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Chét lwong tai s&n dang dwoc cai thién

Céng tac quan ly tai san va rai ro tin dung dang dwoc cai thién. Tinh dén
31/12/2016, no xéu cla CTG la 6.743 ty VND (+36% yoy), twong dwong véi ty
l& no x4u 1,02%. Trich lap dw phong cé mirc tdng manh hon (+50,8%yoy) khién
ty 1é LLCR dwogc tang Ién 102%.

Rui ro no xau dwoc day lui. Ty Ié 13i dy thu trén téng dw no ctia CTG tuy con
& murc kha cao nhwng dang trong xu huwéng giam ké tir cudi ndm 2014. Ty trong
dw ng cho vay trung dai han tang Ién mirc 43-44% nam 2015-2016. Chung téi
cho réng diéu nay la do diéu kién kinh doanh cai thién kéo theo nhu ciu dau tw
m& rong san xuat phuc hdi tré lai chir khéng phai 1a d4u hiéu lién quan dén viéc
co cu lai thdi han tra ng déi véi nhivng khoan vay sép phai chuyén nhém no.

Ty lé no x4u nam 2017 dw bao ting do CTG c6 thé sé mua lai no tr VAMC va
phan bd tr& lai khodn nay vao nhém 3-5. Tuy nhién, chung téi danh gia diéu nay
sé& ¢6 loi v&i CTG hon so véi phwong an ndm gi trai phiéu VAMC.

NIM dw bao tao day nam 2017. Trén co s& than trong, ching t6i dw bao NIM
clia CTG c6 thé tiép tuc gidm nhe xudng mirc 2,70% do I4i suat dau ra dy bao
tang cham hon 3i suat dau vao. NIM sé tang tré lai vao 2018 do cac yéu td kéo
giam NIM da hét.

Van dé cap bach nhat hién nay déi véi CTG la tiang von dé hé tro ting
trwéng. Theo wdc tinh ctia BVSC, CAR clia CTG vao thdi diém 31/12/2016 dat
10,2%. Chung t6i cho réng nhu ciu tang vén clp 1 d&c biét la von diéu lé dbi
v&i CTG trong nam t&i 1a twong dbi cap bach.

Khuyén nghij dau tw

CTG c6 lgi thé vé quy mé téng tai san, hé théng mang lwéi cling nhw thuwong
hiéu manh tai Viét Nam. Trong giai doan trwéc, chinh sach tang trwdng manh
mé dw no tin dung cung véi dic thu cac khodn cho vay dbi véi nhém doanh
nghiép nha nuéc gay ra kha nhiéu quan ngai vé chét lwong tai san, ciing nhw
tinh tin cay ctia cong tac phan loai va trich lap dw phong ctia CTG khi nén kinh
té suy thoai.

Sau giai doan tai co ciu, chung téi nhan thdy CTG dang nd lwc ddy manh quén
tri rdi ro va chét lwong tai sén clia ngan hang ciing dang c6 chuyén bién rd rét.
Mac du lai dy thu con & mirc cao so v&i cac ngan hang niém yét, NIM hién kha
thap, chung téi cho rang giai doan khé khdn nhat déi véi ngan hang da qua va
CTG co6 thé dat mrc tng trwdng tét trong twong lai. Ndm 2017, lgi nhuan trwde
thué ctia CTG du bao dat 9.675 ty VND, tdng 13% yoy.

Tuy nhién, chung t6i van xin lwu y nha dau tw vé rai ro lién quan dén thwong vu
sap nhap PGBank va vu viéc lién quan dén Huynh Thi Huyén Nhuw.

Mrc gid muc tiéu déi véi cd phiéu CTG cla chung toi 1a 21.200 déng/cé phan,
la mlrc gia binh quan theo hai phwong phap P/B va DDM. Mtrc gia nay hién cao
hon m@c gid hién tai cia CTG 18%, do do ching t6i khuyén nghi
OUTPERFORM v¢i cb phiéu ctia ngan hang.
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No x4au va LLCR cua CTG, 2009-16

Ngudn: Bo cdo tai chinh va wéc tinh clia BVSC
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Quan ly tai san va rui ro tin dung dang dworc cai thién

Tinh dén 31/12/2016, no xau (no tr nhdm 3 dén nhém 5) cla CTG la 6.743 ty
VND (+36% yoy), twong dwong véi ty 1& no xau 1,02% cao hon so véi mic
0,92% tai thri diém cudi ndm 2015. Trong d6, ng nhém 5 la 3.820 ty VND (+37%
yoy). Dw ng’ nhém 5 téng cao so vé&i cung ky 2015 la do trong ndm 2016 con sb
no dwoc xir ly bdng ngudn dw phong & mirc thp 671 ty VND (twong dwong
0,1% téng dw ne, thap hon so véi mirc binh quan 1% cua giai doan 2011-2015).

