdu an toan vén téi thiéu, hé sé sinh 15i (ROE, ROA) ctia cdc ngén hang vén phdn héa
trong thai gian tdi.

Cudindm 2016, dinh gid tuong déi cé phiéu ngdn hang da giam vé muc thdp nhdt ké tarkhi cdc ngén
hang nay duoc niém yét. Tuy nhién, viéc lua chon c¢6 phiéu ddu tu cdn dua trén nhiing thay déi noi
tai ciing nhu trién vong dai han cta cdc ngén hang. MBB dang cé miic dinh gid hdp dén nhét trong
nhém niém yét. Tuy vdy, VCB va ACB tiép tuc la hai dai dién cia nhém NHQD va NHTMCP trén san
niém yét duoc ua thich nhdt cia ching téi. Ngodi ra, lan séng niém yét cadc NHTMCP véi cdc tén tudi
néi bat nhu VIB, Techcombank, va VPBank, du kién thuc hién trong ndm 2017, ky vong sé tdng thém
lua chon cho NDT.
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NHIN LAI NAM 2016 CUA CO PHIEU NGAN HANG

Sau nam 2015 vdi ba lan dan dat thi trudng, nhom cé phiéu nganh ngan hang dién bién tram l13ng va
¢6 phan tiéu cuc trong hdu hét thai gian ndm 2016. Tinh dén cudi thang 11/2016, chi s6 nganh ngan
hang gidm hon 6% YTD trong khi VNIndex tang 16%. Trong nhém, ngoai trit VCB tang gia kha t6t va
ACB tang nhe thi cdc ngan hang con lai déu giam so véi dau nam.

Thong ké chi tiéu vé Von héa/Tién gli clia cdc NHNY cho thdy chi tiéu vé Vén hda/Tién gui clia cac
ngan hang déng loat gidm va tham chi da thiét lap vung day mai ké tir khi cac ngan hang nay niém
yé&t, ngoai trit VCB. Chi tiéu nay phan anh su ua thich ca NDT d6i véi c6 phiéu ngan hang so véi gui
tién tiét kiém. Théng thudng, ty 1& Von hoa/Tién gli cang thap (so véi qua khir va so vai trung binh)
Ia mét chi bdo vé “su sg hai” d6i v&i c6 phiéu nganh ngan hang. Nhu 16i NDT huyén thoai Warren
Buffet da néi “Hay tham lam khi ngudi khac so hai”, vay liéu da dén lac tham lam d6i véi ¢ phiéu
ngan hang?

Hinh: Bién déng VNIndex va Banking Index giai doan 2015 - 2016
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Nguén: RongViet Research; Gid tai ngay 13/01/2017
RongViet Research cho rdng nganh ngan hang méi chi hoan tat giai doan 1 clia qua trinh tai ciu trdc va
con nhiéu van dé 16n chua dugc xt ly. Do vay, cd phiéu ngan hang chi that su hdp dan khi ma hai nhiém
vu can cd nhat ctia nganh la (1) X ly va thu héi ng, dac biét 1a ng xau da ban qua VAMC va (2) Bai toan
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tdng vén c6 tin hiéu kha quan han. Trong béi cdnh d6, viéc dau tu ¢ phiéu ngan hang can su chon loc
cén trong theo cau chuyén clia tiing ngan hang riéng & véi tdm nhin dai han.

ACB - HNX

La mét trong nhiing ngén hang dau tién gdn lién vai qud trinh tdi cdu tric cta nganh ngdn hang, dén cudi
ndm 2016, ACB da xur ly xong cdc khodn tién gui trdi quy dinh cing nhu cdc khoan cho vay lién ngdn hang.
Clng véi d6, ACB cling dan quay lai quy dao kinh doanh ddc trung cta mét ngdn hang thuong mai: Hoat
déng tin dung tdng téc giup thu nhdp léi cia ngan hang bdt dau ghi nhdn murc téng trudng hai chir sé
trong ndm 2015 va du bdo sé duy tri trong giai doan tiép theo.

Trong ngdn va trung han, lgi nhudn cdia ACB van phdi st dung dé xt Iy nhing tén dong cudi cing lién
quan dén Nhom 6 Céng ty dong thoi danh phdn I6n thu nhdp cho viéc ddu tu hoat déng ngdn hang 16i.
Trong béi canh phan khic ngdn hang bdn 1é dang c6 su canh tranh ngay cang gay gdt thi ching téi cho
rding viéc dau tu nay la hop ly va can thiét. Quan trong hon ca la hoat déng kinh doanh chinh cta ACB da
¢6 thé mang lai du lgi nhudn ddp tng cdc nhu cdu chi tiéu nhu trén.

La mét trong mudi ngén hang tham gia thi diém Basel Il, ACB dang két hop cdc phuong dn trd cé tic bdng
¢6 phiéu va phdt hanh trdi phiéu dai han nhdm cdi thién vén tu ¢6. Vi ty 1€ an todan vén (CAR) theo Théng

tu' 36 dang & muc tuong ddi cao so véi gidi han téi thiu 9%, chung téi cho rdng ACB sé sém ddp tng CAR
theo quy chudn Basel Il (t6i thiéu 8%).

VGi nhiing thanh tuu ngdn hang dat dugc sau giai doan manh tay tdi cdu trdc va trién vong kinh doanh
dang dan kha quan, ching téi cho rdng ACB xuing ddng dugc chdp nhdp véi mic dinh gid PBR cao hon so
V@i cdc ngén hang ciing nhém dang niém yét khdc.

BID -HSX

VGi thi phdn tin dung va huy ddng khdch hang & mac trén 12%, trong dé co cdu khdch hang vay tdp trung
vdo nhém sén xudt, thuong mai va xdy dung, cé thé néi BID dugc huéng loi ddng k€ tir su phuc héi cia cdc
nhém nganh nay cting véi nhu cdu vé vén dang gia tdng. Bat ké dp Iuc ddy manh tdng trudng huy déng
50 vdi tin dung nhdm dam bdo an toan thanh khoan, thu nhdp thudn tir léi du bdo vén tdng gan 14%
trong ndm 2016 va du giup BID trang trai chi phi hoat déng cting nhu chi phi DPRR tin dung vén dugc du
bdo cling & muc cao trong ndm nay.

Hé s6 an toan vén theo Théng tu 36 dang khd méng, BID dang la ngan hang chiu dp luc tédng vén nhiéu
nhdt. Mdc du vdy, bai todn tdng vén la khéng hé dé dang khi ma (1) Ty 1€ vén cdp 2/vén cdp 1 da cham
nguéng gidi han va (2) Trong khi c6 déng Nha nuéc xdc dinh khdng déu tu'thém Ngan sdch cho cdc ngén
hang thuong mai, viéc phdt hanh cho NBT chién lugc/tai chinh ciing khéng thét su dé dang bdi cdc rao
can vé théa thudn gid phdt hanh (nhu trudng hop VCB). Tuy vdy, néu 6 su hé tro tir phia Nha nuéc (cho
phép phdt hanh vdi gid chiét khdu, cho phép giit lai loi nhudn, tam thdi khéng chia cé tic) thi gigi phdp
tdng vén cta BID sé thudn Igi trong ndm 2017. Tuy vy, viéc tdng vén cé thé khién cdc hé s6 sinh 16i cta
ngdn hang suy giam.

Chat lugng tai sén va no xdu thuc chdt dang & muc cao Id méi quan ngai I6n nhdt déi véi cé phiéu BID. Véi
gid tri TPPB dén thai diém cudi Q2/2016 con hon 20.000 ty dbng trong khi ty 1é thu héi ng xdu rdt thdp so
v6i muc trung binh nganh, viéc x(t ly no xdu thuc chdt cta BID vén chi yéu dugc thuc hién bang gidi phdp
trich Idp du phong. Sau khi logi trir cdc yéu té trén, ching téi nhdn thdy dinh gid PBR cta BID hién khéng
conré.

CTG -HSX

CTG dang trong giai doan chuyén minh véi nhu cdu dau tu khd cao, khéng chi ddp ang chi tiéu céng nghé
théng tin va con mé réng mang luGi cting nhu nguén nhan luc. Trong giai doan 2015 - 2017, du bdo ty 1¢
CIR duy tri & muic 47% trong ndm 2016 va 2017, véi muc tdng trudng binh qudn hon 10% méi ndm. Thém
vao dé, gid tri TPDB cta CTG cling tdng manh trong ndm 2015 va ty Ié thu héi no chi dat khodng 3% trong
672016, chi phi DPRR cho TPPB dy bdo duy tri & mic cao trong giai doan 2016 — 2018. Mdic du vdy, vdi thi
phdn tin dung va huy déng khodng hon 10%, kha ndng hdp thu vén ctia nén kinh t€ cai thién la déng luc
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gitip CTG téing trudng thu nhdp (+12% YoY) va cé thé bu ddp cho cdc chi phi hoat d@éng va du phong rdi
ro.

Hé sé an toan vén theo Thong tu 36 dang khd thdp va CTG hdu nhu khéng con khd néng tdng vén cdp 1
(ngoai trir gidi phdp khéng tré cé tic) nhung con khd nhiéu du dia cho viéc phdt hanh trdi phiéu dai han
nhdm tdng vén cdp 2. Tuy vdy, ddy la giai phdp mang tinh ngdn han trong khi chi phi vén cao hon so vdi
cdc hinh thuc huy déng khdc.

Sau khi logi trir cdc vdn dé vé ng xdu bdn qua VAMC, mic dinh gid cia CTG van khd hdp dén so véi cdc ¢6
phiéu cting nhém nhu VCB hay BID. Tuy nhién, du dia cho s& hiu nudc ngoai khéng con nhiéu va kha ndng
¢6 déng dugc nhdn c6 tuc tién mdt trong thdi gian téi thdp cé thé dang la rao can I6n déi véi kha néng
tdng gid cdia cé phiéu nay.

MBB - HSX

Mdic du la ngén hang thuong mai nhung véi ¢6 déng 16n la cdc doanh nghiép quan ddi, MBB luén ¢6 Igi
thé huy ddng vén vdi chi phi thdp. Ng vay ciing dugc phdn loai chét ché va hé sé st dung vén thdp nén
MBB luén dugc biét dén la NHTM c6 phdn cé chdt lugng tai san tét, cdc chi tiéu vé an todn vén va thanh
khodn luén dugc dam bado. Sau giai doan khting hodng cta nganh ngan hang vira qua, diém yéu trong
kinh doanh cia MBB bat dau boc 16. Thi phdn huy déng va tin dung thdp, ldn luot 3,2% va 2,5%, céng thém
it kinh nghiém canh tranh trong linh vuc ngdn hang khién cdc chi tiéu sinh I6i cia MBB lién tuc suy giam.

Ap luc vén khéng ddng quan ngai va chinh sdch ¢6 tuc én dinh la nhing diém cong déi véi MBB. Ngan
hang ddt ké hoach cé tuc tién mat téi thiéu 10%, va ké ca trong giai doan nganh ngan hang déi dién nhiéu
khé khdn vé vén, MBB van dam bdo duoc c6 tuc tién mdt (5% tién mdit va 5% c6 phiéu).

Mdic du chdt lugng tai sén tét va dp luc tdng vén khéng I6n, c6 phiéu MBB luén duoc dinh gid rdt thdp so
véi cdc NHNY khdc. Mt phdn nguyén nhdn c6 thé do gi6i han s& hiu NDT nudc ngoai tai MBB da cham
muic téi da, trong khi ngén hang van dang cé ké hoach phdt hanh cho déi tdc chién lugc nuéc ngodi & mirc
gid chiét khdu. Do dé, véinhiing dién bién da dién ra & ngdn hang nay, chiing téi cho rdng MBB la ¢S phiéu
phti hop véi NBT dai han ua thich c6 tuc.

VCB - HSX

VCB la ngdn hang quéc doanh dugc ddnh gid cao vé tinh minh bach ciing nhu quan tri chdt lugng tdi san.
Mdc du ding tha tu vé Téng Tai san, ding thu 3 vé quy mé vén trong nhém NHQD, thi phdn tin dung va
huy déng thdp hon so vdi BID va CTG, nhung co cdu tai saGn an todn vdi hé sé si dung vén con thdp gidp
VCB c6 nhiéu du dia tdng trudng loi nhudn cling nhu cdi thién hé sé sinh 10i.

Co cdu khdch hang ctia VCB khd déng déu, chi phi hoat déng khéng phai la gdnh nédng I6n déi véi VCB
nhumét s6 NHNY con lgi. Bén canh d6, nho tdng trudng lgi nhudn kha quan trong ndm 2016, VCB da trich
Idp DPRR cho todan b TPBB md ngdn hang ndy ndm gidi, tré thanh ngdn hang ddu tién trong hé théng
gidi quyét xong vdn dé vé TPPB.

Ciing nhu hai ngdn hang quéc doanh BIB va CTG, nhu cdu tdng vén dugc xem la khd buc thiét di vaéi VCB.
K& hoach phdt hanh riéng 1é ndim 2016 cho c6 déng GIC dd khdng thanh céng do vuéng mdc vé gid. Nhu
vay, 16 trinh tim kiém déi tdc chién lugc/tai chinh cta VCB sé phdi kéo dai sang ndm 2017. Song song vdi
do, phdt hanh trdi phiéu dai han va giagm téc téng trudng tin dung ciing la nhiing phuong dn sé duoc thuc
hién trong ndm 2017 nhdm cdi thién CAR. Vén dam bdo duoc c6 tuc tién mdit cho ¢6 déng la diém cdng
chung téi danh cho VCB.

Xét vé tuong quan dinh gid so véi cdc ngdn hdng cting quy mé trong khu vuc, mdc dinh gid caa VCB la
khéng hdp déan dan. Tuy nhién, véivai trd la ngdn hang dau nganh caa Viét Nam, cdc chitiéu vé chdt lugng
tai san cling nhu dam béo thanh khodan cua VCB dugc ddnh gid la tét nhdt va luén dam béo kha néng chi
trd cé tuc bdng tién mdt. Do d6, khi nganh ngan hang phdt di nhing tin hiéu cdi cdch kha quan, thi VCB
hoan todn xting ddng véi mic dinh gid cao hon hon ddng ké so véi mdt béing chung ctia nganh.
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Trung Lap
Trung Lap
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Gia hién tai
(VND)
21.500
16.250
17.300
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23.100
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39.500
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Bang: Bién ddng PBR sau khi loai trit anh huéng cha trai phiéu dac biét (TPDB)
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ROAE 2016E (%)

ROAE (loai trif TPDB) (%)
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PBR (loai trir TPDB) (x)

Nguén: RongViet Research
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1.259
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MBB
24.990
3.231
2.941
21.759
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VCB
48.218
1.213
6.633
47.004
8.633
13.402
13.065
16
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2,8
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14
1,2
0,9
0,9
2,6
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XU LY NO XAU: CHANG HAI NHIEU THACH THUC

e VAMC: Gép phan tich cuc gidm ng xau ciia hé théng ngan hang

e  Giai doan 2 tai ciu tric: Tam diém xi& ly ng xau

e Bién déng lgi nhuan cac ngan hang khi trich 13p DPRR TPDB

= Nho VAMC, ty Ié no xdu theo bdo cdo cta cdc ngdn hang da giam nhanh nhung tién dé thu
héi ng ctia VAMC con khd thdp, khién ty Ié ng xdu thuc chdt van & muc cao. Viéc stia doi, bé
sung, ndng cao ndng luc va quyén han cta VAMC da duoc thuc hién to ndm 2015 nhung
khéng da gidp ddy nhanh tién dé. Véi trong tdm ctia nganh ngdn hang trong nam 2017 la
xu ly va thu héi ng xdu da bdn qua VAMC, chiing téi ky vong cdc vudng mdc vé khung phdp
Iy xt ly tai sén dam bdo clng nhu thi trudng mua bdn ng sé duoc thdo gé, tao tién dé ddy
nhanh tién do xa ly ng xdu.

» V6i s6 du TPPB tdng manh trong ndm 2015, chi phi trich Idp DPRR TPPB ctia cdc NHNY du
bdo & muc cao trong giai doan 2016 - 2018. Gid st ty 1é trich Igp du phdong binh quédn
20%/ndm va ty lé thu héi ng la 0% thi lgi nhudn cua cdc ngdn hang BID, CTG, MBB va EIBB sé
bi adnh hudng tiéu cuc nhdt do chi phi trich Igp du phong. Nguoc lai, VCB la truong hop duy
nhdt cé thé dam bdo tdng trudng loi nhudn ngay ca khi phdi trich Idp DPRR cho TPDDB.

= Tinh dén cuéi Q2/2016, ty I¢ trich Idp cta EIB va SHB con rdt thdp so véi muc téi thiéu theo
quy dinh ctia Théng tu 14. Do vay, EIB va SHB cd thé phdi dé xudt gidn thdi gian trich Idp
DPRR.

