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Vi mo thuan lgi tao dong luc tang truéng lgi nhuan nganh SECURITIES

Ky vong mdi vé trién vong thu héi no'xau. Hanh lang phdp Iy tiép tuc dugc hoan thién véi Tich cuc
su'ra doi cia Nghi quyét 42 vé thi diém xu ly ng xdu dugc xem la da gidi quyét gan nhu toan .
dién cdc vdn d@é cdc TCTD gdip phdi trong qud trinh X Iy ng cting nhu thu héi tai sén dam bdo.
Tuy vdy, d€ cé thé dat két qua ky vong thi (1) viéc thuc thi Nghi quyét cdn cé su phéi hop, hé trg
ctia nhiéu bén lién quan va (2) thi trudng mua bdn ng va nguén luc tham giamua bdnngld hai  Nganh Tai chinh
diém nghén can tiép tuc duoc khai théng. Do vdy, trong ngdn han, ching téi cho rédng Nghi

] ) Tiéu nganh Ngén hang
quyét 42 sé tdc ddng manh lén tam ly ngudi vay ng. Ngoai ra, céng hudng véi su héi phuc cla ) )
o L: W a L aa N , v A oA o Von hoa (ty dong) 480.084
nén kinh té va niém tin tiéu ding, hoat déng san xudt duoc khoi thdng thi ty 1é thu hoi no theo
% téng vén hoa thi trudng 18,4

do sé 6 cai thién so véi ndm 2016. Ddy sé la yéu té quyét dinh su'thanh céng cla dé dn xi Iy ng
xdu mét cdch toan ven.

Chinh séch tién té ndi Iong, thu nhdp nganh ngdn hang ting truéng manh mé trong Dién bién gia

972017. Téng thu nhdp hoat déng cta 13 ngdn hang niém yét dat 83,4 ngan ty déng (+29% o, 1T 3T 12T
YoY) va LNST tuong ting la 17,6 ngan ty déng (+25% YoY). Chiing téi cho rdang su' khéisdcnay — acp 10,8 288 94,9
¢6 suhé trag khéng nhé cla chinh sdch tién té c6 phan néiléng. Thuc vdy, buc tranh kinh doanh BID 210 304 622
cta nganh ngan hang da bdt ddu xudt hién diém sdng sau khi Théng tu 36 ndi Idng hon ty lé G »5 1 344 526
vén ngdn han cho vay trung dai han lén mic 60% (so véi muc 30% truée ddy). Nadm 2017, mdic MBB . 1'3 17'8 10011
du ty lé nay da diéu chinh giam vé miic 50% theo Théng tu 06 song dnh hudng khéng ddng ké ' ' '
A A N p . \ DA a2 L A N a vy x ” VCB 20,1 32,3 34,8
lén hoat d6ng cta cdc ngdn hang do ty Ié nay & nhiéu ngdn hang niém yét van dang thap hon o
ddng ké. Bén canh d6, Idi sudit 6n dinh & mdt béing thdp nhd (1) lam phdt thdp va (2) nguén tién 93N hang 153 24,2 47.0
VNIndex 13,9 21,9 38,9

gui tor KBNN da gitip chi phivén tédng khéng nhiéu, qua dé gitp thu nhdp léi tdng trudng manh.
Chung téi cho rdng xu huéng nay van dugc duy tri trong niia cuéi ndm 2017 va ddu ndm 2018.  Djién bién gia

Dinh gid cé phiéu ngédn hang duoc ndng lén mic mdi. Buc tranh nganh ngén hang ghi

nhdn nhiéu yéu té tich cuc trong n’dm 2017: (1) Ldn lugt trong ndm, cdc té chic xép hang tin 128 Nganh ngan hang e
dunag, Fitch, S&P, va Moody ndng xép hang tin nhiém cdc ngan hang; (2) Méi trudng vimé thudn 140

lgi gitip cdc ngan hang dat tdng trudng lgi nhudn cao, véi tdng truéng loi nhudn 6T2017 toan 130

nganh dat 39% YoY va ROE tdng manh lén 7,5% (2016: 5,7%), trong 6 nhém NHTM Nha nuéc Hg

va NHTMCP ¢6 ROE cdi thién nhiéu nhdt; va (3) Tién d6 thu hoi ng xdu ky vong duoc ddy nhanh

véi su ra doi caa Nghi quyét 42. Nho vdy, dinh gid nganh ngdn hang tdng tré lai, voi PB binh 90

quadn cua cdc ngdn hang niém yét tdng lén muc 2,1 ldn to mdc 1,7 ldn vao dau ndm. Logi tror 80
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tdc déng cua VCB, muic PB binh qudn ctua cdc ngdn hang niém yét Ia 1,7 Idn, cao hon PB binh SR R &8 8 8 R 8
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qudn cta cdc ngdn hang khu vuc c6 cung quy mé vén héa khodng 20%. © 99 9 2 @9 9 2 © 9 2
5833883383838 =2