Dé loai bd anh hwéng clia phan no da x6a dén bién ddng no x4u, chung toi xét
dén téng no nhém 3 dén nhém 5 va phan dw no' da xéa. Con sb nay dang trong
xu hwéng gidm ké tr ddu ndm 2013 xét ca vé gia tri tuyét dbi cling nhw ty trong
trong tdng dw no. Do d6, ching tdi cho rdng CTG dang kiém soat va xt ly tét
cac khoan no xau cia minh.

I No’ nhém 3-5 va nor da xéa cua CTG, 2010-2016

Ngudn: Bo cdo tai chinh va wéc tinh clia BVSC
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Bén canh d6, ngudn dw phong trong ndm 2016 ciing tdng manh hon so v&i ng
x4u. S6 dw dy phong cubi nam 2016 dat 6.862 ty VND, ting 50,8% so v&i
31/12/2015, nh& d6 nang ty Ié€ LLCR cta CTG Ién mirc 102%, dirng thir 4 trong
nhém cac ngan hang niém yét.

I Ty 1& LLCR 31/12/2016 cac NHNY

Ngudn: Bao cdo tai chinh cac NHNY va wéc tinh ctia BVSC
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Rui ro no xau dwoc day lui

Dé danh gia kha nang cé thé cé cac khoan no xau dugc co cau lai thdi han tra
no hoac dwgc phan loai vao cac khoan muc khac trong bao cao tai chinh, ching
t6i danh gia mot sb chi tiéu nhw sau:

Ty trong no trung va dai han trong tong dw no

Ty trong dw no trung dai han trong téng dw no ciia CTG dugc duy tri twong dbi
4n dinh va khong c6 sy bién ddng manh, ndm trong khoang tir 40-44% qua cac
nam. Ty trong nay cé s gia tang trong 2015 va 2016. Tuy nhién, trong giai doan
nay, dw no trung dai han ciing ting tai hau hét cac ngan hang khéac. Diéu nay
c6 thé ly giai 1a do sw hdi phuc vé kinh t& vi mé va sy tang tré lai cta nhu cau
dau tw dw an, mé rong san xuét. Chi sé PMI & murc thap trong 2012-2013 va cé
d4u hiéu phuc hoi ké tiv dau 2014 va thuwdng dat trén 50 diém trong 2015-2016
cho thay sy cai thién trong diéu kién kinh doanh, sb lwong don d&t hang méi
tang 1&n do nhu cau khach hang dwoc mé rong & ca thi trwéng trong nuwéc va
xuét khdu. Do d6, chuing t6i cho réng sw gia tdng trong ty trong dw no trung dai
han trong téng dw no ctia CTG trong nam 2015-2016 khéng phai la dau hiéu lién
quan dén viéc co cAu lai thoi han trd no déi véi nhirtng khoan vay sap phai
chuyén nhém no.

I Ty trong no trung dai han/tong dw no I Chi sé PMI 2012-2016
Ngudn: Bo cdo tai chinh cac ngan hang va wéc tinh ciia BVSC Ngudn: Bloomberg
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Cac khoan lai dw thu

Lai du thu tai hdu hét cac ngan hang déu tang manh trong giai doan khé khan
cta nén kinh té khi cé nhitng trwéng hop ngan hang gidu no bang cach git
nguyén cac khodn ng xau & nhém 1 va tiép tuc ghi nhan Iai dy thu dbi véi nhirng
khodn no nay. Tuy nhién, trong qua trinh tai co' cdu toan hé théng cung véi viéc
phan loai no mdt cach chét ché hon, ty 1& nay da bat dau gidm dang ké ti cubi
nam 2013 tai nhiéu ngan hang niém yét. Ty trong lai dy thu/tai san sinh lai cGa
CTG giam mudn hon so v&i cac ngan hang khac. Mac du ty I€ 18i dw thu hién tai
clia CTG cudi nam 2016 van & mlrc cao so v&i cac ngan hang niém yét khac,
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chang t6i cho rang ty |& |4 dw thu dang gidm dan trong 2015-2016 cling la mét
tin hiéu tich cwc vé nd lwc nang cao cong tac quan ly tai san cia CTG.