VAMC (*): G6p phan tich cuc gidm no xau cia hé théng ngan hang

Dén cubi Q2/2016, ty |& ng xau toan hé thong dugc SBV céng bé la 2,58%, tuong Uing gia
tri xap xi 130 ngan ty déng. So vdi gid tri ng xau va ng tai co cau dugc cong b vao cudi
thang 9/2012 thi ng xau da giam gan 69%. Mac du vay, ty |& ng xau gidam nhanh chl yéu
mang hinh thiic ky thuat khi ma phan 1én s6 ng dugc chuyén tit bang can déi tai san cla
cac ngan hang sang VAMC. Cu thé, han 80% s6 ng xau da giam cta TCTD la théng qua viéc
ban ng cho VAMC. Ty 1& thu héi ng clia VAMC, trong khi d6, udc dat khoang 14,5% téng gia
tri NG xau tai t6 chiic nay vao thang 6/2016. Nhu vay, néu bao gém s6 lugng ng xau da
chuyén qua VAMC nhung chua dugc x{ ly thi ty 1& ng xau cla toan hé théng van xap xi
6,2% vao cubi Q2/2016 (~312 ngan ty déng).

(*) Céng ty Quan ly Tai san cta cdc TCTD Viét Nam (VAMC) dugc thanh Idp va di vao hogt déng tir ngay
09/07/2013 theo diéu chinh cta Nghj dinh 53/2013/NP-CP. Bdng bé vdi quyét dinh thanh lgp VAMC, NHNN
cling déng thoi ban hanh Théng tu 19/2013/TT-NHNN quy dinh viéc mua, bdn va xit ly ng xdu cia VAMC.

Hinh: Ty 1&é ng xau thuc chit (ng xau theo cdng bd va ng ban VAMC) van & miic cao
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Nguén: SBV, VAMC, RongViet Research database
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G nhém NHNY, gia tri TPDB cao nhét & cac ngan hang BID, CTG va STB, chiém hon 66%
téng gia tri TPDB cGia nhém. Ngoai ra, s6 liéu théng ké cho thay trung binh khodng 40 -
50% t8ng ng xau ban cho VAMC phat sinh vao nam 2015. Véi thai han trich 1ap trong 5
nam thi chi phi trich 1ap du phong cho tréi phiéu dac biét ctia VAMC sé & muc cao trong
giai doan 2016 - 2019.

Hinh: Ty 1& ng xau sv ng xau va ng nhém 2 dugc thu hep Hinh: Téng gia tri ng xau va TPPB (ty dong)
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Nguén: BCTC cta cdc NHNY, RongViet Research udc tinh
Giai doan 2 tai cau tric: Tam diém x ly ng xau

Ty lé thu h6i ng xdu dén thang 6/2016 8 VAMC udc dat khoadng 14,5%, tang so vGi cudi nam
2015 (~9,4%) nhung van thap hon ké hoach, do mét s6 nguyén nhan khach quan nhu hanh
lang phap ly cho viéc xt ly va thu héi ng chua hoan thién, thiéu thi trudng mua ban ng va
nguén luc tham gia xtr ly ng...

Dau nam 2015, sau khi hon 50% s6 lugng ng xdu ctia hé thong dugc VAMC mua bang TPDB,
cd quan quan ly da ting budc hoan thién hanh lang phap ly nham tao diéu kién cho viéc
xU Iy ng ctia VAMC thuan Igi hon. Nghi dinh 53/2013/ND-CP 1an lugt dugc stia d6i, b6 sung
b&i cac nghi dinh 34/2015/ND-CP va 18/2016/ND-CP vdi hai diém quan trong hudng dén
thic ddy qua trinh x ly va thu héi ng 1a (1) Tang vén diéu 1é ctia VAMC lén muc 2.000 ty
déng tur dau Q2/2015, va (2) VAMC c6 thé phat hanh trai phiéu dé mua ng theo gia tri thi
trudng.

Sau nghi dinh va chi dao cta Thu tuéng Chinh phd, NHNN da ban hanh cac Thong tu
14/2015/TT-NHNN va Théng tu 08/2016/TT-NHNN sifa d&i va bS sung Théng tu
19/2013/TT-NHNN. Theo d6, VAMC dugc tang thém quyén han va trach nhiém, c6 thé cha
déng xt ly trong mot s6 tinh huéng quy dinh cu thé. Bén canh d96, co ché ddi véi viéc mua,
bén, xr ly, va trich 1ap DPRR cho TPDB, trai phi€u mua ng theo gid tri thi trudng cling dugc
quy dinh cu thé va chi tiét.

% CTCP Ching khoan Réng Viét 7
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Mot sé diém siia ddi, bé sung dang chi y

* Trdi phiéu mua no'theo gid tri thi truong

v

v

Trai phiéu dugc chuyén nhugng gitta NHNN véi cac TCTD va gitta cac TCTD véi nhau. Trai phiéu dac biét khong dugc chuyén nhugng.
Tréi phiéu phat hanh dugc tinh vao von tu ¢é ctia TCTD va cé hé sé ri ro 1a 0% khi xac dinh ty |é an toan von t6i thiu

Trai phiéu, trai phiéu ddc biét c6 lai sudt 0%. Trai phi€u va Trai phi€u dac biét dugc st dung trong nghiép vu tai cdp von véi NHNN. Gidi phéap cho vay
tdi cap von sé hé trg phan nao van dé vé thanh khoéan cho cac TCTD, dac biét la nhiing TCTD c6 s6 lugng TPDB Ién hodc dang trong tinh trang kho
khan.

Trai phi€u dugc st dung dé tham gia nghiép vu thi trung mé theo quy dinh ctia phap luat.

Stia d6i diéu kién mua ng xau theo gia trj thi trudng: déi véi diéu kién “Tai san bao ddm clia khodn ng xau cé kha ndng phat mai” va “Khach hang vay
6 trién vong phuc héi kha nang tra ng” thi khoan ng xau chi can thda man mét trong hai thay vi phai théa man déng thai ca hai diéu kién nay nhu
quy dinh ban dau.

*Thoi han cua tréi phiéu va tréi phiéu dac biét

v

Trai phi€éu mua ng theo gia tri thi trudng: Thai han dugc xac dinh theo théa thuan giira VAMC va TCTD ban ng, t6i thiéu 1a 01 ndm. Trudng hgp s6
tién thu héi ng chua du dé thanh toan trai phiéu khi trai phiéu dén han thanh toan, VAMC quyét dinh gia han thai han cla trai phiéu, t6i da khéng
qué 03 nam, trir trudng hop cé sy déng y cdia té chiic s& hitu trai phiéu.

Thdi han cda trai phiéu dac biét t6i da la 05 nam. Trudng hgp phat hanh trai phiéu dac biét dé mua ng xau clia cac t6 chuc tin dung dang thuc hién
phuang an téi ca cdu hodc gap khé khan vé tai chinh thi thdi han cla trai phiéu dic biét t6i da khéng qua 10 ndm. Quy trinh d@é nghij thai han cu thé
ctia TPDB d6i véi trudng hgp gia han ciing dugc bé sung.

Quy dinh d6i véi nhom TCTD dugc gia han thai han trich lap DPRR trai phiéu ddc biét:

(1)  Hai nhém TCTD dugc gia han: (1) TCTD dang thuc hién phuong an co cdu lai theo dé &n, phuang én da dugc cap c6 tham quyén phé duyét va
(2) TCTD gap kho khan vé tai chinh ma viéc trich lap DPRR cho TPDBB do VAMC da phat hanh dan dén chénh léch thu chi trudc thué du kién ctia
nam dé nghi gia han thai han trai phi€u dac biét bj am.

(2) Rang budc déi vai cac TCTD dugc gia han thai han trich [ap DPRR cho TPDB: tang muc trich [ap néu chénh léch thu chi (Igi nhuén) trong nam
cao hon chénh léch thu chi da bao cao véi NHNN. Bén canh d6, cac TCTD nay cling khéng dugc tra cé tic cho dén khi TPDB da gia han dugc
thanh toan.

(3) Téng thai gian trich 1ap DPRR sau khi dugc gia han la t6i da 10 nam.

Quy dinh vé trich 1ap DPRR cho TPPB ctia TCTD: sifa d6i quy dinh “sé tién phai trich lap hang nam” (ménh gia/s6 ndm cta TPDB) thanh quy dinh vé
56 tién du phong cu thé t6i thiéu phai trich 1ap trong ndm. V&i cach tinh méi nay, s6 tién téi thi€u phai trich 1ap trong nam sé gidm néu thu héi dugc
ng xau hodc TCTD da trich 1ap nhanh hon muc yéu cau trong cac nam lién trudc (khuyén khich TCTD trich 1ap nhi€u hon trong nhiing nam c6 Igi
nhuan cao, ddy nhanh tién d6 trich l1ap DPRR). Ngugc lai, sé tdng ganh nang trich lap trong nhiing nam tiép theo néu TCTD chua trich 1ap day da
trong cac nam lién trugc.

*B6'sung cdc quy dinh cu thé hon vé mua, ban va xirly no' xdu

v

Xac dinh cu thé vé cac déi tugng dugc mua ng xau tif VAMC: cac ca nhan, t8 chic trong nudc va nudc ngoai. Theo do, d6i tuong mua ng tir VAMC
dugc md rong thém “ngudi khong cu trd trén lanh thé Viet Nam”.

*Tdng quyén han va trach nhiém cho VAMC

v

v

VAMC dugc trao thém quyén trong viéc quan ly va st dung TPDB.

Xem xét, quyét dinh va chju trach nhiém vé viéc co cau lai Khoan ng xau mua theo gid tri thi trudng trén co s& dé nghj bang van ban ctia khach hang
vay.

Trong thdi han 10 ngay lam viéc ké tir ngay VAMC c6 van ban dé nghi cé y kién, t6 chuc tin dung ban ng phai tra |5i bdng van ban vé nhimng van dé
Cong ty Quan ly tai san dé nghi co y kién. Sau thai han trén, Cong ty Quan ly tai san quyét dinh va chiu trach nhiém vé viéc co cau lai thai han tra no.

Trudng hgp Cong ty Quan ly tai san va té chic tin dung ban ng khéng théng nhat dugc phuang thic hodc Diéu kién ban Khoan ng xau, Cong ty
Quan ly tai san thuc hién ban dau gia Khoan ng xau.

Bat ké nang luc va quyén han clia VAMC da dugc tang thém, sé von diéu lé 2.000 ty déng
dugc xem la rat nhé dé co thé thuc hién mua ban ng theo gia thi trudng. Cho dén thai diém
chiing t6i thuc hién bao céo, viéc ban ng xau theo gia tri thi trudng chua dugc hién thuc
héa va phan I6n ng xau ban cho VAMC van dang dugc cac TCTD xt ly bang cach trich 1ap
DPRR cho trai phiéu dic biét.

Trong khi d6, yéu t6 can thiét dé viéc xt Iy ng ciia VAMC dat dugc tién do dé ra nhung con
thi€u va han ché la thi trudng mua ban ng va quy dinh phap ly lién quan dén viéc x ly tai

CTCP Chiing khoan Réng Viét 8
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Hinh: Ty I1é Du ng/TS thé chap
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san dam bao. Muc tiéu diéu hanh ndm 2017 dang cho thay quyét tam rat cao trong viéc xu
ly va thu hoi ng xau clia hé théng va ching t6i ky vong sé sém c6 co ché déc biét nham
giai quyét cac bat cap trén nham hap dan nguén luc xa hoi tham gia mua ng xau. Ngoai ra,
nhu danh gia vao nam 2013 ctia UBGSTCQG, su cdng hudng gilra that chat chi tiéu ho gia
dinh, kho khan cta khu vuc doanh nghiép va tén kho BDS tang cao la nguyén nhan dan
dén no xau ton dong ngay cang cao. Do vay, déng bo véi viéc hoan thién hanh lang phap
ly nhu trén, thi cac bién phap hé trg sy phuc héi ctia nén kinh té néi chung va thi trudng
BDS noi riéng can di dung hudng dé khodi phuc kha nang tra ng ctia khach hang va viéc thu
hoi ng thdng qua xt ly TSPB (chd yéu la BDS) sé thuan Igi hon.

Hinh: Ty trong tai san dam bao la BBS

m2014 m 2015 80% m2011  m2012 2013 m2014 m2015
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20%
TB VCB

Nguén: BCTC ctia cdc NHNY, RongViet Research téng hop

Hinh: Gia tri TPDB liiy ké GD 2014 - Q2/2016 (ty déng)

Bién déng loi nhuan cac ngan hang khi trich 13p DPRR TPDB
Chi phi DPRR TPPB bét ddu ting manh tirndm 2016

Tong gid tri TPDB vao cudi quy 2/2016 ctia 7 NHNY ma chiing t6i théng ké (ACB, BID, CTG,
EIB, MBB, SHB, and VCB) la hon 53.700 ty déng, gidm nhe so v&i muc hon 53.900 ty déng
vao cudi nam 2015. Tuy vay, su thay déi gia tri TPDB trong sau thang dau nam 2016 gida
cac NHNY cling c6 sy khac nhau. Trong d6, gia tri TPDB & cac ngan hang ACB, BID, CTG, EIB
va VCB vao cudi Q2/2016 gidm so vdi cudi nam 2015, thi gia tri TPDB lai tang kha manh &
MBB va SHB. Gia tri TPDB giam dugc giai thich 1a do mét phan ng xau ma cac ngan hang
ban cho VAMC da dugc thu héi trong sau thang dau nam 2016. Quan sat bang bén dudi co
thé thay ty I& thu héi ciia ACB la kha t6t khi ma gia tri TPDB clia ngan hang nay da giam
han 5% so vGi cudi nam 2015, ti€p dén |a EIB va CTG, lan lugt 2,9% va 2,5%.

Hinh: % Thay déi Gia tri TPPB cudi Q2/2016 sv nam
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Nguén: BCTC ctia cdc NHNY, RongViet Research téng hop
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Trong 6T2016, téng chi phi DPRR tin dung clia cac ngan hang nay la 18.147 ty dong (+11%
YoY), trong d6 udc tinh han 30% la chi phi trich 1ap cho TPDB ciia VAMC. Nhu vay, chi trong
6T2016, chi phi du phong cho TPDB ctia VAMC da cao hon téng chi phi du phong TPDB
cla ca nam 2015. VCB, BID va CTG la ba ngan hang c6 chi phi DPRR cho TPPB cao nhit.
Diém khac biét la trong khi muc trich 1ap cao & VCB thé hién su tich cuc clia ngan hang
trong viéc x& ly ganh nang nay, thi chi phi cao & BID va CTG chu yéu do gia tri TPDB & hai
ngan hang nay cling thuéc muc cao nhat trong nhém NHNY. Liy ké dén cudi Q2/2016,
téng DPRR ma cac NHNY (khéng bao gém NVB va STB) da trich 1ap cho TPDB dat xap xi
12.000 ty d6ng, tuong duong 22,3% ménh gia TPDB trong cung thoi diém. Trong do, ty &
trich 1ap clia VCB la vuot troi hdn so vdi trung binh cia nhém, dat xap xi 65,5% t6ng gia tri
TPDB cda ngan hang nay.

Hinh: Ty lé trich lap du phong TPPB so véi gia tri TPDB
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Nguén: BCTC cta cdc NHNY, RongViet Research udc tinh

Dé danh gia ngan hang nao sé bi anh hudng nhiéu nhat trén khia canh Igi nhuan néu viéc
trich 1ap DPRR 20% cho TPDB phai thuc hién day du tir nam 2016, chiing to6i da udc tinh
nhu sau:

¥/ Gia dinh lgi nhuan truéc CP DPRR binh quan trong 5 nam i ctia cdc NHNY sé tuong
duong muc binh quan giai doan (2011 - 2015) nhan véi téc d6 tang trudng loi nhuan
kép (CAGR) clia giai doan nay.

v/ CP DPRR cua céac khoan vay (khéng bao gém chi phi trich 1ap cho TPDB): udc tinh dua
trén ty lé trich 1ap du phong binh quan giai doan (2011 - 2015) so vdi Igi nhuan hoat
ddng binh quan trong cung giai doan.

v"Udc tinh chi phi DPRR TPDB ma cac NHNY phai trich 1ap trong vong 4 nam tiép theo
(2016 - 2019): Day la giai doan chiing téi cho rang chi phi trich 1ap du phong sé dat
muc cao nhat. Ty & trich 1ap gia dinh 1a 20%/Gia tri TPDB méi nam vai gia dinh ty & x
ly va thu héi ng tir cac khoan ng xau da ban VAMC bang 0.