Nhém NHQD véi cdu chuyén tdng vén, cung KQKD kha quan, c6 thé sé tiép tuc dién bién tich
cuc trong ndm 2018. Trong d6, CTG dang c6 dinh gid hdp dan nhdt. CTG da khd quyét liét thuc
hién tdi cdu triic mé hinh hoat déng tir ndm 2014 va tdng cudng trich Idp DPRR trdi phiéu ddic
biét trong ndm 2017. Do do, ching téi du bdo Igi nhudn cta ngdn hang sé tdng trudng kha
quan hon trong ndm 2018-19.

VCB thé hién khd t6t vai trd dau nganh, CAGR LNST du bdo dat trén 20% trong giai doan 2017-

19, va bo dém du phong ng xdu dudc cing cé. Céng hudng véi théng tin bdn vén, cau chuyén  Nguyén Thl Phuong Lam
thodi vén cdc TCTD khéng chi gitip VCB tdng vén cdp 1 ma con mang lai loi nhudn dét bién cho (084) 028- 6299 2006 — Ext 1313
VCB trong ndm 2018. Do dé, thi trudng rdt cé thé sé tiép tuc phan ung tich cuc véi VCB. PB clia
VCB thdi diém lac quan nhdt la 3,5 Idn, va 2,7 ldn la mdc PB binh qudn trong ba ndm gdn day
ctia VCB.

lam.ntp@vdsc.com.vn
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Chung t6i khéng lac quan @éi véi BID vi cho rdng ngdn hang sé di chdm hon so vdi cdc ngdn hang ciing nhém
do gdnh ndng ng xdu I6n, ty 1é an toan thanh khodn thdp, va chi phi hoat déng c6 thé sé tdng manh tré lqi
trong cdc ndm sau. Tuy nhién, viéc tim kiém déi tdc chién lugc thanh céng cling nhu tinh hiéu qua cta Nghi
quyét 42 sé la chia khoa quan trong déi véi hoat déng ciing nhu kha nédng tdng trudng lgi nhudn cta BID. Do
do, nha ddu tu can cdn nhdc gidia ky vong tédng gid c6 phiéu va rdi ro ctia cdc vdn dé trén khi déu tu BID. PB
ca BID ting c6 thoi diém dat 2,7 1dn trong qud khdr, va miic PB binh quén trong ba ndm gdn ddy cta ngan
hangla 1,3 lan.

So véi cdc ngan hang quéc doanh, nhém NHTMCP tham gia thi diém Basel Il khéng chiu nhiéu dp luc téng
vén. Trd c6 tuc bang ¢6 phiéu dang la phuong dn duoc cdc ngdn hang nay thuc hién. Ching téi ddnh gid tich
cuc déi véi ACB va MBB, véi loi nhudin ca hai ngén hang du bdo tiép tuc tdng trudng manh trong ndm 2018.
Tuy vdy, ching téi ua thich ACB hon vi chdt lugng tai san ctia ngdn hang lién tuc dugc ciing cé va su kién dinh
vaGi chién lugc kinh doanh c6t 16i ma ngdn hang c6 nhiéu kinh nghiém. Nguoc lai MBB gidi bai todn tdng
trudng théng qua viéc mé rong sang cdc mang kinh doanh mdéi cé tinh rdi ro cao hon, vén can thém nhiéu
thai gian dé ddnh gid hiéu qua.

Gia muc Ty suat ROE (%) PB (x) PE (x)
tiéu 6 tuc
(VND) (%) 2016 2017E 2018F 2016 2017E 2018F 2016 2017E 2018F
38.400 0,0 9,9 15,1 19,4 1,3 2,2 1,8 15,3 16,3 11,6
N/A 2,7 14,7 14,3 15,0 11 1,9 1,7 10,2 18,3 15,8
27.000 3.1 11,5 10,8 14,4 1,0 1,3 1,1 11,7 15,4 10,6
28.700 2,1 12,1 14,2 17,6 09 1,5 1,3 79 21,6 15,4
50.300 1,7 14,7 17,0 19,0 2,8 3,2 2,8 23,8 25,1 19,9
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Hinh 1: Ty & no xau va No ban VAMC toan hé théng
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Téng cudng cing cd bd dém xi ly ng xau