I Ty lé lai dw thu/tai san sinh lai cha cac ngan hang
Nguén: Bao céo tai chinh cac ngan hang va wéc tinh ctia BVSC
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No qua han

Trong qua kh, khi ng nhém 2 (ng’ qua han dwéi 90 ngay) tang manh trong nam
trwéc sé kéo theo no xAu clia ndm sau tang cao, dac biét trong nhirng giai doan
kinh t& khé khan. Tuy nhién, diéu nay khéng con dung trong nam 2015-2016 1a
giai doan nén kinh té dang trén da phuc hdi, diéu kién kinh doanh tbt 1én khién
tinh hinh tai chinh va kha nang trd no cGa nhiéu doanh nghiép dwoc cai thién.
Trén thuc té, cac khodn no dwoc xtr ly théng qua thu hdi no va ban tai san dam
bao riéng trong ndm 2016 cua toan hé théng twong duwong véi 44% lwong no
thu hdi dwoc trong subt 4 ndm 2012-2015.

Do d6, mac du dw ng nhédm 2 vao thei diém cubi 2016 dat 5.559 ty VND (+73%
yoy), chiing téi cho réng rii ro no' xau tdng manh trong ndm 2017 déi véi CTG
la khéng qua Ién.

I Bién dong no nhém 2 va no xau cua CTG, 2010-2016

Ngubdn: Béo céo tai chinh va wéc tinh ctia BVSC
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Viéc mua lai trai phiéu VAMC sé c6 loi hon cho CTG, tuy nhién sé khién ty
I&é NPL trong nam 2017 tang

Tinh dén cubi nd&m 2015, tbng ménh gia trai phiéu VAMC ma CTG s& hiru la
10.341 ty VND. Mé&c du chwa cé thuyét minh cu thé cho ndm 2016, chung t6i cho
réng CTG khong ban thém bét ky khodn no xu nao cho VAMC trong nam dua
trén nhirng ly do nhw sau: (1) Ty I& no x4u ctia CTG & mirc twong dbi thap so
sanh véi nhirng ngan hang niém yét khac; (2) Ty lé no x4u & murc thap ngay ca
khi CTG chi x6a mét lwong no xau twong dwong véi khoang 0,1% tbng duw no
va (3) Cac ngan hang chi thuc sw ban no di 14y trai phiéu VAMC nhuv 13 lwva
chon cudi cuing khi khéng dd nguédn luc dé ha dwoc ty 18 no xau xubng dudi 3%.

Trong n&m 2015, CTG da trich 1ap 1.388 ty VND cho trai phiéu VAMC. N&m
2016, chung t6i woc tinh CTG da trich 1ap thém khoang 2.039 ty VND cho trai
phiéu VAMC. Nhuw vay, phan con lai can phai trich 1ap cho trai phiéu VAMC 13
6.914 ty VND.

V6i tinh hinh tai chinh va chét lwong tai san hién tai, ching téi cho réng sé co
lgi hon cho CTG néu ngan hang mua lai toan bo trai phiéu VAMC. Viéc mua lai
trai phiéu VAMC chwa anh huéng truc tiép dén loi nhuan ciia ngan hang trong
nam 2017 do chi phi trich lap dw phong trong ca hai truéng hop khéng cé nhiéu
khac biét nhwng sé gitp CTG c6 thé chi dong quan Iy va x& Iy no xau. Khi ndm
gilr trai phiéu VAMC, CTG phai trich 1ap 20% ménh gia trai phiéu mbi ndm. Ngoai
ra, trach nhiém thu héi no va x& Iy cac khodn no' nay van thudc vé phia CTG.
Trong trwdng hop CTG c6 thé thu hdi dwge mdt phan khodn ng, ngan hang ciing
chwa dwoc tat toan phan da thu hdi va ghi gidm twong (rng ménh gia trai phiéu
VAMC. Thay vao dé, phan no thu hdi dwoc chi dwoc cén trir vao tai khoan thanh
toan v&i VAMC. Viéc tat toan va ghi gidm ménh gia trai phiéu VAMC chi duoc
thwe hién khi CTG thu hdi dwoc toan bd khoan no. Diéu nay kha bét loi véi ngan
hang. Trong khi dd, chuing t6i cling khong loai trir kha nang trong nam 2016 ngan
hang da c6 thé thu héi dwoc mét phan trong sb no' da ban cho VAMC.