Bang: Ngoai trir VCB, Igi nhudn cidc ngan hang hau hét gidm trong giai doan trich 1ap DPRR

ACB BID CTG EIB MBB SHB VCB
Lgi nhuan truéc CPDPRR binh quan (2011 - 2015) 2.469 11.471 12.185 2.187 4.763 1.272 10.168
CAGR 8% 8% 1% 15% 4% 91% 19%
LN binh quan trong 5 nam ti€p theo 2.663 12.340 12.262 2517 4.957 2436 12.057
Ty lé CPDPRR binh qudn (2011 - 2015) -26% -48% -34% -19% -34% -1% -40%
Téng CP DPRR udc tinh -1.056 -10.035 -6.210 -1.727 -2.482 -1.416 -5.536
CP DPRR binh quan (2011 - 2015) (¥) -680 -5.868 -4.142 -481 -1.672 -16 -4.823
Udc tinh CP DPRR TPPB binh quan phdi trich lap hang nam -377 -4.167 -2.068 -1.246 -810 -1.400 -713
LNTT sau trich lap DPRR 1.606 2.305 6.052 790 2475 1.020 6.522
LNTT binh quan 5 nam gan nhat 1.762 5.616 7.792 1.573 3.026 1.171 5.982
Nguén: RongViet Research
% CTCP Chiing khoan Réng Viét 10
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Vi cac giad dinh nay, ching téi nhan thdy chi phi trich lap DPRR TPDB clia cdc ngan hang
s& giam manh va hoan tat trich l1ap vao nam 2020. VCB la trudng hgp duy nhat van co6 kha
nang dam bao tang trudng lgi nhuan ngay ca khi phai trich lap DPRR TPDB néu ngan hang
nay c6 thé duy tri tdc d6 ting trudng lgi nhuan tuong duong giai doan 2011 - 2015. §
chiéu ngugc lai, cdc ngan hang gém BID, EIB, va MBB la nhiing ngan hang sé déi dién loi
nhuan suy gidam nhiéu nhat néu phai trich lap DPRR TPDB.

Nhu sé liéu tinh toan & bén trén, trong diéu kién nén kinh t& hoi phuc cham khién kha nang
thu héi ng thap (ty 1& thu héi ng gid dinh la 0%), Igi nhuan ctia hau hét cac ngan hang sé bi
anh hudng. Mot s6 ngan hang ching t6i trao déi (ACB, BID va CTG) thé hién quan diém sé
trich lap DPRR theo dung ty 16 ma NHNN da quy dinh (20%/ménh gia TPDB moi nam).
Nguac lai, VCB v6i thu nhap tang trudng manh trong nam 2016 sé la ngan hang hoan tat
viéc trich 1ap DPRR TPDB ctia VAMC s6m nhat. Dén cudi quy 2/2016, tng gia tri DPRR ma
VCB da trich 1ap cho TPDB 1a 2.300 ty déng, tuong Uing 65% tng gia tri TPDB. S6 du TPDB
con lai sé dugc VCB trich lap trong quy cudi nam 2016, tré thanh ngan hang dau tién cua
hé théng xur ly xong TPDB.

Theo Thong tu 14/2015/TT-NHNN, “s6 tién trich [ap hang ndm” dugc thay d&i thanh “sé
tién t6i thiéu phai trich 1ap hang ndm”. Quy dinh tinh toan “s6 tién téi thiéu phai trich 1ap
hang nam” ham y rang néu ty lé trich lap DPRR trong cac nam lién trudc thap hon muc téi
thiéu 20% gia tri TPPB/nam thi chi phi trich 1p sé cao dan lén trong cac nam tiép theo va
khong gidi han mic t6i da cdc ngan hang sé trich 1ap. Doi véi cac TCTD da dugc gia han
thai han trich 1ap DPRR TPPB thi néu hoat dong kinh doanh trong cac nam tiép theo thuén
loi han thi cac TCTD nay van phai uu tién Igi nhuan dé trich 1ap sao cho dat mdc t6i thiéu
phai trich 1ap cdia nam dé.

Muic trich 13p DPRR trai phi€u dac biét hang nam

Thong tu 19/2013/TT-NHNN

Thong tu 14/2015/TT-NHNN

S6 tién trich lap hang nam =

Ménh gia TPDB
Thoi han TPDB

v A N N 2. z A . - 7 Y
SO tién toi thi€u phai trich lap tai nam thiem = (E sxm— (Zy + Xm_1)>

Y: Ménh gia TPDB; n: ThGi han TPBB
Zm: SO tién thu hoi ng 0y ké dén thai diém trich 1ap (ndm thd m)
Xim-1: SO tién da trich 1ap 10y ké dén nam thi (m-1)

Nguén: Théng tu' 19, Théng tu' 14, RongViet Research téng hop

Dua trén quy dinh ctia Thong 14, chiing t6i cling thuc hién udc tinh chi phi DPRR cua cac
NHNY trong thai gian téi. Ching t6i khong thuc hién tinh toan d6i véi VCB do ngéan hang
nay da trich l1ap xong toan bd trong nam 2016. Mét sé gia dinh va tinh toan cta ching t6i
nhu sau:

- Do viéc ban ng xau cho VAMC chi dugc thuc hién séi dong tir nam 2014, ching t6i gia
dinh nam nay cling la ndm dau tién ban ng.

- Mac du ty lé thu héi ng trong 1H2016 6 su khac biét gitta cac ngan hang, ty 1& gidm
trung binh ctia TPDB d6i v6i nhém niém yét lai (3%). Do dd, ching t6i van ap chung ty lé
trung binh khoang 3% moi nam, trong 5 nam (2016 - 2020). Nhiing ngan hang cé téc d6
thu hoi tét ham y rang ap luc chi phi du phong sé thap han so vai udc tinh nay.

Bang: Uéc tinh chi phi DPRR giai doan 2016 - 2018 ciia cac NHNY véi muc gidm binh quan 3%/nam cia TPPB

ACB BID CTG MBB EIB SHB
DPRR t6i thiéu phai trich 1ap ndm 2016 221 3.598 1.505 823 1.224 1.844
DPRR da trich trong 1H2016 144 1.303 1.367 459 352 188
DPRR cdn phdi trich trong 2H2016 77 2.295 138 364 872 1.657
DPRR t8i thi€u phai trich 1ap trong nam 2017 322 3.561 1.767 683 1.065 1.187
DPRR t8i thi€u phai trich 1ap trong nam 2018 325 3.560 2.048 552 917 542
Nguén: RongViet Research
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Vi cac tinh toan & trén, c6 thé thdy ACB, BID, CTG va MBB dang thuc hién tét viéc trich l1ap
DPRR tinh dén cudi Q2/2016. Trong khi dé, muc trich lap trong sau thang dau nam 2016
ctia EIB va SHB dang rat thap so vdi muc t6i thiéu phai trich 1ap, chua ké dén viéc SHB van
dang phai ti€p tuc ban ng cho VAMC trong 1H2016. Nhu vay, khéng loai trir kha nang EIB
va SHB sé can dugc gia han thoi han trich 1ap DPRR cho TPDB.

CAC PONG LUC TANG TRUGNG THU NHAP

e Thunhap cac ngan hang bién déng manh trong giai doan tai cau trc

e Théng tu 36: Yéu té tac ddng hé s6 sit dung vén va NIM ctia cdc ngan hang

e Trién vong NIM nam 2017 duéi su &nh huéng ctia Théng tu 06

Bang: Tang trudng thu nhap hoat déng ctia 8 NHNY

= Giai dogn 2011 - 2015, tdng trudng tin dung bién déng manh déa dnh hudng dén léi sudt
cting nhu thu nhdp cua cdc ngdn hang. Tai nhiing thdi diém kha ndng hdp thu vén cta
nén kinh té suy giam khién dau ra tin dung gdp khé khan, Trdi phiéu Chinh pha (TPCP) tré
thanh kénh dau tu an toan, dam bao thanh khodn va thu nhdp cho cdc ngan hang.

= Tuy nhién, tdng trudng tin dung la diéu kién “can” va su cdi thién caa “NIM” la diéu kién
“du” dé giup cdc ngdn hang ghi nhan tdng trudng thu nhdp. Thdng tu 36, mét mdt ban
hanh cdc quy dinh kiém sodt an toan vén, mdt khdc cling ni 1éng cdc yéu cdu vé an toan
thanh khodn véi hai trong diém la giam hé sé rdi ro linh vuc cho vay kinh doanh BDS va
chting khodn xuéng 150% dong thdi tdng ty Ié su dung vén ngdn han cho vay trung dai
han lén miic 60%, tao diéu kién cho cdc ngdn hang cai thién hé s6 sirdung vén, qua dé khoi
phuc NIM. ACB va VCB I hai truéing hop c6 ty 1é NIM héi phuc sém nhat.

= Muc dé tdc déng cua Théng tu 06 (hiéu luc tir 1/1/2017) 1én hé s6 s dung vén va NIM sé
khdc nhau tuy thuc té phdn b6 vén cho vay theo ky han, theo nganh nghé cing ty lé sir
dung vén hién tai cia cdc ngdn hang. Tuy vdy, theo quan sdt cia ching téi, ngoai trir ACB
va VCB c6 NIM da phuc héi tr rdt sém, MBB ciing dang tdan dung du dia an toan thanh
khodn dé cai thién hé s6 sir dung vén. BID va CTG cling da ddy manh tdng truéng huy déng
50 VGi tdng trudng tin dung trong ndm 2016 nhdm cai thién cdc chi tiéu vé an toan thanh
khoan, do vay dp luc cling khéng qud I6n khi Théng tu 06 cd hiéu luc. Chung téi du bdo
NIM ctia BID va MBB sé tdng trong ndm 2017 trong khi CTG sé can nhiéu thoi gian hon.

Thu nhap cac ngan hang bién ddng manh trong giai doan tai cau tric

Tang trudng kép TNHD (CAGR 2011 - 2015) cGia 8 NHNY dat 11,6%. Tuy vay, muc tang
trudng gidia cac ngan hang khéng déng déu véi BID, MBB, SHB, VCB va STB tang trudng
nhanh hon hodc xap xi muc chung ctia nhdém. Ngoai ra, muc bién déng vé tang trudng
gita cdc nam khéng déng déu, dat 40% trong nam 2011 va 12% trong nam 2015 trong
khi duy tri 8 muic tang trudng mot chit s6 trong cac ndm 2012 - 2014. Nguyén nhan chd
yéu do thu nhap lai, khodn muc déng gop binh quan khoang 80% trong TNHD clia cac
NHNY, da bién déng kha manh trong cung giai doan.

Hinh: Thu nhap lai thuan luén chiém ty trong cao trong
téng TNHD ctia NHNY
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SHB
BID
MBB
VCB
STB
CcTG
ACB
EIB

Nguén: RongViet Research

Hinh: Lai suat tring thau TPCP trung binh

2011

49,9
34,2
25,9
29,0
33,6
50,6
39,3
70,0

2012

31,9
8,2
48,0
14
1,5
-1,8
-23,7
-13,6

2013

-19,4
15,2
0,6
2,8
10,9
-0,8
-3,2
-39,7

2014

37,6
14,0
8,4
11,5
85
-3,5
7,2
94

2015 2011_2%‘:: 621‘:8 ]fg;ﬁ m2011 m2012 ®2013 =2014 2015
20,9 215 298 100%

128 166 237 90%

56 16,5 -6,7 80%

227 130 260 70%

26 109  -149 60%

8,1 89 17,6 50%

2,7 2,5 78 40%

29,1 0,7 72 BID CTG MBB NVB SHB STB VCB

Thu nhap /ai tir ching khodn no gitp cdc ngdn hang vuot qua giai doan tdi co cdu
kho khan...

Thu 1ai tir cho vay khéach hang, tir dau tu chiing khoan ng va ti tién gdi cac TCTD khac la
ba nhém ddng gop chi yéu trong téng thu ldi ciia cac ngan hang. Tuy vay, giai doan lai
suat tang nong, khong chi déi vai cac khoan cho vay ra nén kinh té€ ma con gitta cac TCTD,
gay ra nhiéu hé luy sau d6 khién thu nhap ti tién gti cac TCTD khac ctia nhiéu ngan hang
bi suy gidm nghiém trong, dién hinh nhu ACB, BID, CTG, EIB, MBB va tham chi la VCB. Su
sut giam nay dugc bu ddp mét phan bang thu lai ti cho vay khach hang va ti dau tu
chiing khoan ng, trong dé muic dong gop tir dau tu chiing khoan ng c6 phan 16n hon, dac
biét la trong nam 2013 va 2014 khi tin dung d&i véi nén kinh té€ ciing gap nhiéu kho khan.
Cu thé, trong 4 nam (2012 - 2015), CAGR cua thu nhap 1ai &m 4%, trong d6 thu lai tir cho
vay va tién gui cac TCTD khac lan lugt -4% va -16% con thu i tir dau tu CK ng tang trudng
+4%. Ty trong d6ng gop trong thu nhap lai ca dau tu chiing khoan ng cling tang ti muc
binh quan 15% vao ndam 2012 Ién khoang 17% trong nam 2015.

Hinh: Co cau thu nhép lai cia 8 NHNY

100% Kha
13% 15% 18% 19% 17% 15% *

oo 1o N\
\ Lai KD, dau tu CK

60% \ ng

Jos § m L4 tién gui

20% \ ® Lai cho vay khach
&\ hang

0%
2011 2012 2013 2014 2015 672016

Nguén: RongViet Research
Hinh: Gia tri dau tu TPCP va TPCP bao lanh cta cac
NHNY (VND billion)
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Nguén: RongViet Research

Hinh: Ty trong TPCP va TPCP bao lanh trong danh muc CK

e

*
°

3 nam

2012

350.000
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200.000
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° 100.000
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Bién dong ca cdu Téng tai san cla cdc ngan hang phan anh kha rd vé su thay déi thit hang
nay. Cu thé, CAGR (2012 - 2015) t6ng tai san dat 13%, ch( yéu nhd tang trudng cho vay
khach hang va chiing khoan dau tu, lan lugt dat CAGR 17,6% va 21,3%. Binh quan giai
doan 2012 - 2015, ty 1& dau tu TPCP chiém han 56% gia tri dau tu ching khoan clia cac
TCTD, tdng manh so v&i muc hon 43% vao nam 2011. Ty |é nay dac biét cao trong ba ndm
2012 - 2014, giai doan tin dung cho nén kinh té€ giam téc ciing nhu hoat dong lién ngan
hang tram lang.

Tuy vay, lai suat dau tu TPCP cing gidam nhanh tir muc dinh ca nam 2011 (trén 11%/nam)
xuéng con xoay quanh muc 8% vao nam 2013 va ti€p tuc giam manh trong nam 2014 -
2015 khién tang trudng thu nhap 1ai tir dau tu chiing khoan phan héa gitia cac ngan hang.
Tuy nhién, mac du Igi suat dau tu giam, TPCP la tai san dau tu ¢6 tinh thanh khoan cao va
khong phai trich 1ap du phong. Do vay, trong béi canh khong c6 nhiéu khoan cho vay c6
chat lugng, TPCP van la manh dat mau m& mang lai thu nhap an toan cho ngan hang. BID,
MBB va VCB la ba ngan hang ghi nhan tang truéng duong d6i véi khoan muc nay véi CAGR
(2012 - 2015) lan lugt & muc 23%, 25% va 11%. Thu nhap lai t dau tu ching khoan ng
cGa ACB giam manh trong nam 2012 - 2013 chd yéu do cac khoan dau tu tu trai phi€u
doanh nghiép ctia mét Téng Céng ty Nha nudc va Nhém 6 Cong ty khédng ddm bao kha
nang thanh toan.

Hinh: Tang truéng thu nhap lai tt CK No (%)

dau tu va CK kinh doanh

2011 2012 2013 2014 2015 CAGR

ACB 349 574 633 637 689 20122013 20014 2015 (5095.2015)
BID 77,2 76,3 67,0 66,0 50,4 ACB -19 -29 18 2 -10
CTG 56,7 63,4 58,5 44,9 31,4 BID 20 76 0 9 23
EIB 6,2 11,0 12,5 13,9 15,6 16 > 1 ! 3 0
MBB 52,0 87,7 85,9 78,3 75,2 EIB ! 3 20 2 14
MBB 83 44 18 -21 25

SHB 12,9 458 44,5 27,4 329 S 5 En 14 p 1
STB 29,0 52,5 76,0 71,3 48,1 STB -8 -16 3 -9 -8
VCB 4,7 24,7 46,7 65,7 69,0 VCB 17 35 -12 10 11

Nguén: RongViet Research

... nhung déng luc thuc su dén tirtang truéng tin dung va kha ndng cai thién NIM

Thu lai cho vay khach hang déng gép hon 70% téng thu nhap lai ciia cdc ngan hang,
tuong Ung déng gép hon 55% vao téng thu nhap hoat ddng. Khi ting truédng tin dung
cho nén kinh té bi siét dét ngdt tir miic 29% vao nam 2010 xuéng 9% vao nam 2011 va
12% vao nam 2012 da anh hudng manh dén bién déng lai suat trong giai doan nay va tac
dong tiéu cuc dén thu nhap clia cac ngan hang trong cac nam tié€p theo. Chi khi tin dung
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bt dau tang trudng nhanh hon ti nam 2013 va tang manh trong nam 2015, thu nhap clia
cac ngan hang cling bat dau ching kién muc tang trudng hai chii s6 sau nhiéu nam lién
tiép khéng tang trudng/tang trudng thap.