Thu nhdp ting truéng manh trong 972017, cdcngén hang ting cuéng trich Iap DPRR, cling cé
bé dém xurly no' xéau. Tiép sau VCB, chung téi ky vong ACB, CTG va MBB sé la cdc ngén hang xar ly dut

diém trdi phiéu ddc biét, mudn nhdt trong nlra ddu ndm 2018. Kich bdn lac quan hon, néu tién dé thu

héi ng trong nira cubi ndm 2017 tuong duong giai doan ddu ndm, kha néing ACB va MBB ¢6 thé hodn

thanh trich Iap du phong TPPB ngay trong ném 2017. Déi vai BID, chting téi nhdn thdy ngdn hang dang

€6 ddng thdi trich Idp manh mé DPRR ng xdu ndi bang, véi chi phi tdng gdp déi cng ky. Tién dé trich Idp

du phdng TPPB cta BID vdn theo ké hoach clia ngdn hang song ching téi ky vong tién do sé dugc ddy

nhanh hon trong ndm 2018. Vi gid dinh ty 1é thu héi ng khodng 3-5%/ndm thi BID c6 thé hodn thanh

viéc trich Idp DPRR trdi phiéu ddc biét vao ddu ndm 2019.

Hoan thién hanh lang phdp ly, tién dén giai doan quyét liét thu héi va xily no xau. Nghij quyét
42 vé thi diém xu ly ng xdu duogc xem la da giai quyét gan nhu toan dién cdc vdn dé cdc TCTD gdip phdi
trong qud trinh x( Iy ng cling nhu thu héi tai sén dam bdo. Tuy vdy, dé cé thé dat két qua ky vong thi (1)
viéc thuc thi Nghi quyét cdn cé su phdi hop, hé tro cia nhiéu bén lién quan va (2) thi trudng mua bdn ng
va nguén luc tham gia mua bdn ng la hai diém nghén cdn tiép tuc dugc khai théng. Do vy, trong ngdn
han, chidng téi cho rdng Nghj quyét 42 sé tdc déng manh Ién tam ly ngudi vay ng. Ngoai ra, céng hudéng
vGi suhéi phuc cia nén kinh té va niém tin tiéu ding, hoat déng san xudt duoc khai thong thi ty lé thu
héi ng theo d6 sé cé cdi thién so véi ndm 2016. Ddy sé la yéu té quyét dinh su'thanh céng cda dé dn xu ly
no xdu mot cdch toan ven.

Bé dém xuly no' xéu duoc cing cé

Ty Ié ng xdu toan hé théng la 2,48% vao cuéi quy 2/2017, giam nhe so vdi thdi diém cudi quy 1/2017. Tuy vay,
téc dé tang trudng ng xau c6 phan nhanh hon so vdi tang trudng tin dung, tang khoang 10% YTD so véi
muc tdng 9% YTD cua tin dung. Néu tinh ca ng xau ban VAMC nhung chua thu héi dugc thi ty 1é ng xau
cla toan hé théng la hon 5,8%, giam nhe so vai muic 5,87% vao cudi nam 2016. Tinh hinh thu héi ng ctia
VAMC kha quan hon so véi cac nam lién trudc. Udc tinh dén cudi thang 9/2017, ty 1é thu héi ng cda
VAMC dat hon 20%, tuong tng c6 khoang 60.000 ty dong (*) ng xdu da dugc thu héi.