Do d6, ching t6i cho rang c6 khd ndng CTG sé mua lai mét phan khoan no da
ban cho VAMC trong ndm 2017-2018. Néu gia dinh trong s6 no da ban cho
VAMC, CTG da thu héi dwoc 20% (khoang hon 2.000 ty VND) va da trich 1ap
duoc 3.427 ty VND thi néu mua toan bd no lai tr VAMC, sb no xau sé duoc
phan bd lai vao ng nhém 3 dén nhém 5 sé 1a khoang 4.900 ty (twong dwong véi
0,74% dw no' cudi ndm 2016). Tinh chung ca con sb nay, ty 1&é ng xau cta CTG
du bao van & dwéi mirc 2%. Do dd, chung tdi cho réng khdng c6 rii ro nao Ién
lién quan dén chét lwong tai san cia CTG trong nhitng nam tdi.

NIM dw bao tao day trong 2017
Trong giai doan tai co' ciu, hau hét cac ngan hang déu coé ty Ié 13i can bién suy
giam tr 2011, sau dé phuc hdi ké tir 2013-2014. Bién dong vé NIM clia cac ngan

hang nay cé do tré khoang 1 ndm sau bién dong cua lai dy thu. Sau khi 1ai dw
thu gidm, NIM cuia cac ngan hang tang dan.
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Tuy nhién, NIM clia CTG van dang trén da suy gidm ké tir 2011 mac du l1ai dw
thu bat dau gidm tr 2015. NIM ctia CTG ndm 2016 dat 2,73% thap hon mét chat
s0 v&i mirc binh quan clia cac ngan hang niém yét (2,89%).

I Bién dong NIM cuda cac ngan hang 2011-2016
Ngubdn: Bao céo tai chinh cac ngan hang va wéc tinh clia BVSC
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Diéu nay xuét phat tir chi phi vén cia ngan hang trong 2016 tiép tuc tang manh
hon 13i suat dau ra binh quan b&i (1) loi suat phai tra déi voi phat hanh gidy to
c6 gia ting tlr 5,9% I&n 6,3% sau khi CTG phat hanh 8.000 ty trai phiéu thi cap
nam 2015 va (2) ngudn von tai tro Gy thac dau tw giam manh tir 54.237 ty VND
nam 2015 xudng 6.713 ty VND vao thdi diém cubi ndm 2016.

I Chi phi vén cac ngan hang niém yét 2015-2016

Ngudn: Béo cdo tai chinh cac ngan hang va wéc tinh ctia BVSC
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Déi v&i nam 2017, chung t6i dw bao NIM ctia CTG ¢ thé tiép tuc gidm xudng
murc 2,70% do lai suat dau ra dw bao tang cham hon I3i suét dau vao.

Lai suat dau ra dw bao tang 0,37-0,74%

A/h dén LS dau ra
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Cho vay cé nhan dy bao tang trwdng +20% yoy va lai +0,01%
suét cho vay binh quan déi véi khach hang ca nhan cao
hon khach hang doanh nghiép khoang 1%

Lai suat cho vay tang do mat bang lai suat dw bao téng +0,36% dén
khoang 0,5-1% trong 2017. Ngoai ra, 14 suat cho vay +0,73%
binh quan ctia CTG hién da & murc thap nhét trong

nhém ngan hang niém yét

Téng +0,37% dén +0,74%

Lai suat dau vao dw bao ting 0,55-0,97%

A/h dén LS dau vao

Trai phiéu tang vén nam 2016 6 loi suat cao hon so +0,13%
vGi 1ai suét binh quan cla gidy to co gia hién tai

Lai suét tién gvi gia dinh tang 0,5%-1% trong n&m +0,42% - 0,84%
2017
Lai suét cho vay lién ngan hang gia dinh twong 0%

dwong nam 2016

Téng +0,55% dén +0,97%

Ngoai ra, NIM ctia CTG trong 2017 ciing c6 thé bi kéo gidm do viéc sap nhap
v&i PGBank sé& phat sinh nhirng chi phi lién quan dén thoai thu 13i.