Hinh: Tang truéng tin dung va huy dong giai doan 2013 - Hinh: Ty trong thu nhap lai binh quan (cac NHNY) ¢6 do
2016 cia hé théng tré so véi ting trudng tin dung
30%
20%
17%
25% 15%
3%
20% 10% 7
5%
15%
0%
2012 2013 4 2015
109 B}
0% Tang trudng huy dong  e====Tgdng trudng tin dung 5%
50 -10%
SO 6 o o .o }
MO N N
PPN —e—Tindung =e=Thu nhap l3i Thu nhap hoat déng

Nguén: RongViet Research

Hinh: Chénh léch LS cho vay va huy déng (2011 - 2015)
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Nguén: RongViet Research téng hop

Khi quan sat tiing ngan hang riéng ¢, ching téi nhan thay tin dung tang trudng chi la
diéu kién can ma chua du dé thu nhap 1ai ciing nhu téng thu nhdp cla cac ngan hang sé
cung tang trudng. Giai doan 2012 — 2015, ngoai trd ACB va EIB la nhiing ngan hang cé
tang truéng tin dung thap han muc binh quan toan hé théng, tang truéng tin dung & cac
ngan hang con lai cao hon dang ké so vdi muc trung binh nganh. Tuy vdy, thu nhap lai
thuan khéng tang truéng tuong xting trong cung giai doan. Yéu t6 dugc cho la gop phan
guan trong vao tang trudng thu nhap ctia cdc ngan hang la bién dong ty I& lai bién rong
(NIM).

Bang: Tang trudng cho vay khach hang ctia cac NHNY

2012 0,0 15,6 13,6 03 26,1 95,3 19,6 15,2
2013 4,3 15,0 12,9 11,3 17,8 344 14,8 13,7
2014 8,5 14,0 16,9 4,5 14,6 27,5 15,8 17,9
2015 15,2 34,6 22,5 -2,6 21,7 26,2 45,0 19,7
672012 1,0 10,8 -3,0 1,0 10,9 53 -0,3 29
672013 7,5 73 04 74 7,0 2,7 13,4 -1,5
6T2014 33 1,6 0,5 -3,7 7,8 12,1 9,6 6,6
6T2015 10,3 16,3 93 -4,2 10,2 13,9 9,9 54
6T2016 16,6 9,9 10,2 -4,6 16,6 7,2 71 10,4

Ngudn: RongViet Research; (*) Truot 4 quy

% CTCP Chimg khoan Réng Viét 15



17/01/2017

Nhu bang bén dugi thé hién, sau khi dat muic cao nhat vao nam 2011, xu huéng gidm clia
NIM kéo dai tir nam 2012 dén nay. NIM c6 khuynh huéng tao day trong cac nam 2013
(ACB, EIB va SHB), ndm 2014 (VCB), nam 2015 - 2016 (BID, CTG, va MBB). Dang chu y, trong
khi hau hét cac ngan hang phai mat binh quan khodng 2 nam dé khéi phuc ty 1& nay, ACB
la ngan hang cé kha nang cai thién tinh hinh nhanh nhat. Sau khi cham day vao nam 2013,
NIM ctia ACB bat dau phuc héi tr nam 2013. Ty 1& NIM (trugt 4 quy) ctia nhiéu ngan hang
tinh dén cudi quy 2/2016 uéc tinh da phuc héi vé muc tuong duong nam 2012.

Bang: NIM tao day trong giai doan 2013 - 2015

2011 2012 2013 2014 2015 6T2016 (¥)
ACB 34 3,7 29 3,0 33 3,7
BID 51 3,2 3,0 3,1 2,7 3,1
cTG 54 4,5 3,6 3,1 2,8 33
EIB 38 3,1 1,8 1,9 2,7 2,9
MBB 4,9 4,9 4,1 4,2 39 39
SHB 3,7 24 2,0 2,1 2,2 2,3
STB 5,1 57 51 4,5 34 3,0
VCB 39 3,0 2,6 24 2,6 3,1

Nguén: RongViet Research tinh todn; (*) Trugt 4 quy

Song song v&i su bién déng cda NIM, thu nhap ai thuan cling bién dong theo cling xu
hudng va hau hét ting trudng t6t nhat vao nam 2015.

Bang: Thu nhap chia cdc ngan hang bat dau tang trudng tré lai khi NIM phuc héi
ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB

NIM 37 32 4,5 3,1 4,9 2,4 57 3,0

2012  Tang truéng Lai thuan 4,0 4,5 -8,1 -7,6 48,0 48,0 11,2 1,4
Tang truéng TNHP -23,7 8,2 -1,8  -13,6 48,0 31,9 1,5 1,4

NIM 2,9 3,0 3,6 1,8 4,1 2,0 5,1 2,6

2013  Tang trudng Lai thuan -36,2 5,6 -0,8 -44,2 0,6 0,6 2,0 2,8
Tang truéng TNHP -3,2 15,2 -08 -39,7 06 -194 10,9 2,8

NIM 3,0 3,1 3,1 1,9 4,2 2,1 4,5 2,4

2014 Tang trudng Lai thuan 8,6 20,7 -3,8 -1,0 8,4 8,4 -0,9 11,5
Tang truéng TNHD 7,2 14,0 -3,5 -9,4 8,4 37,6 8,5 11,5

NIM 33 2,7 2,8 2,7 39 2,2 34 2,7

2015 Tang trudng Lai thudn 235 14,7 72 2,5 56 5,6 0,8 22,7
Tang truéng TNHD 2,7 12,8 8,1 29,1 56 20,9 2,6 22,7

NIM (TTM) 3,7 3,0 3,2 3,0 338 23 3,0 3,1

6;'3:;? Tang truéng Laithuan 193 20,1 171 7,2 -67 321 275 296
Tang truéng TNHP 7,8 23,7 17,6 72 -6,7 298 -149 26,0

Nguén: RongViet Research
Théng tu 36: Yéu té tac ddng hé sé sit dung vén va NIM cia cac ngan hang

Xu hudng dién bién nhu trén ctia NIM, bén canh nguyén nhan vé bién dong lai suat, ching
t6i cho rang su can thiép ctia chinh sach trong giai doan nay ciing gép phan quan trong
khong kém. Cu thé, théng tu 36, ban hanh vao ngay 20/11/2014 va bat dau cé hiéu lyc tu
ngay 01/02/2015, mot mat dua ra cac quy dinh nham nang cao kha nang dam bao an toan
vOn va hoat déng ctia TCTD, chi nhanh NH nudc ngoai va tling budc x6a bé tinh trang s6
hiu chéo. Mat khac, mét s6 quy dinh thudc Théng tu nay da giup cac ngan hang cai thién
dang ké hiéu qua sir dung vén, qua d6 tac dong tich cuc dén NIM.

v’ Giam hé sé rdi ro linh vuc cho vay kinh doanh BDS va chiing khodn tir 250% xuéng
150%.

v’ Tylévén ngdn han cho vay trung dai han diéu chinh tdng tir 30% lén 60%. Theo dé, ty
trong du ng trung - dai han trung binh cla cdc NHNY da tang tUr mdc hon 41%
trong giai doan 2011 - 2014 I&én khodng 47% vao nam 2015. Ngoai ra, dé€ tinh toan
ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han, ching téi uéc lugng dua trén thuyét minh
BCTC clia cac NHNY vé s6 du huy déng cling nhu cho vay (¥). Két qua tinh toan cho
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thay ty |& trung binh & nhom NHNY da tang manh 1én hon 38% vao cudi nam 2015,
sau khi chi dao dong trung binh 32 - 35% trong giai doan 2012 - 2014.

(*) Ty I¢ vén ngdn han cho vay trung dai han = (Du'ng trung dai han - huy déng trung dai han)/Huy déng ngdn
han; Do cdc s6 liéu BCTC chi thuyét minh chi tiét & hai khoan muc nay, dong thoi hai khoan muc chiém ty lé
hon 60% tai san cé va téng nguén vén cia TCTD.

Hinh: Co cau du ng tin dung theo ky han ctia 8 NHNY

100% 39,00%
A 38%
0
80% A 37% A 37%
36,00%
60%
A 35%
40% A 34%
A 33% 33,00%
20%
57% 59% 60% 59% 57% 53%
0% 30,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dai han Trung han Ngén han A Tién gui ngdn han cho vay trung dai han (*)

Nguén: RongViet Research
(*) S6 liéu str dung la khoan muc CVKH va Tién gui khdch hang trén BCTC ctia cdc NHNY
Hinh: Ty lé cap tin dung (LDR) ctia cac NHNY (%) Hinh: Ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han
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Nguén: RongViet Research

Nh& sy dich chuyén co cdu tin dung va hé s6 st dung vén céi thién nhu trén, lgi suat tai
san sinh 13i va chi phi tra 13i dién bién theo xu hudng c6 lgi hon cho cac NHNY. So véi giai
doan thinh vugng 2011 - 2012, Igi suat tai san sinh [i ciing nhu chi phi l3i trén téng nguén
vén chiu chi phi lai da gidm dang ké trong ndm 2015. Trong d6 chi phi lai c6 xu huéng
gidm nhanh haon va phuc h6i chdm hon so véi lgi sudt, dién hinh & cdc ngan hang nhu BID,
STB, ACB va CTG. G chiéu nguac lai, Igi suét tai san sinh lai cGia cdc ngan hang bat dau phan
hoa tir cudi nam 2015 va déng loai tang nhe trong nira dau nam 2016. Ngoai trir MBB va
STB, NIM ctia cadc NHNY con lai da bat dau phuc héi trong nira dau nam 2016.

Bang: Bién ddng Igi suat TS sinh lai binh quan Bang: Bién ddng chi phi vén binh quan
2011 2012 2013 2014 2015 6T2016 2011 2012 2013 2014 2015 6T2016

ACB 11,9 10,1 ACB 7,5 7,0 5,6
BID 11,4 91 BID 8,1 6,1
TG 12,3 8,8 TG 8,0 5,6
EIB 10,6 73 EIB 8,2 57
MBB 12,9 11,4 9,0 MBB 6,5 4,7
SHB 12,7 8,8 SHB 6,5
STB 12,5 STB 7,2
8,7 6,9 VvVCB 4,6

Nguén: RongViet Research
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Trién vong NIM nam 2017 dugi su anh huéng ctia Théng tu 06

So vGi Théng tu 36 thi Théng tu 06 c6 hai diém sira d6i ma ching tdi cho rang sé tac déong
dén hiéu qua st dung von clia cac ngan hang la: (1) Giam dan ty 1é vén ngan han cho vay
trung dai han tir ndm 2017 va (2) Hé s6 rdi ro ddi véi cac khodn phai doi dé kinh doanh
BDS ciing sé dugc diéu chinh tang lén mic 200% ké ti ngay 01/01/2017. Mic d6 tac ddng
cla viéc diéu chinh nay sé tuy thudc tinh hinh phan bé ty 1& vén huy déng dé cho vay theo
ky han cing nhu theo nganh nghé kinh doanh cta cac ngan hang.

Theo udc tinh clia ching t6i, tinh dén thai diém cudi Q2/2016 thi ty 1& vén NH cho vay
TDH cuia cac ngan hang dang thap han muiic 60%. Nhung néu so véi muc tran ti ndm 2017
thi ty [é & SHB dang cao hon va & EIB dang tiém can ngudng 50%. Nhu vay, ty &€ NIM cda
EIB va SHB c6 thé ti€p tuc thu hep trong thdi gian sdp téi. Dién bién ngugc lai la trudng
hgp clia MBB, VCB, va ACB véi ty |& nay lan luot 1a 18,3%, 28,4% va 30,7%, cach kha xa so
vGi mUc tran clia nam 2017 va tham chi la thap hon ca ty |é dp dung tir nam 2018. Bong
nghia cdc ngan hang nay van con du dia cho viéc cai thién hé s6 st dung vén, qua do gidp
cac ngan hang nay cai thién hé sé NIM. Trong nam 2015 - 2016, ACB, MBB va VCB da tan
dung du dia nay nham ddy cho vay khach hang tang truéng nhanh hon so véi huy déng
khach hang. NIM ctia ACB va VCB da kip hoi phuc kha tét trong cac nam vira qua, trong
khi do6 chung t6i ky vong NIM cia MBB ciling sé tang tr& lai vao ndm 2017.

Déi véi trudng hop ctia BID va CTG, trong nam 2016, ca hai ngan hang da ddy manh tang
trudng huy déng so véi tang trudng tin dung nham kéo giam ty 1& LDR vén dang & muic
rat cao so vdi tran quy dinh cia NHNN. Ngoai ra, quyét dinh 2509/QD-NHNN ban hanh
ngay 27/12/2016 va c6 hiéu luc ké tir ngay 01/01/2017 trong d6 cho phép duy tri ty lé LDR
& nhom Ngan hang Quéc doanh (BID, CTG va VCB) & muic 90%. Diéu nay sé giam bot ap
luc huy déng/han ché tin dung cta BID va CTG trong nam 2017. Thém vao do, ty lé vén
NH cho vay TDH clia BID va CTG udc tinh 1an lugt la 40,9% va 33,8% vao cudi Q2/2016. Do
vay, chung t6i cho rang BID va CTG sé c6 thé cai thién chénh léch gitia 13i suat cho vay va
huy déng, qua do6 giup NIM tang nhe vao nam 2017.

Bang: L trinh diéu chinh ty 1&é vén NH cho vay TDH Bang: Ty & vén NH cho vay TDH @Q2/2016 (%)
. Thong tu 06
o) " 51/07-
7 tu36 2017 Tir2018
31/12/2016
ACB BID CTG EIB MBB SHB STB VCB

NHTM 60 60 50 40

Chi nhanh NHNNg 60 60 50 40 30,7 40,9 33,8 48,0 18,3 51,8 43,3 28,4
TCTD phi NH 200 100 90 80

NH HTX 60 60 50 40
Nguén: RongViet Research
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CHI PHI HOAT PONG: AP LUC TU PAU TU HA TANG VA NHAN LUC CUA NGANH NGAN HANG

Ty lé CIR c6 xu huéng tang

Thuc day phat trién khach hang ca nhan va SMEs: chi phi hoat dong khé giam

= Linh vuc ngdn hang bdn lé, dang dugc ddnh gid day tiém néng & thi trudng Viét Nam vdi gdn
60% ddn s6 trong do tudi lao ddng, la manh ddt kinh doanh mdi caa cdc ngan hang thuong
mai. Nhu cdu ddu tu nhén luc, ha tdng cong nghé ciling nhu mang luéi hoat déng theo dé
dang tdng manh. Khi kha néing hdp thu vén ctia nén kinh té€ bat dau ddu hiéu cdi thién vao
ndm 2015, tdng trudng vé nhdn vién cting nhu chi phi cho nhan vién cia cdc ngdn hang cing
bdt ddu tdng manh.

= Bén canh nhém NHTMCP vén dang deo dudi mdng kinh doanh nay tu truéc, hai ngdn hang
qudéc doanh la BID va CTG cling bdt dau khai thdc nhom khdch hang SMEs va khdch hang cd
nhan. Trong dé, CTG dang hién thuc héa muc tiéu trén béing cdch ddy manh ddu tu ha tdng
c6ng nghé ciing nhu chuyén déi mé hinh hoat ddng theo chiéu doc. Trudc xu huéng nay, du
bdo ty I¢ CIR cta BID va CTG van duy tri & muc cao. Ngugc lai, véi lgi thé, kinh nghiém va dinh
huéng khai thdc chinh & phan khic bdn buén (doanh nghiép quy mé 16n), chi phi hoat déng
cta VCB sé tding chdm hon so véi cdc ngdn hang con lai va CIR ¢é thé duy tri dudi mic 41%.

Ty lé CIR c6 xu huéng tang

Ty 1& chi phi trén thu nhap hoat dong (CIR) phan héa kha ré nét gitta cdc ngan hang. Cu thé,
trong khi CIR 8 nhdm quéc doanh luén dao ddng quanh muc trung binh 43% (+4%) thi CIR
ctia nhém NHTM <8 phan dao déng quanh muc trung binh 60% (+5%). Mac du cling la
NHTM CP nhung dac diém clia MBB kha dac biét khi ma ciu trdc quan tri tueng tu mét ngan
hang quéc doanh. Diéu nay gitp CIR ctia MBB luén & mdic rat thap so véi trung binh nganh,
chi xoay quanh mtc 35%.

Trong nhom NHQD, CIR ctia CTG bat dau tang nhanh tir nam 2013 va dén nam 2015 cao
hon CIR clia VCB khoang 8 diém phan tram. Mét phan nguyén nhan do TNHD clia CTG giam
trong 3 nam lién tiép (2012 - 2014). Ngoai ra, viéc thuc hién ké hoach chuyén d&i mé hinh
hoat déng theo chiéu doc déng thai dau tu cong nghé cho viéc phat trién mang ngan hang
bén |é cling khién chi phi hoat dong tang manh, lam tang ty & CIR.