(*) Cdp nhat dén thoi diém gidia thdng 11/2017 thi téng no xdu da thu héi duoc la 66.000 ty déng, tuong ting
ty Ié thu héi hon 22%.
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Hinh 2: Dién bién TPDB va ng xau VAMC thu héi (ty dong)
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Nguén: SBV, VAMC, RongViet Research téng hop
(*) No bdn VAMC: st dung ménh gid TPDB trif phdn no thu héi dugc, nhung chua tinh dén phan trich Idp DPRR do thiéu sé liéu téng hop
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Cac ngan hang tang cudng trich lap du phong rai ro. Ty |&é ng xdu cla cac ngan hang niém yét thap
han ngudng 3% va gidm nhe so véi thai diém cudi ndm 2016 (ngoai trir STB dang trong giai doan tai co
cau theo dé an clia NHNN). Sau STB thi EIB la ngan hang c¢6 ty & ng xau va ty |& ng xau cong trai phiéu
dac biét cao thu hai trong nhém. Téng chi phi DPRR tin dung ctia 10 ngan hang niém yét ting xap xi
43% so vai cung ky nam 2016. Chi phi DPRR tang manh so véi cung ky & mét sé ngan hang nhu ACB
(+165% YoY), BID (+71% YoY), CTG (+34% YoY), va MBB (+72% YoY). Du vay, trong khi phan 16n chi phi
DPRR cua ACB va BID la trich lap cho cac khodn ng xau noi bang thi CTG va MBB tang cudng trich lap
DPRR cho tréi phiéu dac biét. Ty 1é du phong bao ng xau (LLR) ctia ACB va BID da cai thién dang ké so vdi
thai diém cudi ndm 2016, 1an lugt & mic 131% va 84% trong khi LLR clia MBB va CTG c¢6 xu hudng gidm,
lan lugt con 87% va 101%. D&i véi VCB, mac du chi phi trich lap DPRR khong tang so véi cling ky nhung
khoan chi phi nay trich lap toan bé cho ng néi bang (cuing ky trich 1ap cho trai phi€éu dac biét). Do vay,
LLR cia VCB cling tdng manh Ién xap xi 165% (cudi 2016: 117%). Ty 1& LLR cao cho thay kha néng phong
vé trudc rdi ro ng xau clia cac ngan hang dang tot hon so véi cac nam trudc.

Hinh 3: Ty Ié du phong bao ng xau clla mét sé ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop va tinh todn

Hinh 4: Ty 1é ng xau va trai phiéu dac biét
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Hinh 5: Thay déi trich Iap DPRR 6T2017 so véi cung ky
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Nguén: RongViet Research téng hop va tinh todn

V&i két qua kinh doanh kha quan trong ndam 2017, chiing t6i cho rang cac ngan hang sé tiép tuc uu tién
trich 1ap DPRR. Ngoai ra, ti€p sau VCB, ching t6i ky vong ACB, CTG va MBB sé la cac ngan hang tiép theo
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c6 thé xti ly dt diém trai phiéu dic biét, mudn nhét la trong ndia dadu nam 2018. Kich ban lac quan han,
néu tién dé thu héi ng trong nlta cudi ndm 2017 tuong duang giai doan dau nam, kha nang ACB va MBB
c6 thé hoan thanh trich lap du phong TPDB ngay trong nam 2017. D3i véi BID, ching t6i nhan thdy ngan
hang dang cé dong thai tang cudng trich lap DPRR ng xau ndi bang, véi chi phi tang gap déi cung ky.
Tién d6 trich 1ap du phong TPDB cua BID van theo ké hoach cia ngan hang song ching t6i ky vong tién
d6 sé dugc ddy nhanh hon trong ndm 2018. Vi gid dinh ty & thu hdi ng khoang 3-5%/ndm thi BID c6
thé hoan thanh viéc trich 1ap DPRR trai phiéu dac biét vao dau nam 2019.

Réng duéng xt ly va thu héi ng xau théng qua Nghi quyét 42 vé thi diém x& Iy ng xau

Nhu quan diém ching t6i da néu trong bao céo nganh ngan hang phat hanh vao dau nam, dé viéc xa ly
va thu hoi ng dat két qua cao thi can thuc hién dong bo nhiéu giai phéap. Hién tai, chiing t6i nhan thay
cac van dé lién quan dang c6 tién trién kha quan, ggi md rang trién vong thu héi ng xau cGa nganh ngan
hang, ma cu thé 1a VAMC, sé tich cuc hon trong nam 2018-19.

Nghi quyét 42 cho phép cac TCTD yéu kém hodc dang thuc hién tai co cau theo dé an dugc kéo gian
thai gian thoai thu lai va trich 1ap DPRR ng xau, vdi thai han t6i da khéng qua 10 nam. Diéu nay sé giam
ap luc trich lap du phong rui ro, anh hudng dén két qua hoat dong trong nam ctia cadc TCTD dang thuc
hién tai co cau.