Tuy nhién ching t6i khéng tinh dén kha nang sap nhap véi PGBank trong mo
hinh dinh gia CTG do viéc nay da bj tri hodn kha lau. Dong thoi, theo Hop déng
sap nhap, ca hai ngan hang sé khéng dworc chia cb tirc trwée khi sdp nhap hoan
tat. Trong khi d6, CTG hoan t4t viéc tra cb tirc ndm 2015 béng tién mat vai ty 1é
7%/ménh gia c¢d phiéu vao ngay 16/2/2017. Do dd, ching t6i cho réng, trong
trwdng hop viéc sap nhap tiép tuc dién ra, sé can cé thdi gian diéu chinh va xin
y kién Pai hoi ddng cd déng lién quan dén viéc sap nhap.

Sang nam 2018, chang t6i dw bdo NIM clia CTG sé tang tré lai do cac yéu td
kéo giam NIM (LDR thuan cao hon so v&i cac ngan hang niém yét, chi phi lai
gidy t& c6 gia tdng va sw sut gidm vé& ngudn vén khong ky han) da hét, trong khi
do, ty trong cho vay ca nhan tang dan sé hd tro viéc cai thién 1ai suat dau ra.

Van dé cap bach nhat hién nay dé6i véi CTG la tang von dé ho
tror tang trwwéng

Két thuc ndam 2015, CAR clia CTG & mirc 10,6% va phwong an ting vén theo
ké hoach (théng qua sap nhap véi PGBank) chwa dwoc hoan tat trong 2016.
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Thay vao dé, ngan hang da phat hanh trai phiéu thir cap véi tbng ménh gia la
8.300 t§ VND va 2.000 tj VND trai phiéu thwong. Trong d6 riéng thang 12/2016,
CTG phat hanh 4.900 ty VND trai phiéu:

- 2.900 ty VND trai phiéu thir cAp vao ngay 7&8/12/2016 ky han 10 nam,
|ai sut 7,5% trong 5 n&m dau tién va 8% trong 5 nam tiép theo néu CTG
chwa mua lai sau 5 nam phat hanh.

- 2.000 ty VND trai phiéu thwérng ky han 5 nam, lai suét 5,8%

Theo wéc tinh clia BVSC, CAR ctia CTG vao cubi nam 2016 dat 10,2%. Sé dw
trai phiéu tht cip tinh dén 31/12/2016 1a 16.300 ty déng, theo d6 nadm 2017
VietinBank van con room dé phat hanh trai phiéu thir cip. Tuy nhién, viéc phat
hanh trai phiéu thir cap cé thé sé kho khan hon trong giai doan sép téi do theo
quy dinh tai Théng tw 41/2016/TT-NHNN, cac khoan dau tw no thtr cip cla td
chirc tin dung khac sé bj loai trir khi tinh Vén cap 2 ké tir 1/1/2020 va céc ngan
hang do d6 co6 thé e dé hon trong viéc dau tw vao trai phiéu thir cip clia ngan
hang khac. Do dd, chung téi cho rang nhu ciu tang vén cép 1 cia CTG trong
nam 2017 la kha cép bach.

Rui ro khac

Sap nhap véi PGBank. Mac du chung téi cho rang thuwong vu séap nhap véi
PGBank nhiéu nhiéu kha nang chwa dién ra trong 2017 va khéng tinh dén diéu
nay trong mé hinh dinh gi&, chung t6i van lwu y nha dau tw vé kha nang kéo giam
NIM sau khi viéc sap nhap véi PGBank dién ra do anh hwéng cua viéc thoai thu
T

Vu viéc lién quan dén Huynh Thj Huyén Nhw. Vu an Huynh Thi Huyén Nhw
dang chuén bj dwoc dwa ra xét xt giai doan 2 tai Toa 4n Nhan dan H6 Chi Minh.
Mac du quy trinh xét x(¢ s& con ton nhiéu thdi gian, chung téi van Iwu y nha dau
tw vé rli ro CTG c¢6 thé phai ghi nhan mét khoan 16 trén 1.000 ty VND ma 5 cong
ty Phwong Déng, Hwng Yén, An Loc, SBBS va Hoan Cau yéu cau CTG phai tra.