Bang: Ty lé CIR va tang truéng CPHD ciia cac NHNY giai doan 2011 - 6T2016

Ngan hang 2011
ACB 41,2
BID 43,2
CTG 40,6
EIB 30,6
MBB 36,5
SHB 50,5
STB 53,1
VCB 38,3

Nguén: RongViet Research

2012
73,2
274
43,0
42,6
35,4
571
60,6
39,9

Ty lé CIR ctia cac NHNY Tang truéng CPHD (YoY)
2013 2014 2015 6T2016 2011 2012 2013 2014 2015 6T2016
66,5 63,8 64,7 65,2 34,6 6,2 9,0 5,6 15,8 13,8
38,7 394 44,9 42,2 20,0 -31,2 62,6 16,0 28,6 31,0
45,5 46,7 47,1 43,7 26,1 39 5,0 -0,8 9,1 23,4
65,3 69,6 60,7 61,8 86,0 20,3 -7,7 -3,4 12,5 11,5
35,9 37,5 39,3 42,5 50,0 43,4 1,8 13,4 10,8 17,3
78,6 49,9 52,8 56,1 65,7 49,1 10,8 -12,7 28,0 29,7
55,3 54,1 57,4 71,3 64,8 15,7 1,2 6,1 9,0 20,3
40,3 39,7 39,2 40,7 25,4 55 3,8 9,9 21,0 53,9

Chi phi nhan vién, chi cho hoat déng quan ly céng vu va chi vé tai san la ba nhom chi phi
chti yéu trong co cau chi phi hoat dong. Trong d6, chi phi cho nhan vién chiém hon 50%
téng chi phi.

VCB véi lgi thé r6 rét trong linh vuc ban budn va MBB vdi Igi thé dac thu ti cac c¢6 dong I6n
nén c6 muc thu nhap binh quan méi chi nhanh/hodc nhan vién cao han dang ké so véi chi
phi binh quan méi chi nhanh/hodc nhan vién. Nha vay, ty 1 chi phi/thu nhap & hai ngan
hang nay luon duy tri & muc thap. Trong khi d6, & BID va CTG, viéc gidm dan ty trong cho
vay & nhém DNNN lai dugc bu dap bang su tang truéng ¢ nhom doanh nghiép SMEs va
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khach hang ca nhan khién chi phi binh quan méi chi nhanh/hoac nhan vién & muic tuong
d6i cao so v6i VCB va MBB va cé xu hudng tang dan qua tiing nam.

Dién bién & cac ngan hang con lai phan anh rd nét hon thuc trang canh tranh trong mang
ban I& clia cdc ngan hang thuong mai c6 phan. Khong c6 Igi thé huy dong nguén vén chi
phi thap, trong khi viéc m& réng mang ludi cling nhu dau tu ha tang cdng nghé nham dap
(g nhiing yéu cdu cin cé dé hién dién trong linh vuc ban 1 khién ty |& chi phi/thu nhap
clia nhém NHTMCP lu6n & muic cao.

Hinh: Co cau chi phi hoat déng ctia 8 NHNY

100%
80%
60%
40%
20%

0%

20,4%
21,9%

2015

17,4% 17,6% 19,3% 20,1%
19,2% 20,9% 21,2% 23,3%
2011 2012 2013 2014

Chi khac Chi quan ly cong vu

Nguon: RongViet Research

Bang: Chi phi nhan vién/thu nhap (%)

ACB
BID
cTG
EIB
MBB
SHB
STB
VCB

2011 2012 2013 2014 2015
20,6 32,3 27,5 28,8 32,1
24,5 13,7 21,0 22,5 25,3
22,2 22,7 23,0 24,1 24,1
16,4 20,8 29,1 321 30,2
16,0 18,7 16,7 18,0 18,9
229 24,9 32,0 271 30,9
28,8 30,7 29,6 31,2 33,8
21,4 22,2 21,3 20,2 20,2

Thuc day phat trién khach hang ca nhan va SMEs: chi phi hoat dong khé giam

Da6i dién véi CIR tang manh (nam 2012, ngoai trir BID va MBB), hau hét cadc ngan hang da
phai thuc hién chinh sach ct giam chi phi cho nhan vién nham kéo gidam CIR vao nam 2013.
Viéc tuyén dung cling nhu tang chi tiéu cho nhan vién chi bat dau dugc day manh trong
nam 2015. Pay clng la giai doan hoat déng tin dung ctia nén kinh té bat dau tang trudng
nhanh hon, sau nam 2013 - 2014 tang trudng cham.

Bang: Thay déi sé lugng nhan vién va thay déi chi phi binh quan méi nhan vién

ACB

BID

cTG

EIB

MBB

SHB

vcB

Nhan vién

Chi phi
binh quan

Nhan vién

Chi phi
binh quén

Nhan vién

Chi phi
binh quan

Nhan vién

Chi phi
binh quan

Nhan vién
Chi phi
binh quan
Nhan vién
Chi phi
binh quéan
Nhan vién
Chi phi
binh quan

S6 lugng

% thay d6i
Triéu dong/NV

% thay d6i

S6 lugng

% thay ddi
Triéu dong/NV

% thay d6i

S6 lugng

% thay d6i
Triéu dong/NV

% thay ddi

S6 lugng

% thay d6i
Triéu dong/NV

% thay d6i

S6 lugng

% thay déi
Triéu dong/NV

% thay d6i

S6 lugng

% thay d6i
Triéu dong/NV

% thay d6i

S6 lugng

% thay d6i
Triéu dong/NV

% thay d6i

Nguén: RongViet Research téng hop

2012
9.906
204
190
(0,6)
18.546
38
123
(41,7)
19.840
6,5
251
(5.9)
5.800
6,8
193
2,2
5.806
13,9
246
52,0
4.996
75,9
147
(18,5)
13.637
8,5
246
3.1)

2013
8.791
(11,3)
177
71)
18.231
(1,7)
221
794
19.886
0,2
252
0,1
5.362
(7,6)
176
(838)
6.128
5,5
209
(15,0)
5.002
0,1
152
3,5
13.864
1.7
239
(3,0)

2014
9.296
5,7
187
59
19.130
49
257
16,4
19.787
(0,5)
256
1,6
5.728
6,8
165
(6,3)
6.939
13,2
216
33
5.553
11,0
159
49
14.099
1.7
248
3,9

2015
9.935
6,9
201
74
23.854
24,7
262
2,0
20.079
1,5
274
7,0
6.239
8,9
184
11,6
7.810
12,6
213
(1.,4)
6.083
9,5
200
25,9
14.755
4,7
290
17.1

CAGR
9.816
4,8

0

1.3
23.960
7,5

0

55
22.289
1,9

0,6
5.959
3,5

(0,6)
8.723
1.3

7,1

6.226
21,0

2,7
14.930
4,1

34

Notes

Chi phi nhan vién cia ACB gidm manh trong hai nam 2012
- 2013. Ngan hang bat dau tang chi tiéu cho nhan vién tur
nam 2014.

Sau khi gidm manh vao nam 2012, chi tiéu cho nhan vién
clia BID da tang manh tréd lai ti ndam 2013.

Chi phi nhan vién da giam/hau nhu khong téang trong hai
nam 2012 - 2013, bat dau tang nhe vao nam 2014.

Cham hon xu hudng chung clia nganh, chi phi nhan vién &
EIB chi bat dau gidm manh ti nam 2013 va kéo dai sang
2014. Su phuc héi bat dau dién ra vao nam 2015.

Chi phi binh quan cho nhan vién cia MBB tang truéng
khéng dong déu gilra cadc nam. Tuy vay, binh quan giai
doan 2012 - 2015, chi phi cho nhan vién ctia MBB van ting
cao hon so véi dién bién & cac NHNY khac.

Sau nam 2012 sut giam manh, chi phi cho nhan vién cta
SHB da hoi phuc tir ndm 2013. Tuy vay, muc tang binh quan
giai doan 2012 kha khiém tén.

Dién bién tucng tu ACB va CTG, nhung muc phuc héi chi
phi cho nhan vién clia VCB bat dau tang manh vao nam
2015.

®
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Ngoai ra, Viét Nam v&i ty 1é dan s6 tré cao (~59% dan s6 trong dé tudi lao ddng) va sé luong
doanh nghiép vira va nhé chiém dén 90% téng s6 doanh nghiép trong khi muc dé st dung
dich vu ngan hang mdéi chi dung lai & cac dich vu co ban nhu tai khoan, ATM, cac dich vu
thanh toan co ban... Do vay, dau tu khai thac hai nhém khach hang tiém nam nay dang la
xu thé kinh doanh khong chi NHTM ma ca NHQD cling dang huéng dén.

Su dich chuyén ca cdu du ng tin dung phan theo khach hang cia 7 NHNY (loai trir NVB va
STB) trong giai doan vira qua cling thé hién rd xu huéng nay. Theo dé, ty trong cho vay
khach hang ca nhan va SMEs da tang tU muc khodng 60% vao ndam 2011 |én khoang 70%
vao nam 2015, bu dap cho sy sut giam ty trong ctia nhom khach hang la doanh nghiép nha
nudGc (gidam tir 26% vao nam 2011 xudng 19% vao nam 2015). Trong dé, ngoai tri VCB duy
tri cd cdu khach hang kha can bang thi hau hét cac ngan hang con lai déu tang dan ty trong
du ng cho vay khach hang ca nhan va SMEs.

Tuy vay, dé c6 thé tham nhap cling nhu chiém linh thi phan & nhém khach hang ca nhan
va SMEs khoéng chi can mang ludi rong ma yéu cau vé dau tu cdong nghé ciing nhu nhan lyc
cao hon so vai phat trién khach hang doanh nghiép 16n. Do vy, chi phi hoat ddng cla cac
ngan hang du bao sé ti€p tuc trong xu huéng tang trong giai doan 3 - 5 nam tdi va dac biét
tang manh & nhiing ngan hang di vao phan khtc ban [é nhu ACB, CTG hay BID. Trong khi
do, vai lgi thé, kinh nghiém va dinh huéng khai thac chinh & phan khic ban buén (doanh
nghiép quy mo I6n), chi phi hoat ddng cta VCB sé tang cham hon so véi cdc ngan hang con
lai va CIR c6 thé duy tri dudi muic 41%.
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THi DIEM BASEL Il tit nam 2017

e Ap luc can déi giita muc tiéu Igi nhuan va nhiém vu dam bao an toan vén

= Mdic dii c6 hé sé CAR dang cao haon miic 9% theo Théng tu 36, viéc dp dung Basel Il khién CAR
cda cdc ngén hang tham gia thi diém giam manh. Do d6, giai phdp tdng vén va co cdu tai
san rdi ro dang duoc cdc ngdn hang thuc hién nhdm cai thién CAR.

= Viéc tdng vén ctia nhém NHQD la khéng hé dé dang do (1) Khéng con du dia téng vén cdp 1,
nhu trudng hop cua CTG; (2) Khéng con du dia tdng vén cdp 2, nhu trudng hop BID; (3) C6
déng Nha nuéc khéng dau tu'thém vén; (4) Phdt hanh riéng Ié gdp cdc tré ngai vé théa thudn
gid. Nhém NHTMCP, trong khi d6, dang thuc hién tdng vén chi yéu bdng hinh thic tré cé tuc
bdng c6 phiéu va phdt hanh trdi phiéu dai han. Ngoai ra, véi CAR hién tai dang & mic khd
€ao so vdi giGi han ctia Théng tu 36, viéc tdng vén & cdc ngdn hang nay sé khéng qud dp luc
nhu & nhém NHQD.

= Ngoai ra, viéc tdng vén dudi hinh thic nao cling sé c6 tdc ddng tiéu cuc dén kha ndng sinh 16
(ROA va ROE) hodic NIM cta cdc NHNY trong ngdn han. Xét trén khia canh tdc déng dén chi
tiéu sinh 0, ching téi cho rdng BID sé chiu tdc d6ng tiéu cuc nhdt trong khi né luc cdi thién
vén tu cé ctia VCB, CTG va MBB sé sé la sy ddnh d6i hop ly giiia chi tiéu sinh 15i va vén tu cé.

Ap luc can déi giita muc tiéu Igi nhuan va nhiém vu dam bao an toan vén

Theo ké& hoach, tiéu chuén Basel Il vé quan tri vén va rdi ro trong hé théng TCTD sé bat dau
dugc thuc hién thi diém & 10 NHTM (¥) t nam 2017. Véi quy chudn cda Basel I, viéc quan
ly rdi ro tai cac TCTD sé 1a thé théng nhat véi 3 tru ¢t chinh: (1) yéu cau vé vén téi thiéu, (2)
quy trinh xét duyét gidm sat, va (3) ky luat thi trudng.

(*) Mudi ngdn hang nay bao gém BIDV, VietinBank, Vietcombank, Techcombank, ACB, VPBank, MBBank,

Maritime Bank, Sacombank va VIB. Vi STB dang trong giai doan xt ly cdc vdn dé sau sdp nhdp PNB nén ching
t6i khéng tinh todn cdc chi tiéu lién quan dén ngdn hang nay.

D3i véi yéu cau vé vén, CAR dugc quy dinh téi thi€u 8% (thap hon yéu cau hién tai cla
Thong tu 36). Tuy vay, yéu to rui ro khong chi la rdi ro tin dung ma con tinh dén rdi ro hoat
dong va rui ro thi trudng. Nghia la viéc hoach dinh chién lugc kinh doanh clia cac ngan
hang sé khéng chi dya vao yéu t6 Igi nhuan ki€ém dugc ma con tinh dén yéu té rdi ro clia
hoat dong kinh doanh dé.

Cong thuc tinh CAR theo Thong tu 36 Céng thiic tinh CAR theo chuan Basel Il
CAR() = —LomtHES o, CAR (%) = Vén ty c6
* T Taisancériiro~ °) = RWA Rui ro tin dung + 12,5 * (K Rui ro thi truong + K Rui ro hoat dong )
= 8%

Nguén: RongViet Research téng hop
Vén tucé =Vén cdp 1+ Vén cdp 2

Tai sdn ¢4 rdi ro = Téng tai sén * trong s6 tai sén cé rdi ro + Téng ng * trong s6 khodn muc ngodi bdng cdn déi
K Rdi ro thi truding/Rui ro hoat ddng: Vén yéu cau téi thiéu phai du phong cho rdi ro thi truéng/rdi ro hoat déng

Bang: Hé s6 CAR theo céng bé cta cac NHNY (%)

ACB BID Cc1G MBB vcB
2013 14,7 10,2 13,2 11,0 13,1
2014 9,8 9,5 10,4 10,7 11,6
2015 12,8 9,8 10,6 12,9 11,0

Nguén: RongViet Research téng hop
DE dap Uing yéu cau vé CAR nhu cac quy dinh trén, c6 rat nhiéu hinh thiic ma cac ngan hang
c6 thé ap dung. Tuy vay, viéc thuc hién trong thuc té lai khéng hé dé dang, dac biét déi vai
nhom ngan hang quéc doanh von c6 CAR dang kha mong.
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Cac phuong an cai thién CAR va kha nang thuc hién clia cdc ngan hang gém cé:

(1)

Tang vén tu ¢o (tl s6) théng qua tang Vén cap 1:

v’ Phdt hanh thém cho ¢6 déng hién hdu. Ngudn vén tang thém & cac Ngan hang Quéc

doanh cé thé sé khong dang ké néu thuc hién theo hinh thiic nay, vi c6 kha nang cao
la c6 déng Nha nudc sé ti bdé quyén mua. Bai 18 Nghi quyét Quéc hoi vé K& hoach téi
€0 cau nén kinh té giai doan 2016 - 2020 da xac dinh khéng dung ngéan sach Nha
nudc dé cap vén cho cac ngan hang thueng mai.

v’ Phdt hanh riéng 1é. D8i tac chién lugc kha di nhat ma cac ngan hang cé thé ky vong la

NDT nudc ngoai. Tuy vay, ngan hang la mét trong nhitng nganh nghé ma ty lé sé hiru
clia NDT nudc ngoai néu dugc tang thém cling khéng dugc vugt qua muc 35% cho
thay canh clra kha hep d6i vai ACB (du dia con khoang 5% néu tran s& hiiu nudc
ngoai dugc tang l1én muc 35%) nhung la phuang an kha di nhat doi véi BID, MBB, va
VCB. Tuy nhién, that bai ctia viéc phat hanh riéng Ié cho GIC méi day cta VCB cho
thay viéc phat hanh tang von bang hinh thdc nay clia cac NHQD ciing khéng hé dé
dang do khé dat dugc thoa thuan vé gia phat hanh.

Hién tai, ty 1& s& hitu ctia Nha nudc tai CTG da gidm vé muc téi thiéu (xap xi 65%), do
do6 viéc phat hanh tang von cap 1 bang ca hai phuong an trén déu khong kha thi doi
véi ngan hang nay.

v M&A.Mét s6 ngan hang da thuc hién M&A va mét sé ngan hang dang trong qua trinh

hoan thién thu tuc dé sap nhap. Tuy vay, viéc sap nhap véi mot ngan hang quy mo
nhd hon nhung rdi ro hon hoac quy mé va rui ro tuong duong sé khéng c6 déng gép
vao su cai thién CAR cho ngan hang nhan sap nhap.

v (6 tic béing c6 phiéu. Day 1a phuong an ma hau hét cac ngan hang dang thuc hién.