Dw bao két qua kinh doanh 2017

Két qua kinh doanh nam 2017 cla CTG phu thudc rat nhiéu vao kha nang ting
vén clia ngan hang trong ndm. D& dadm bao tang trwdng cho ndm 2017, ching
t6i gia dinh rdng CTG sé can tang vén thém khoang 6.000 ty VND. Do viéc tang
vbn diéu 1é thém 6.000 ty VND phan I6n tir cac nha dau tw trong nwée (do room
nha diu tw nwédc ngoai da & mirc 29,98%) & twong dbi khé khan trong béi canh
ngudn vén tw nhan trong nwéc con han ché, trong khi d6, viéc ndi room cho nha
dau tw nwéde ngoai trong Iinh viee ngan hang can cé nhiéu thei gian dé thue hién,
chuing tai tinh dén céc kich ban tang trwédng ctia CTG dwa vao ngudn vén cép 2.

Chung téi tinh dén 3 kich ban ting trwdng déi véi CTG trong ndm 2017 nhw sau:
O Kich ban 1: CTG khéng tang dwoc vdn cap 2 va khong tra cb tirc tién mat

O  Kich ban 2: CTG tang 6.000 ty VND vén cép 2 va tra cb tic tién mat nam
2016 1a 7%
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O Kich ban 3: CTG tang 6.000 ty VND vén cép 2, déng thoi khéng chi tra cb
ttre tién mat
Chung téi khéng xét thém trwong hop CTG mua lai ng tr VAMC do phwong an
nay sé khdéng tao ra chénh léch I&n vé loi nhuan riéng trong nam 2017 so v&i
viéc tiép tuc ndm gitr trai phiéu.

Cac kich ban tang trwweéng 2017 cua CTG

Kich ban %yoy tin dung LNTT %yoy
Kich ban 1 2% 8.952 5%
Kich ban 2 14% 9.675 13%
Kich ban 3 18% 9.992 17%

Duwéi day la chi tiét dw bao két qua kinh doanh theo phwong an trung binh - kich
ban 2. Téng thu nhap hoat déng va loi nhuan trwédc thué dw bao dat 30.864 ty
VND va 9.675 ty VND, tang trudng 1an luot 16,7% va 13,4% yoy.

Dw bao két qua kinh doanh 2017 (ty VND)
Tiéu chi 2016  2017F % Co sé& dw bao
Téng taisdn  948.699 1.136.151 20%

Tién glvi khach 654.423 818.028 25%

s V&i gia dinh CTG chwa tang dwoc vén cép 1 trong nam 2017 va phai phat hanh
ang

thém no thlr cAp dé ddm bdo CAR dat trén 9%, tang trwdng cho vay khach
hang dw b&o dat 13%. Tién gri khach hang dy béo tang cao hon tang trwdng

Cho vay khach 661.988 748.046 13% N DN )
cho vay khach hang dat 25% nham kéo giam ty I1& LDR thuan.

hang

Téng thunhap 26.454 30.864 17% V&i NIM dy béo gidm nhe trong 2017, thu nhap lai thuan dy béo dat 26.343 ty
hoat déng VND (+17% yoy). Cac khoan thu nhap ngoai lai dw bao dat 4.521 ty VND, tang
trwdng 12% so v&i nam 2016.

Chi phi hoat 12.902 15.052 17% CIR dwoc gia dinh & mirc 48,77% twong dwong véi nam 2016.
dong

LN trwéc duw 13.552 15.811 17%

phong rui ro

tin dung

Chi phi dw 5.022 6.136 22% Chung t6i van gia dinh CTG sé trich 1ap 20% ménh gia trai phiéu dac biét trong
phong rdi ro nam 2017. Ngoai ra, chung t6i gid dinh CTG sé x6a khoang 1.821 ty VND no
tin dung x4u va trich lap thém 3.408 ty VND cho cac khoan no x4u.

LNTT 8.530 9.675 13%

EPS 1.828 1.955 7%
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Khuyén nghi dau tw

CTG c6 lgi thé vé quy mé tbng tai san, hé thébng mang lwéi cling nhw thwong
hiéu manh tai Viét Nam. Trong giai doan trwéc, chinh sach tang trwdng manh
mé dw ng tin dung cung véi dac thu cac khoan cho vay déi voi nhdm doanh
nghiép nha nwéc gay ra kha nhiéu quan ngai vé chét lwong tai san, cling nhw
tinh tin cay cla cong tac phan loai va trich 1ap dw phong ctia CTG khi nén kinh
té suy thoai.