Tuy nhién, udc tinh ty 1é VBL/VTC thap han ty 1& VBL/VCSH ti 0,6 - 1,9 diém phan
tram. Do vay, néu thuc hién chi tra cd tlic bang cd phi€u sé khién ROE bi suy giam
nhiéu hon so véi lgi ich nhan dugc ti viéc tra ¢8 tic bang ¢ phiéu.

v’ Gitt lai lgi nhudn, khéng tra c8 tic. Phuong én nay co6 thé giup lam tang vén ty c6

khodng 6% dén han 11%. Tuy nhién ngan hang cé thé sé vap phai su can trd clia c6
déng vi ¢ tuc la mét trong nhitng ngudn thu nhap chinh ma c6 déng ngan hang
tréng chd (dién hinh nhu trudng hop clia BID va CTG trong nam 2016).

v’ Bdn c6 phiéu quy. Trén san niém yét hién tai chi c6 STB va ACB c¢6 ngudn c6 phiéu quy

()

dé thuc hién phuang én nay. Tuy nhién, néu viéc ban ¢é phiéu quy khéng di cling
tang trudng vé Igi nhuan c6 thé sé khién cac chi tiéu sinh 15i (ROA va ROE) suy giam.

Tang von tu co (tt s6) thong qua tang Vén cap 2: hinh thic phat hanh trai phiéu ky han
dai. Bay ciing la phuong én ma nhiéu ngan hang dang thuc hién tuy nhién diém han
ché Ia chi phi v6n cao va chi mang tinh ngan - trung han. Nhu bang bén dudi thé hién
thi ACB va BID la hai ngan hang da tién gan dén gi6i han dugc phat hanh thém trai
phiéu (Von cap 2 bang 50% Von cap 1).

hodc, Giam tai san c6 radi ro (mau s8) bang cach han ché tang trudng trudng tin dung,
day nhanh huy déng déng thdi tai co cdu danh muc cho vay cling nhu dau tu hién tai.
Vi phuong an nay, cac chi tiéu vé dam bao an toan von sé dugc cai thién nhung kha
nang sinh i va NIM sé bi dnh hudng tiéu cuc.
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Bang: Vén tu c6 tai thoi diém cudi nam 2015 cda cac NHNY

ACB BID CTG MBB VCB
Vén cap 1 10.863 36.007 49.600 20.759 41.340
Vén cap 2 4.760 24.165 15.536 4.796 8.453
Ty 16 Vén cdip 2/Vén céip 1 (%) 43,8 67,1 31,3 23,1 20,4
Vén tu co 15.623 60.172 65.136 25.556 49.793
Vén diéu lé (trir b phiéu quy) 8.711 34.187 37.234 16.000 26.650
Vén CSH 12.788 40.950 55.868 22.593 45.007
Vén diéu Ié (trir c6 phiéu quy)/Vén tu cé (%) 55,8 56,8 57,2 62,6 535
V6n diéu 6 (trir ¢8 phiéu quy)/VCSH (%) 68,1 83,5 66,6 70,8 59,2
LNST 1.028 5.822 5.698 2.496 5.332
LNST/Vén tu c6 (%) 6,6 9,7 87 98 10,7
LNST/VCSH (%) 8,0 14,2 10,2 11,0 11,8
Nguén: BCTC cdc NHNY, RongViet Research udc tinh
Bang: Cac phuong an ting vén tu c6 nam 2016 clia cac ngan hang (ty déng)
i Voncap 1 _ Von cap 2 Téng vén da
Phat IC3 titc bang Gii lai loi Ban cé Voncap 1| ppsthanh | tingthém Ghi chu
hanh M&A c6 phiéu nhuan phiéu quy tang trai phiéu nam 2016
riéng lé : thém
(*) ba dugc BPHBCD théng qua, ngéan
ACB 871 665,7 (*) 871 3.500 4371 | hang sé thuc hién khi diéu kién thi
truong phu hgp
BID X () (*i) Darlg trong qua trinh tim kiém déi
tac chién lugc
CcTG 3.000 (*) (*¥) Du kién sap nhap PG Bank
MBB X (% 800 800 800 (*i) Dar_19 trong qua trinh tim kiém d6i
tac chién lugc
(*) K& hoach phat hanh cho GIC
nhung khéng dugc co quan cha
- quan chdp thuan do gia phat hanh.
VCB |3.598 (*) 9.328 8.000 17328 | g o hd <& ohai c6 gidi phap méi
cho ké hoach phét hanh nay trong
nam 2017.

Nguén: RongViet Research téng hop
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ACB: CHUONG MO

Hé sé st dung vén trong giéi han cia NHNN dam bao cho tang truéng va kha nang cai
thién hiéu qua sinh 15i trong tuong lai. Cu thé, cudi Q2/2016, ty lé cap tin dung so vai huy
dodng (LDR) cong bé chi & miic 77% va ty 1é von ngan han cho vay trung dai han theo udc tinh
dat khodng 31%. Cac chi tiéu nay ctia ACB thap hon dang ké so véi muc tran quy dinh ctia Théng
tu 36 (va Thong tu 06 slfa di). Hé s6 st dung von thap hon sé tao diéu kién cho ACB: (1) Day
nhanh hoat déng tin dung va chi ddéng hon d6i véi viéc huy dong va (2) Chi dong co cau cac
khoan vay theo ky han dé t&i da lgi ich cho ngan hang. Nha vy, ty 1& NIM du béo sé tiép tuc cai
thién trong nam 2016 va cac nam tiép theo.

Chu ky tang trudng tré lai. Nhu da phan tich & trén, nhd gidi han st dung vén con kha réng
rai, tang truéng cho vay khach hang ctia ACB da bat dau nhanh hon so véi tang truéng huy
déng. Diéu nay gitp hoat déng ngan hang 16i cia ACB phuc hoi tich cuc trong nam 2015 véi
thu nhap lai thuan tang trudng xap xi 24% so véi nam 2014. Xu huéng nay du béo sé tiép tuc
dugc duy tri trong giai doan 2016 - 2018 v&i CAGR thu nhap 1ai udc dat hon 17%.

Tién d6 x ly cac van dé ton dong nhanh hon ké hoach, ACB c6 thé s6m hoan tat trich lap
DPRR trai phiéu dac biét. Khoan tén dong I16n nhat can xt ly nam 2016 la gan 5.800 ty déng
ng ctia Nhém 6 Cong ty. Udc tinh trong nam 2016, ACB da trich lap du phong khoang 1.000 ty
déng va thu héi gan 2.500 ty dong théng qua xu ly tai san dam bao. Vi tién do kha quan nhu
trén, ching toi ky vong ACB c6 thé sé xU ly xong toan bé cac van dé tén dong trong nam 2017
(nhanh hon dé én tai co cdu ctia ngan hang). Ngoai ra, ACB l1a mét trong nhiing ngan hang c6
s6 du TPPB thap trong hé théng va kha tich cuc trong viéc thu hoi ng xadu da ban qua VAMC.
Dén cudi Q2/2016, s6 du TPDB cia ACB la 1.785 ty dong, giam hon 5% so véi cudi nam 2015.
Nhg tién d6 thu héi ng tét, udc tinh chi phi trich 1ap DPRR cho TPDB ctia ACB chi xoay quanh
muc 300 ty d6ng méi nam. Chung téi cling ky vong sau khi x& ly xong cac khoan ton dong cd,
ACB sé ddy nhanh viéc trich 1ap DPRR cho TPDB nhanh haon yéu ciu dugc giao.

Pau tu hoat déng ngan hang 16i, ty 1& CIR du bao van duy tri & muc cao. ACB bt dau trd lai
vGi muc tiéu phat trién hoat déng ngan hang 16i ti ndm 2015 véi cac thay déi vé hé théng nhan
dién thuong hiéu cling nhu ddy manh dau tu ha tang cong nghé, nhan luc déng thai phat trién
mang luéi. K& hoach nay du kién dugc thuc hién trong 4 nam (2015 - 2018), do vay, chi phi hoat
déng du bao tang trudng binh quan khoang 14% trong giai doan nay. Ty & CIR theo d6 van
duy tri 8 muc trén 65%.

Chuan bi vén cho Basel 2. Giai phap tdng vén ma ACB st dung gém (1) Tréa c8 tuc bang c6
phiéu giai doan 2015 - 2017, (2) Phat hanh trai phiéu dai han, va (3) Ban c¢6 phiéu quy. Trong
do, ACB da phat hanh 3.000 ty déng trai phiéu ky han 05 nam trong nam 2016. Theo udc tinh
cla chuing téi, véi viéc phat hanh trai phiéu nhu trén, kha nang ty 1& Von cap 2/V6n cap 1 clia
ACB da tiém can nguéng téi da 50%. Trong khi d6, mac du da dugc PHDCD théng qua, ACB
dang ng6 thai diém ban c6 phiéu quy.

Quan diém va dinh gid

La mét trong nhiing ngdn hang ddu tién gan lién véi qud trinh tdi cdu trdc cGa nganh ngan hang,
dén cu6inam 2016, ACB da xur ly xong cdc khoan tién gui trdi quy dinh ciing nhu cdc khodn cho vay
lién ngdn hang. Cung véi dé, ACB ciing dédn quay lai quy dao kinh doanh ddc trung cda mét ngén
hang thuong mai. Hoat déng tin dung tdng téc giup thu nhdp ldi cia ngdn hang bdt dau ghi nhan
muc tdng trudng hai chir sé trong ndm 2015 va du bdo sé duy tri trong giai doan tiép theo.

Trong ngdn va trung han, loi nhudn cta ACB van phdi sit dung dé xit ly nhiing tén dong cuéi cting

lién quan dén Nhém 6 Cong ty, trich Idp DPRR trdi phiéu ddic biét va ddu tu ha tdng nham phat trién
hoat d@éng ngdn hang 16i. Trong béi canh phén khic ngdn hang bdn lé dang c6 su canh tranh ngay
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cdng gay gdt thi viéc ddu tu nay la hop ly va cdn thiét. Quan trong hon ca la hoat d@éng kinh doanh
chinh ctia ACB dé cé thé mang lai du loi nhudn ddp ting cdc nhu cdu chi tiéu nhu trén.

Vi viéc lua chon chi tdp trung phat trién nhém khdch hang truyén théng ma ACB da c6 nhiéu kinh
nghiém phuc vu (SMEs va cd nhdn) déng thoi Idn sdn sang phdn khic khdch hang giau cé (Ngan
hang uu tién), ching téi ky vong Igi nhudn cta ACB sé tdng trudng manh trong giai doan 2017 -
2019, song hanh véi su phuc héi hoat déng kinh doanh va tiéu ding trong nén kinh té. Cho ndm
2016, du'bdo tdng trudng tin dung dat 21% va tdng trudng huy déng khdch hang tuong ting la 16%.

LNTT ndm 2016 uéc dat 1.556 ty déng, tdng 21% so vdi ndm 2015 va vuot k€ hoach 3,5%.

S&rdung phuong phdp thu nhdp thdng du va phuong phdp so sdnh PB, miic gid hop ly cia ACB du
phdéng dat 23.100 déng/cp, cao hon gid déng ctra ngay 13/01 khodng 7%. Do vay, chung téi dua ra
khuyén nghj TRUNG LAP cho muc tiéu ndm giir DAI HAN d6i véi c6 phiéu ACB.

Hinh: C6 dong I6n va s& hitu nudc ngoai

Standard Chartered APR
Limited
Connaught Investors LTD.

Dragon Financial holdings
(DO

= Ngan hang Standard
Chartered (Hong Kong)

Nguén: FiinPro

Hinh: Dién bién gia

Bang: Théng tin ¢6 phiéu

Vén héa (ty dong) 21.986
SLCPDLH 985.901.288
Beta 0,8
Free Float (%) 71%
Gia cao nhat 52 tuan 22.900
Gia thdp nhat 52 tuan 15.600
KLGD binh quan 20 phién 207.272
Ty 1é s& hitu con NDTNN (%) 1,5

Nguén: Cafef, Vietstock, FiinPro, RongViet Research téng hop

Bang: Cac chi sé tai chinh va du bao

2014 2015 2016E 2017F
Téng tai san 179.610 201.457 234.851 273.146
18.500  mmmmm KhGi lugng (cOt phéi) — em=Gia 1.200.000  éng truéng (%) 8% 12% 17% 16%
18.000 11000000 Vén chi s& hitu 12397 12788 14.033 16.166
17.500 S Tdng truéng (%) -1% 3% 10% 15%
17.000 800.000 Cho vay khach hang 116324 134.032 162.178 192.992
Tdng truéng (%) 9% 15% 21% 19%

16.500 600.000 Tién gt khach hang 154.614 174919 202906 235371
16.000 Tdng truéng (%) 12% 13% 16% 16%
15.500 400.000 Téng thu nhap hoat déng 6.056 6220  7.33 8427
15.000 - Thu nhdp lai thudn 4766 ~ 5884 6908  8.064
12500 200.000 LNTT (sau trich lap DPRRTD) 1215 1314 1556  2.019
=00l A CR %) s s s 6
14.000 Il I Il I A I l 0 NIM (%) 30 33 34 34

O O OV OV VWV WV WYWWOWOWOWWO WO WO OO ! ! ! !
SO 0000000000000 OO ROAA (%) 0,5 0,5 0,6 0,6
SRSJE8S9S8R8TERRY ROAE (%) 76 82 93 107
Qoo 200N, ©Q o BVPS 13.831 14267 14233  14.906
5508338885882 EPS 1021 1.136 1243 1489
P/E 15,5 17,4 17,3 14,4
P/B 1,1 1,4 1,5 1,4

Nguén: FiinPro Nguén: RongViet Research
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BID: HY SINH TANG TRUGNG LGI NHUAN CHO MUC TIEU AN TOAN THANH KHOAN VA VON

TTS tang truéng manh sau khi sap nhap MHB. Sau khi hoan tat hop nhat MHB, téng tai san
cla BID da tang xap xi 31% trong nam 2015 va dan dau nhém NHNY. Thi phan tin dung va huy
doéng cing lién tuc tang lén trong cac nam viua qua va dat lan lugt 13% va 12,2% vao cuéi
Q3/2016.

Viéc sap nhap MHB mét mat giup BID ting t6c nhanh vé téng tai san, m& réng mang udi va
tang s6 lugng nhan vién nhung dong thai khién cac chi tiéu vé chat lugng tai san cling nhu chi
phi bi anh huéng. Cu thé, ty I& ng x4u vao cudi Q3/2016 tang nhe so vGi cudi ndm 2015 va &
muic 2% trong khi ty 1& du phong bao ng xau van & muc thap so v6i cac NHNY khac, chi dat xap
xi 78%. Chi phi hoat dong dong thai tang manh, ty [& CIR da tang manh tir muc binh quan 39,4%
nam 2014 lén khoang 45% trong nam 2015.

Chi phi DPRR tin dung tdng manh do trich lap DPRR TPDB. Gia tri TPDB ma BID nam gilf vao
cu6i ndm 2015 la hon 20.800 ty dong, tang gan gap 3 lan so v&i cudi ndm 2014 va chi gidm nhe
(chua dén 1%) vao cudi Q2/2016, ty |é kha thap so véi muc trung binh cia nhém NHNY. Do vay,
udc tinh chi phi DPRR cho TPDB trong giai doan 2016 - 2019 sé tang gap 3,5 lan so véi muc
trich lap cGia ndm 2015. T8ng chi phi DPRR tin dung ndm 2016 du béo tang xap xi 24% so Vdi
nam 2015.

Huy ddng tang téc gitp cai thién cac chi tiéu an toan thanh khoan. 972016, tang trudng
huy dong khach hang dat 25,7%, cao gap d6i muc tang truéng cho vay. Ty |& LDR (theo Théng
tu 36) ctia BID da giam nhanh vé muc khoang 82% (2015: 95,5%). Ty 1& vén ngén han cho vay
trung dai han udc tinh & muc xap xi 41% vao cudi Q2/2016.

NIM suy gidm tam th&i, nhung cac chi tiéu sinh 1&i dang dién bién theo xu huéng tiéu cuc.
Do viéc day nhanh tiang trudng huy déng nhdm dam bao an toan thanh khoan, hé sé NIM clia
BID du béo sé tiép tuc suy gidm dang ké trong nam 2016. Mac du vay, nhu trén da phan tich,
dén cudi Q3/2016, BID co ban da dua cac chi s6 vé ngudng gidi han ciia NHNN. Do d6, ching
téi cho rang ap luc huy dong sé giam dan tir nam 2017 gidp BID khéi phuc dan hé sé NIM.

& chiéu nguac lai, trong ngdn va trung han, thu nhap ctia BID du béo sé tiép tuc bi chi phi hoat
ddng va chi phi DPRR tin dung an mon khién tang trudng Igi nhuan khong theo kip da tang cla
Téng tai sdn cling nhu VCSH. Cac chi tiéu sinh I&i, ROE va ROA, theo d6 du béo tiép tuc trong xu
huéng gidm.

Ap luc tang vén dap ting quy chuan Basel Il. V&i hé s6 CAR dang tiém can ngudng 9% (theo
chudn Théng tu 36), muc thap nhat hé théng, c6 thé thdy bé dém vén cla BID dang rat mong
va khé dap tng chuén Basel Il. Trong khi khd ndng tang Vén cdp 2 cta BID da cham ngudng
gidi han (udc tinh ty 1& Von cdp 2/V6n cap 1 da cao han muc 50%), du dia tang von tu c6 cla
BID hoan toan phu thuéc vao kha nang phat hanh riéng lé cia BID trong nam 2017 (ty lé s& hitu
Nha nudc tai BID van dang & muic trén 95%). Vi du dia s hitu ¢6 déng nudc ngoai tai BID con
kha déi dao, phuong an phat hanh riéng 1é cho ¢ déng chién lugc nudc ngoai la phuong an
kha di nhat déi véi BID. Tuy vay, xem xét trudng hgp clia VCB véi gia phat hanh cho ¢8 déng
chién lugc phai dugc chiét khdu so véi gia thi trudng va can cé su thdng qua clia c6 déng Nha
nudc, c6 thé thdy hanh trinh tim dugc déi tac chién lugc cho cdc NHQD khéng phai la viéc dé
dang.

Dinh gid va Khuyén nghi

Vi thi phan tin dung va huy déng khdch hang & mac trén 12%, trong d6 co cdu khdch hang vay tép
trung vao nhém sdn xudt, thuong mai va xdy dung, cé thé néi BID ducgc huéng lgi ddng ké tur su
phuc héi ctia cdc nhém nganh nay ciing véi nhu cdu vé vén dang tédng lén. Do vdy, méc di téc dé
tdng trudng huy déng dang nhanh hon ddng ké so véi tdng trudng tin dung, thu nhdp thudn tur lGi
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du bdo véan tang gan 14% trong ndm 2016 va du gitp BID trang trai chi phi hoat déng cing nhu chi
phi DPRR tin dung vén dugc du bdo cling & muc cao trong ndm nay.

Du bdo candm 2016, téng truéng cho vay va huy déng khdch hang lan luot dat 15,5% va 29% trong
khi chi phi hoat ddng va chi phi DPRR tin dung du bdo tédng lan luot 14% YoY va 24% YoY. LNTT theo
d6 udc tdng hon 7% va dat 8.532 ty dong, cao hon ké hoach ndm khodng 8%. Trong ngdn han, NIM
sé tiép tuc suy giam do dp luc dam bao cdc chi tiéu vé an toan thanh khoan. Tuy nhién, viéc nay co
ban da duoc thuc hién, NIM ky vong c6 thé phuc héivao ndm 2017. O chiéu nguoc lgi, cdc hé s6 sinh
loi du bdo sé tiép tuc trong xu hudng giam trong thai gian t6i do dp luc téng vén ddp tng Basel Il.

S&r dung phuong phdp thu nhdp thdng du va phuong phdp so sdnh PB, miic gid hop ly cGa BID du
phdéng dat 17.000 déng/cp, cao hon gid déng cira ngay 13/01 khodng 5%. Do vay, chung téi dua ra
khuyén nghj TRUNG LAP cho muc tiéu ndm giit DAI HAN d6i véi c6 phiéu BID.

Hinh : C6 dong I6n va s& hitu nudc ngoai

Viét Nam
Khac

Nguén: FiinPro

Hinh: Dién bién gia

= Ngan hang Nha nuéc

Bang: Théong tin ¢d phiéu

Vén hoéa (ty dong) 49.771
SLCPDLH 3.418.715.334
Beta

Free Float (%) 4,7%
Gida cao nhat 52 tuan 18.000
Gia thdp nhat 52 tuan 14.200
KLGD binh quan 20 phién 1.612.260
Ty & s& hiru con NDTNN (%) 28,75

Nguén: CafeF, Vietstock, FiinPro, RongViet Research téng hop

Bang: Cac chi sé tai chinh va du bao

2014 2015 2016E 2017F

20.000 7.000.000 T6ng tai san 650.340 850.670 968.700 1.146.566
Tdng trudng (%) 19% 31% 14% 18%
19.000 6.000.000 Vén ch s hitu 33271 40950 44731  47.927
Cho vay khach hang 445693 598434 691.192 807.312
17.000 4.000.000 Tdng truéng (%) 14% 34% 16% 17%
Tién gi khach hang 440472 564.583 728.312 888.541
16.000 3.000.000 Tdng truéng (%) 30% 28% 29% 22%
-Thu nh(_flp/dithuﬁn 16.844 19.315 21.976 21.115

14.000 (i ‘il 1.000.000 LNTT (sau trich lap
| i
13.000 0 CIR (%) 39 45 45 45

O O O O OV VO OV OV OV OV OV OV VW OV O
C 0000000000000 O NIM (%) 3,14 2,74 2,52 3,16
S88333332g8888g ROAA (4 08 08 o7 o0s
SN S % S5 g % S S g g g Q S ROAE (%) 15,3 15,7 15,5 13,2
O OO0 00000000 — — — — BVPS 11.835 11.978 13.084 14.019
. N \. ., EPS 1.378 1.434 1.610 1.785
mmm Khoi lugng (cot phdi) e Gid P/E 92 144 10,1 9,1
P/B 11 1,7 1,2 1,2
Nguén: FiinPro Nguén: RongViet Research
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CTG: CHO POI THANH QUA CHUYEN P61 MO HINH HOAT DONG

Ngan hang dau nganh xét vé quy mé. Chi sau khi BID sap nhap MHB, CTG méi roi xuéng hang
th( hai xét vé téng tai san, thi phan tin dung ciing nhu huy déng. Tuy vay, CTG van dan dau
nhom NHNY vé quy mé vén chii s& hitu va mang luéi hoat déng. Dén thai diém cudi Q3/2016,
thi phan huy dong va cho vay ctia CTG lan lugt dat 10,7% va 12%.

Thai ky chuyén déi mé hinh hoat déng va dau tu manh tay cho céng nghé. Sau giai doan
nganh ngan hang gap khé khan va tang trudng kém 2012 - 2014, CTG bat tay thuc hién tai co
cdu md hinh hoat déng ciing nhu dau tu ha tang cong nghé nham cai thién hiéu qua hoat
déng. Tuy vay, viéc dau tu tén kém va can nhiéu thdi gian dé hién thuc héa lgi ich, dong thai
khién chi phi hoat dong tdng manh. Trong ndm 2015, ty |& CIR & mUic 47,1%, ty |é cao nhat trong
nhom NHQD. Vi ké hoach dau tu trung han (2015 - 2018) clia ngan hang, ty 1é CIR sé du bao
van & muic 47% giai doan 2016 - 2018.

Ng xau ban VAMC va ganh nang trich lap DPRR. CTG la mét trong nhiing ngan hang co ty &
NG xau thap nhat hé théng, chi trén dudi 1% ké ca trong giai doan nganh ngan hang gip kho
khan. Mac du vay, ng xau CTG ban VAMC tang dét bién trong nam 2015 va trong nhom NHNY
thi gia tri TPPB ma CTG nam gilt chi thap hon BID. Ty Ié thu héi ng x4u sau khi ban VAMC kha
t6t so vai mét s6 NHNY khac, gia tri TPDB ma CTG nam gilr vao cudi Q2/2016 da giam khoang
2,5% so v&i cudi nam 2015, Udc tinh chi phi DPRR cho TPDB sé cao nhat trong giai doan 2017 -
2019 va giam manh trong nam 2020. Néu ty 1& thu hoi ng ctia CTG tét hon muc hién tai, du bao
viéc trich 1ap c6 thé hoan tat vao nam 2019.

Kha nang phat hanh trai phiéu dai han dap ting chuan Basel Il. Hé s6 CAR tai thai diém cudi
nam 2015 ctia CTG chi dat 10,6%, quy mo vén tu c6 kha mdng va khé cé thé déap ung tiéu chi
cUa Basel II. Tuy vay, trong cac giadi phap tang von thi phuong an phat hanh trai phiéu ky han
dai la kha thi nhat béi 1& (1) Co hdi b6 sung vén cap 1 gan nhu 1a 0% khi ma ty 1é s& hitu cla c6
déng Nha nudc da giam vé mc téi thi€u 65% va Nghi quyét Quéc héi da thé hién rd quan diém
khong dung vén ngan sach dau tu vao cac NHTM. Do vay, CTG khé co6 kha nang tiép tuc phat
hanh riéng I& hay phat hanh thém hodc gili lai ¢6 tic/tra b tic bang cb phiéu nhdm bé sung
vén cdp 1; va (2) Mac du CTG da phat hanh 8000 ty déng dé tang vén cip 2 trong nam 2015,
téng Vén cdp 2 mai chi tuong duong hon 30% téng V6n cap 1. Nhu vay, CTG van con du dia
kha |6n cho viéc phét hanh trai phiéu nhdm bé sung vén tu cé.

Ngoai ra, ké hoach sdp nhap PG Bank da dugc CTG chudn bi ti cdch day vai nam va néu thuc
hién thanh céng, vén diéu |& ctia CTG du kién tang thém khoang 3.000 ty dong. Tuy nhién, nhu
chuiing téi da phan tich & phan trén, viéc sap nhap véi mot ngan hang cé quy moé nhé hon nhung
ri ro tuang duong hodc I16n hon sé khéng giup CTG cai thién hé sé CAR.

Két qua kinh doanh 9T2016. Trong 3 quy dau nam 2016, khoang céch giia cho vay va huy
dong khach hang tiép tuc gian rong vai tang trudng cho vay chi bang khoang 60% téc dé tang
trudng huy dong, tuong ting tang trudng lan lugt 16,2% va 26,9%. Trong dé, tin dung clia nhém
khach hang ca nhan ti€p tuc c6 chuyén bién kha quan, bu dap cho su cham lai ciia méng khach
hang doanh nghiép Nha nudc. Téng tai san tdng 15,6% YTD, cao gap doi muic tdng trudng cling
ky va ty 1& ng xau duy tri & muc dudi 1%.

Cac chi tiéu an toan von va thanh khoan da gan nhu tiém can ngudng gidi han ctia NHNN khién
CTG khéng cé nhiéu du dia cho viéc cai thién NIM cling nhu cac hé s6 sinh 16i. Tuy nhién, cac
khodn thu nhap van tang trudng kha t6t so véi clng ky, v6i thu nhap thuan tu i va ti hoat
déng dich vu lan lugt dat 18,4% YoY va 12,7% YoY, téng thu nhap hoat dong tang 19,3% YoY.
Chi phi hoat dong va chi phi DPRR tin dung tiép tuc tang truéng manh khién LNTT chi tang
13,3% YoY, tuong Ung dat 6.485 ty dong va hoan thanh 82% ké hoach kinh doanh ca nam.
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Hinh: Co cau ¢é dong (%)

Dinh gid va Khuyén nghi

VGi thi phan tin dung va huy déng ding thi 3 hé théng, dat hon 10% tinh dén cuéi Q3/2016, nhu
cdu tin dung ctia nén kinh té€ tdng tré lai la ddng luc gidp CTG cai thién thu nhdp. Du bdo cd ndm
2016, tdng trudng cho vay va huy dong khdch hang lan lugt dat 18,2% va 30%, thu nhdp Idi thudn
theo dé tdng trudng 12% YoY va déng gop 81,6% vao téng thu nhdp hoat déng (+13,6% YoY).

Mdc du vy, CTG vén trong giai doan chuyén minh véi nhu cdu déu tu khd cao, khéng chi ddp ing
chi tiéu c6ng nghé théng tin va con mé réng mang luéi ciing nhu nguén nhén luc. CIR theo dé du
bdo duy tri 8 muc trén 47% trong ndm 2016 va 2017. Ngodi ra, nhu dé phan tich &trén, chi phi DPRR
tin dung cta CTG vén tiép tuc manh (+16% YoY) so véi ndm 2015 do néim 2016 Ia thoi diém CTG bdt
ddu trich Idp toan bo TPDB. LNTT ndm 2016 theo d6 du bdo dat hon 8.249 ty déng, tdng 12,3% so
vGi ndm 2015 va cao hon ké hoach khodng 4,4%.

Ttrndm 2015, CTG dad bdt ddu ddy tdng trudng huy déng nhanh hon rdt nhiéu so vdi cho vay khdch
hang. Ty lé LDR nh¢ vy da dugc dua vé mic 85% vao cudi Q2/2016. Ty Ié vén ngdn han cho vay
trung dai han udc tinh dat 33,8%, thdp hon mdc quy dinh hién hanh caa NHNN. Tuy nhién, mdc trdn
ty Ié VNH cho vay TDH sé thu hep ddn tir ndm 2017, do vay, trén thuc t€ CTG khéng c6 nhiéu du dia
dé cai thién hé sé NIM. O chiéu nguoc lai, CTG hién dd mdp mé nguéng gidi han tdng vén cdp 1, do
vdy sudt sinh 16i trén VCSH (ROE) du bdo sé tiép tuc cdi thién trong thdi gian téi.

St dung phuong phdp thu nhdp thdng du va phuong phdp so sdnh PB, miic gid hop ly cua CTG du
phéng dat 18.000 déng/cp, cao hon gid déng cira ngay 13/01 khodng 4%. Do vdy, ching t6i dua ra
khuyén nghi TRUNG LAP cho muc tiéu ndm giit DAI HAN déi véi c6 phiéu CTG.

Bang: Théng tin ¢é phiéu

o . Vén hoa (ty dong) 63.484
= Ngan hang Nha
nu6c Viét Nam SLCPDLH 3.723.404.556
Ngan hang Tokyo Beta 0,96
MitquiShi UFJ ) Free Float (%) 10,41%
S:‘éy dau tu cap von Gié cao nhat 52 tuan 18.100
Khac Gid thap nhat 52 tuan 14.000
KLGD binh quan 20 phién 741.421
Ty 1& & hitu con NDTNN (%) 0,14
Nguén: FiinPro Nguén: CafeF, Vietstock, FiinPro, RongViet Research téng hop
Hinh: Dién bién gia Bang: Cac chi sé tai chinh va du bao
2014 2015 2016E 2017F
TSng tai san 661.242 779483  946.995 1.069.400
19.000 o - 6.000.000  Tdng truéng (%) 15% 18% 21% 13%
W= Khoi luong (ot phdi)  ====Gia Vén chi s& hiu 55259 55868  59.897  67.916
18.000 5.000.000  Tdng trudng (%) 2% 1% 7% 13%
Cho vay khach hang 439.869 538080  636.010  737.772
17:000 4000000  Tangtruéng (%) 17% 22% 18% 16%
16,000 Tién gtii khach hang 424181 492960  641.834  770.201
: 3.000.000 Tdng truéng (%) 16% 16% 30% 20%
15.000 ;g’r‘]g thu nhap hoat 21.031 22.744 25.829 28,621
14.000 2.000.000 - Thu nhap ldi thudn 17.580 18.839 21.089 23.629
' LNTT (sau trich lap
15000 1,000,000 DPRRTD) 7.302 7.345 8.249 10.056
TR ‘ B ‘ N o ¥ g e y
19,000 | AP A A 0 NIM (%) 3,1 28 26 25
O O O O VWV WV WY VWO WO WO WO WO ROAA (%) 0,9 0,8 0,8 0,8
g g g 8 g g g 8 g 8 g 8 g 8 g ROAE (%) 10,5 10,3 11,4 12,5
25ISNsSTUIFLZNSg BVPS 14.841 15.004 16.087 18.240
SN=SggxRgu33Iads EPS 1.266 1.208 1395 2.153
T P/E 10,9 15,4 12,4 8,0
P/B 0,9 1,2 1,1 0,9
Nguén: FiinPro Nguén: RongViet Research
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MBB: TANG TRUGNG LGI NHUAN CHUA DI CUNG CHAT LUGNG TAI SAN

NHTM véi chat lugng tai sdn dan dau. Cling nhu VCB, MBB da ap dung ca hai phuong phap
phan loai ng theo dinh tinh va dinh lugng tir rat sém, do vay ty |1é ng xdu va trich lap DPRR trong
nhlng nam trudc ctia MBB ludn & mic cao so vai cac ngan hang cing nhom khac. Nha sy chat
ché nhu trén, MBB la mét trong nhitng ngan hang chiu it 4p luc nhat trong giai doan thuc hién
tai co cau viia qua clia nganh. Dén cudi quy 3/2016, ty 1& ng xau da giam vé muc 1,3% va ty lé
du phong bao ng xau dong thai tang manh 1én xap xi 117%.

Co ciu tai san c6 nhiéu bién dong sau giai doan 1 tai cdu tric cia nganh ngan hang. Trong
qua khu, tru cot kinh doanh ctia MBB khong chi dua vao tin dung d6i véi nén kinh té ma con
duoc dong gop dang ké bai cho vay rong trén thi trudng lién ngan hang cling nhu dau tu chiing
khoan ng. Tuy vay, xu huéng nay da cé su dich chuyén dang ké ti nam 2012 dén nay, co cdu
cac khoan muc Tién gt va cho vay cadc TCTD khac - Cho vay khach hang - Chiing khoan dau tu
da dich chuyén tir 30% - 42% - 14% cudi nam 2011 thanh 10% - 60% - 21% vao cudi quy 3/2016.

Tuy vay, hiéu qua hoat déng ngan hang thuong mai chua cao. Ty 1€ 13i bién rong (NIM) van
trong xu huéng giam tir nam 2011 do thu nhap lai tir hoat déng lién ngan hang ciing lgi suat
dau tu ching khoan ng lién tuc suy giam. Trong khi dé, mac du van lién tuc tang truéng manh
va da chiém ty trong hon 50% trong co cau tai san ctia MBB nhung tin dung déi véi nén kinh té
van chua mang lai thu nhap lai da bu dap cho su sut giam trén. Ty 1€ lai bién rong du béo tiép
tuc gidm xuéng 3,6% vao cudi nam 2016 (2015: 3,9%).