Sau giai doan tai co ciu, chuing t6i nhan thdy CTG dang nd lwc ddy manh quan
tri rdi ro va chét lwong tai sén clia ngan hang ciing dang cé chuyén bién rd rét.
Méc du l&i dw thu con & mirc cao so v&i cac ngan hang niém yét, NIM hién kha
thap, chung t6i cho rang giai doan khé khan nhét dbi véi ngan hang da qua va
CTG c6 thé dat mirc tdng trwdng tét trong twong lai. Nam 2017, loi nhuan trwdc
thué clia CTG dy bao dat 9.675 ty VND, tang 13% yoy.

Tuy nhién, ching t6i van xin lwu y nha dau tw vé rdi ro lién quan dén thwong vu
sap nhap PGBank va vu viéc lién quan dén Huynh Thi Huyén Nhw.

MUrc gia muc tiéu dbi véi cb phiéu CTG clia ching t6i 1a 21.200 dong/cé phan,
I& mirc gia binh quéan theo hai phwong phap P/B va DDM. Mirc gia nay hién cao
hon mic giad hién tai cia CTG 18%, do d6 chung tdi khuyén nghi
OUTPERFORM vé&i cb phiéu ctia ngan hang.

10



Bao cao cap nhat - CTG

CHi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)

Téng thu nhap hoat déng

Chi phi hoat dong

Loi nhuan thuan trwéc DPRRTD
Dy phong ri ro tin dung

Loi nhuan sau thué

Bang can doi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién, vang bac, da quy

Tidn givi tai NHNN

Tién vang guvi tai cac TCTD khac
Cho vay khach hang

Chirng khoan dau tw

Téng tai san cé

Cac khoan ng’ Chinh phd va NHNN
Tién glvi va vay cac TCTD khéac
Tién glvi cGia khach hang

Vén ch s& hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

BAOVIET #- Sccurities

2013
21.782
9.907
7.752
4.123
5.794

2013
2.835
10.160
73.079
376.289
82.840
576.219
147
80.464
364.498
54.076
576.219

2014
21.031
9.827
7.302
3.902
5.712

2014
4.631
9.876

75.434

439.869
93.404
661.132
4.731
103.770
424.181
55.013
661.132

2015
22.744
10.719

7.345
4.679
5.698

2015
5.091
11.893
66.019
538.080
120.024
779.483
13.227
99.169
492.960
56.110
779.483

2016
26.454
12.902

8.530
5.022
6.805

2016
5.187
13.503
94.469
661.988
134.227
948.699
4.808
85.152
654.423
62.972
948.699

3/3/2017

2017F
30.864
15.052
9.675
6.136
7.719

2017F
11.362
17.627
112.998
748.046
174.944
1.136.151
5.759
72.476
818.028
64.590
1.136.151

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng tin dung (%)
Tang trwéng huy dong (%)
Tang trwdng tdng tai san (%)
Tang trwéng vén cha sé& hivu (%)
Chi tiéu sinh loi

NIM (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu chét Iwong tai san
NPL (%)

Dw phong/Téng dw ng

Chi tiéu thanh khoan

Cho vay/Téng tai san

Cho vay/Huy dong

Chi tiéu trén méi ¢ phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

13%
26%
13%
61%

3,59%
1,07%
13,21%

1,00%
0,88%

65%
99%

1.556
14.581

17%
16%
15%

2%

3,03%
0,92%
10,47%

1,12%
0,99%

67%
102%

1.534
14.835

22%
16%
18%

2%

2,78%
0,79%
10,26%

0,92%
0,85%

69%
87%

1.530
15.135

23%
33%
22%
12%

2,73%
0,79%
11,43%

1,02%
1,04%

70%
86%

1.828
16.982

13%
25%
20%

3%

2,69%

0,74%
12,10%

1,10%
1,14%

66%
80%

1.955
14.034
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Thu Ha xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé ddng co' ca nhan khi thuwc hién bao cdo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét cin than. Tuy nhién, téi khong dam
bao tinh d3y da ciing nhw chinh xac tuyét déi clia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan diém
riéng clia ca nhan toéi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm giir chirng khoan. Bao cdo chi nhdm muc dich
cung cép thoéng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao.Ca nhan téi ciing nhw Céng ty Cb
phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiju bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong bao céo

nay vé nhirng tdn that cé thé xay ra khi ddu tw hodc nhitng thong tin sai léch vé doanh nghiép.

Bao cao nay la mot phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét,tat ca nhivng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay

toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Céng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha, CFA
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Dinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Lé bang Phwong
Pho Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Duy Khanh
Dau khi

leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc

B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phuy tiing

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo6 phan Vi mé & Thij trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Bbng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