Theo udc tinh clia chdng t6i, ty 1& cho vay so vdi tién gti khach hang da tang manh tir miic xap
xi 73% vao cudi ndm 2015 lén xap xi 80% vao cudi Q3/2016, ¢ thé 13 hé qua chia viéc ddy nhanh
tang trudng cho vay so vdi tién gli khach hang. Trong khi dé, ty 1& vén ngan han cho vay trung
dai han udc tinh chi xoay quanh mdic 20%, rat thap so véi quy dinh ctia Théng tu 36 (va Thong
tu 06). Do vay, mac du khong con du dia dé€ MBB cai thién hé s sir dung vén nhung vdi ty &
vOn ngan han cho vay trung dai han con rat thap, MBB van c6 kha nang co ciu ky han cac khoan
vay, qua dé khéi phuc dan hé s6 NIM.

Ap luc von khéng qua I6n néu thuc hién thi diém Basel II. Ty I& an toan vén t6i thiéu (CAR)
cu8i nam 2015 ctia MBB dat 12,9%, cach kha xa so quy dinh 9% ctia Thong tu 36. Q1/2016, MBB
da phat hanh hon 31 triéu c6 phiéu dé hoan ddi véi CTCP Tai chinh Séng Da (SDFC) giup vén
tu c6 clia ngan hang tang thém hon 300 ty déng. Do vay, néu ap dung quy chuén Basel Il, ching
t6i cho rang mdc d6 thiéu vén clia MBB ciing khéng tram trong nhu nhitng ngan hang cling
tham gia thi diém Basel Il khac. Ty 1& tra ¢ tdc ndm 2015 ctia MBB cling cho thay su “nhe nhang”
nay: trong khi kha nhi€u ngan hang chi tra 6 tic bang c6 phiéu thi vai ty lé ¢6 tic 10% cha
MBB, chi ¢4 5% bang c8 phiéu va 5% bang tién.

Dinh gid va Khuyén nghi

Mdc du la ngan hang thuong mai véi c6 déng 16n la cdc doanh nghiép qudn ddi, MBB luén ¢6 Igi
thé huy déng vén vai chi phi thdp. Ng vay ciing dugc phdn logi chdt ché va hé sé sir dung vén thdp
nén MBB luén dugc biét dén Ia NHTM ¢ phdn cé chdt lugng tai sén tét, cdc chi tiéu vé an toan vén
va thanh khodn luén duoc dam bao.

Trai qua giai dogn khing hodng cdia nganh ngén hang vira qua, diém yéu trong kinh doanh cta
MBB bdt ddu béc 16. Thi phdn huy déng va tin dung thdp, lan luot 3,2% va 2,5%, céng thém it kinh
nghiém canh trong linh vuc ngdn hang thuong mai khién cdc chi tiéu sinh I1&i cGa MBB lién tuc suy
giam. Két thic Q3/2016, mdc di du ng cho vay khdch hangda tdng trudng 20% trong khi huy déng
chi téng trudng 2,9%, thu nhdp Idi thudn chi téng trudng 4% YoY, kém xa so vdi su but téc cia VCB
hay ACB. Mdic dui chi phitrich IGp DPRR dé giam manh so véi cting ky (-33% YoY), nhung chi phi hoat
doéng ciing déng thoi tdng manh (23% YoY), LNTT 9T2016 chi dat 2.788 ty dong, tdng 9% YoY va
hoan thanh 77% ké hoach kinh doanh ndm. Cho ca ndm 2016, du bdo tdng trudng cho vay va huy
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Hinh: Co cau c6 dong (%)

e

Nguén: FiinPro

Hinh: Dién bién gia

déng khdch hang lan luot dat 23% va 8%, LNTT theo d6 du bdo dat 3.698 ty dong, ting 14,7% YoY
va cao hon ké hoach khodng 2,3%.

Ap luc v6n khéng ddng quan ngai va chinh sdch c6 tic 6n dinh la nhiing diém cong déi véi MBB.
Ngdn hang déit k& hoach c8 tuc téi thiéu 10%, va ké ca trong giai doan nganh ngdn hang déi dién
nhiéu khé khdn vé vén, MBB vdn duy tri dugc ty Ié chi tra nay.

St dung phuong phdp thu nhdp thdng du va phuong phdp so sanh PB, muc gid hop ly cia MBB du
phéng dat 15.900 déng/cp, cao hon gid déng ctia ngay 13/01 khodng 16%. Do vdy, ching téi dua

ra khuyén nghi TICH LOY cho muc tiéu ndm gii DAI HAN d6i véi cé phiéu MBB.

= Tap doan Vién thong
Quan doi (Viettel)

= T6ng Coéng ty Dau tu
va Kinh doanh Vén
Nha nuéc
Téng Cong ty Truc
thang Viét Nam

Téng Céng ty Tan
Cang Sai Gon

Bang: Théong tin ¢d phiéu

Vén héa (ty dong)
SLCPDLH

Beta

Free Float (%)

Gia cao nhat 52 tuan

Gia thap nhat 52 tuan
KLGD binh quan 20 phién

17.733
1.712.740.909
0,94
52,9%
15.000
12.700
829.414

Ty 1é s& hiru con NDTNN (%)

Nguén: CafeF, Vietstock, FiinPro, RongViet Research téng hop

Bang: Cac chi sé tai chinh va du bao

2014 2015 2016E 2017F

Khéi luong (cot phdi) === Gid Téng tai san 200489 221.042 248.835 274.967
15.000 20.000.000 Tdng truéng (%) 11% 10% 13% 11%
18.000.000 Vén chd sé hiu 16.561 22.593 24.990 26.356
Tdng truéng (%) 9% 36% 11% 5%
14500 16000.000 115 vay khach hang 100569 121349 149259  173.887
14.000.000 Tdng truéng (%) 15% 21% 23% 17%
14.000 12.000.000 Tién gui khach hang 167.609 181.565 195.183  214.701
10.000.000 Tdng truéng (%) 23% 8% 8% 10%
D00 Téng thu nhap hoat déng 8.307 8.772 9.387 9818
13.500 8.000.000 - Thu nhép ldi thudn 6.540 7.319 7.929 8.314

6.000.000 LNTT (sau trich lap
DPRRTD) 3.174 3.221 3.698 3.870
13.000 4.000.000 CIR (%) 37 39 40 40
2.000.000 NIM (%) 4,2 3,9 3,6 51
12500 0 ROAA (%) 13 12 13 12
0V WVWVWYVYVYVYVYVYYYVYY ROAE (%) 15,8 12,7 12,4 12,0
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 BVPS 14.284 13.851 14.591 15.388
IRNSATIgIYegINg T EPS 2.136 1.800 1.614 1.797
SRR NI L EEEE v 61w s e
T P/B 0,9 1,1 0,9 0,9

Nguén: FiinPro Nguén: RongViet Research
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VCB: VAI TRO PAU NGANH

Ng xau va chat lugng tai san tiép tuc dugc kiém soat tét. Cudi quy 3/2016, tang trudng tin
dung ctia VCB dat 15,7%, muc tang trudng via phai so véi mdt sé NHNY khac nhung la muc
tang trudng nhanh nhat so vdi cung ky clia cac nam lién trudc. Nha vay, ty 1é no xau tiép tuc
giam nhe xuéng 1,7% va ty 1é du phong bao ng xau tang manh lén khoang 128% so vai muic
108% vao cudi nam 2015.

Hé s6 sit dung vén thap hon quy dinh tao diéu kién cai thién ty suat Igi nhuan. U6c tinh ty
I& LDR va ty Ié vén ngan han cho vay trung dai han ctia VCB dat lan lugt 79% va 28% vao cudi
Q2/2016, tang nhe so v&i cudi nam 2015. Tuy vay, so vdi gidi han theo cia Thong tu 36 (va
Théng tu 06) thi cac chi tiéu st dung vén ctia VCB con cach kha xa gitup VCB ¢6 nhiéu du dia dé
co cau ky han ng vay cling nhu cht dong huy déng theo huéng co Igi nhat. Uéc tinh dén cudi
Q3/2016, NIM clia ngan hang da tang I1én muic hon 3% (TTM) (2015: 2,7%) va ROE tiép tuc cai
thién 1én muc trén 14% so véi muc hon 12% vao cudi ndm 2015.

Loi nhuén chiing kién su ting trudng manh nh& thu nhap cai thién trong khi chi phi DPRR
giam. Téng thu nhap hoat déng 9T2016 tang 20% YoY nhd (1) Thu nhap 1ai thuan tang trudng
manh, 24% YoY, trong b&i cdnh NIM cai thién va (2) Thu nhap ngoai lai tang trudng kha quan
vGi thu nhap dich vu thuan tang trudng 13% YoY va thu nhap khac tang 7% YoY. Trong khi do,
su tang manh (26% YoY) cla chi phi hoat dong trong 9T2016 (chl yéu do chi cho nhan vién)
dugc bu ddp mot phan bai chi phi DPRR tin dung giam (-4% YoY). Nh& vay, két thac 972016,
LNTT ctia VCB tang trudng 36% YoY va hoan thanh 84% ké hoach nam.

Ngén hang dau tién hoan thanh trich 1ap DPRR TPDB. Gia trj TPDB cudi Q22016 clia VCB con
hon 3.500 ty dong (-1,4% YTD) va ty |é trich lap DPRR tuong tng khoang 65%, la ty |é trich lap
cao nhat trong nganh ngan hang. Véi nén tang hoat déng viing chac va lgi nhuan tang truéng
manh trong nam 2016, VCB ti€p tuc trich lap phan TPDB con lai trong quy cudi nam 2016.

Chuan bi thi diém Basel 1. Ty & an toan vén t6i thi€u (CAR) dén cudi Q2/2016 clia VCB dat
9,74%, 1a muc rat thap so v&i mét s6 ngan hang trong nhém thi diém Basel Il khac. VCB da va
dang thuc hién nhiéu phuong 4n nhdm tang vén tu cé: (1) Phat hanh ¢é phiéu thudng, ty 1&
35%: Da thuc hién; (2) Phat hanh riéng 1€ 10% cho d6i tac chién lugc GIC va ¢ ddng chién lugc
hién tai: Su khong théng nhat vé gia ban clia ¢6 déng Nha nudc khién ké hoach nay khong
thanh cong. VCB sé phai tinh dén phuang an phat hanh thay thé trong nam 2017; va (3) Phat
hanh 2000 ty déng trai phiéu ky han 10 nam: Ba thuc hién.

Quan diém va dinh gis

VCB la mét trong nhiing ngdn hang duoc ddnh gid cao vé tinh minh bach va vi thé trén thj truong
ngdn hang. Mdc du ding thi tu vé Téng Tai san, diung thi 3 vé quy mé vén trong nhém NHQD, thi
phan tin dung va huy déng thdp hon so véi BID va CTG, nhung co cdu tai san an toan véi hé sé su
dung vén con thdp gitp VCB c6 nhiéu du dia téng trudng loi nhudn cling nhu cai thién hé s sinh
loi.

Ngoai ra, ty 1é cho vay 8 nhém doanh nghiép nha nuéc trong xu huéng suy giam tu ndm 2013 va
hién chi chiém khodng 23,3% trong co cdu tin dung. O chiéu nguoc lai, cho vay khéi SMEs va khdch
hang cd nhén dé cai thién ddng ké véi ty trong déng gép lan luat Ia 21% va 20% vao cudindm 2015
véi muc CAGR tin dung giai doan 2011 - 2015 cta hai nhém khdch hang nay dat ldn luot Ia 16% va
30%/ndm. Két qua nay cho thdy su né luc va ndng déng hon ctia VCB trong béi cdnh thi trudng bdn
lé dang la dich dén caa nganh ngan hang. Mdc du vdy, co cdu khdch hang ctia VCB khd dong déu
va chiing téi cho rdng chi phi hoat d@éng khéng phaila gdnh néng I6n d6i véi VCB nhu mét s6 NHNY
con lai. Ty lé CIR du bdo tdng nhe Ién miic 41% trong giai doan 2016 — 2018 trudc khi giam tré lgi vé
muc 39% vao ndm 2020.
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Riéng ndm 2016, du bdo cho vay va huy ddng khdch hang tdng trudng ldn lugt 20% va 17%. LNTT
2016 udc dat 8.315 ty déng, tdng 22% YoY va vuot ké hoach 11%.

St dung phuong phdp thu nhdp thdng du va phuong phdp so sdnh PB, muc gid hop ly cda VCB du
phdng dat 39.500 déng/cp, cao hon gid déng ctra ngay 13/01 khodng 5%. Do vdy, chiing téi dua ra
khuyén nghi TRUNG LAP cho muc tiéu ndm giit DAI HAN @i véi c6 phiéu VCB.

Hinh: Co cau ¢é dong (%) Bang: Théng tin ¢d phiéu
Vén hoa (ty déng) 136.895
= Ngan hang Nha SLCPDLH
nudc Viét Nam 3.597.768.575
Beta
Mizuho Bank 083
Limited Free Float (%) 7,9%
Khac Gid cao nhat 52 tuan 41.800
Gia thap nhat 52 tuan 28.100
KLGD binh quan 20 phién 932.623
Ty 1é s& htu con NDTNN (%) 9,1
Nguén: FiinPro Nguén: CafeF, Vietstock, FiinPro, RongViet Research téng hop
Hinh: Dién bién gia Bang: Cac chi sé tai chinh va du bao
2014 2015 2016E 2017F
43.000 R 8000000  TOngtaisan 576996 674395 764197 860.594
Khdi lugng ( ¢¢ Tang truéng (%) 23% 17% 13% 13%
41.000 7.000.000 Vén chd sé hitu 43.325 45.007 48.218 52.608
39.000 6.000.000 Tdng truéng (%) 2% 4% 7% 9%
Cho vay khach hang 323.338 387.152 464.582 543.561
37.000 3 X
5.000.000 Tdng trudéng (%) 18% 20% 20% 17%
35.000 4,000,000 Tién gti khach hang 422204 500528 585.618 667.605
33.000 R Téing trudng (%) 27% 19% 17% 14%
31,000 3.000.000 TSng thu nhap hoat dong 17.285 21202 24302  27.047
’ 2.000.000 - Thu nhdp léi thuan 12.009 15.453 18.717  21.537
29.000 B LNTT (sau trich l4p DPRRTD) 5.844 6.827 8315  10.009
27.000 1.000.000 CIR (%) 40 39 41 41
0
25.000 0 NIM (%) 24 2,7 2,7 2,7
C0O000O0000O0000O0O ROAE (%) 10,7 12,1 14,2 15,8
N AN AN AN AN AN AN NN AN AN NANANAN
TR OAITI TSNS IINF BVPS 16257  16.888 13402  14.622
SESSSSSSRs8s8ssy EPS 1533 1626 1504 2220
OO0 0000000 OO == — — P/E 20,8 27,0 24,9 16,9
P/B 2,0 2,6 2,8 2,6
Nguén: FiinPro Nguén: RongViet Research
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PHU LUC

Hinh: Dién bién ty 1& Vén héa/Tién gti cia cac NHNY
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Hinh: Co cau Cho vay khach hang ctia ACB Hinh: Co cau Cho vay khach hang caa BID
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Nguén: RongViet Research

Hinh: Co cau Cho vay khach hang cia CTG Hinh: Co cau Cho vay khach hang cua EIB
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Hinh: Co cau Cho vay khach hang cia MBB Hinh: Co cau Cho vay khach hang cia SHB
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Hinh: ROAE va ROAA cuia VCB

Hinh: Co cau Cho vay khach hang cia VCB
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Bdn bdo cdo ndy dugc chudn bj cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khdng nhdm dua ra bét ky dé nghi hay huéng dén mua
bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc
tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn canh cu thé cda tiing nha ddu tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé ¢ cdc xung dot lgi ich dnh
hudng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phdi chju toan bé trdch nhiém déi voi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trdch
nhiém déi vai toan b hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodic ting phdan théng tin hay
y kién nao cta ban bdo cdo nay.

Todn bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cdia ngudi phan tich. Khéng cé bdt ky mét phdn thu nhdp
ndo ctia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tirnhiing nguén md chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién,
chung téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid caa
chiing téi c6 gid tri dén ngay ra bdo cdo vd cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay dugc giir ban quyén va la tai san ctia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodic stia déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2017.

RONGVIET

SECURITIES Chinhanh Can Tho
Chi nhanh Ha Néi 95 V6 Van Tan - Quan
“ < . N L Ninh Kiéu -
CTCP CH UNG KH OAN S6 2C Thai Phién - Quan Hai Ba
Trung — Ha Noi TP.Can Tho
RONG VIET Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84 71) 381 7578
Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84 71) 381 7579

Tang 1-2-3-4-5, Toa nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006

Fax: (84 8) 6291 7986 Chi nhanh Nha Trang

Email:  info@vdsc.com.vn 50Bis Yersin -TP. Nha Trang

Tel: (84 58) 382 0006
Website: www.vdsc.com.vn

Fax: (84 58) 382 0008
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