Tuy vay, diém quan trong nhat ctia Nghi quyét 42 1a van dé phép ly dugc thao g6, quyén thu git TSDB
cla chl ng la cac TCTD thu héi tai sdn dam bao da dugc khang dinh. Nghi quyét cé hiéu luc tir ngay
15/08/2017 trong 5 nam:

v" Cong nhan quyén thu gitt TSDB clia TCTD d6ng thai dp dung tha tuc rat gon trong gidi quyét tranh
chdp lién quan dén TSDB tai Toa 4n. Thong qua dé, nha diéu hanh cho thay su quyét liét trong viéc
xU ly cac khoan ng xau ma kha nang thu héi va x(t ly xuat phat tur tam ly “chay y” cdla ngudi vay ng.
Do vay, trong ngan han, ching t6i cho rang Nghi quyét 42 sé cé tac ddng manh mé dén tam ly nguai
vay ng. Trong dai han, cing vai cac thao gé lién quan dén tinh thanh khoan va cai thién stic cau cho
thi trudng BDS sé gilp giai tda TSDB la BDS tét hon.

v' Cho phép (1) bén mua cdc khodn ng xdu c6 tai san bao dam la quyén st dung dat, tai san gan lién vai
dat, tai san gan lién vagi dat hinh thanh trong tuong lai dugc quyén nhdn thé chdp, dang ky thé chdp
quyén st dung dat, tai san gan lién vai dat, tai san gan lién véi dat hinh thanh trong tuong lai la tai
san bdo dam ctia khodn ng da mua va (2) T6 chic tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai, té chic
mua ban, xt ly ng xau duoc chuyén nhuong tai san bdo déam cta khodn ng xdu la du dn bdt déng sén
khi thoa man cac diéu kién theo quy dinh ctia Nghi quyét. Su cho phép nay sé la tién dé hinh thanh
thi trudng giao dich TSPB cling nhu tang tinh thanh khodn cho cac TSPB.

v Trong tng s6 gan 434 ngan ty dong gié tri TSPB ma VAMC ndm gi(i tai thai diém cudi Q1/2017 thi
c6 dén 62% gia tri TSDB la BDS, 7,2% la tai san trén dat va khoang 7,8% la quyén phat sinh tai san.
Qua d6 c6 thé thay thanh khoan thj trudng BDS sé la yéu té tién quyét doi véi thanh cong cda 1o
trinh x{r ly ng xau. Su phuc héi cla thi trudng BDS trong gan 3 ndm qua sé gitp tang niém tin cla
NDT déi véi trién vong clia thi trudng BDS. Trong béi cdnh trén, cdc TSDB la BDS c6 Igi thé vé vi tri
va phép ly rd rang sé c6 thanh khoan cao hon.
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Hinh 6: Co cau tai san ddm bao tai VAMC
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Nguén: RongViet Research téng hop

Hai thang sau khi Nghi quyét c6 hiéu luc (ngay 15/08/2017), VAMC da thu hoi thém 5.000 ty déng ng
xau, tuong duong han 30% gia tri ng xau thu héi dugc trong nam 2017. VAMC va cac TCTD da bat dau
tién hanh thu gilr va ban dau gia TSDB, dac biét la cac TSDB c6 gia tri cao nhu du én Saigon One Tower
(Q1) véi gia tri 7.000 ty dong, BID théng bao ban dau gia du an két cdu ha tang khu cong nghiép Viét
Hoa - Kenmark vdi gia khai diém gan 830 ty dong, ban dau gia TSDB la dat clia Hoan Cau vai gia tri 2.418
ty déng, nhiéu TCTD cong bo thdng tin thu gitt TSDB la quyén st dung dat va nha chung cu, v.v...
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Hoat déng kinh doanh khéi sic nhé “Thién théi - Dia lgi”

Két qua hoat déng 9T2017 khdi sdc manh mé. Téng thu nhdp hoat doéng cda 10 ngdn hang niém
yét san HSX va HNX dat hon 122 ngan ty dong, tuong Uing tdng truéng hon 29% YoY. Trong dé, thu nhdp
léi tdng trudng 27,3% YoY va déng gép ~80% (9T2016: +11,2% YoY va 81%) va thu nhdp dich vu tdng
truéng 43% YoY va dong gop ~9% (9T2016: +7,4% YoY va 8%). Ty trong dong gdp cua hoat déng dich
vu tiép tuc cdi thién nhe nhung déng luc téng truéng van dén tir thu nhdp léi. Do dé, ching téi khéng
lac quan véi su tdng trudng nhu trén béi phu thudc vao thu nhdp ldi, vén nhan duoc su hé tro rdt 16n tor
chinh sdch tién té c6 phdn ndi léng (tdng trudng tin dung cao, chi phi huy déng vén binh qudn thdp, va
ty Ié an toan thanh khodn chua bj siét qud chdt). Bién c6 nganh ngan hang dén dén qud trinh tdi cdu
truc bat dau tirndm 2012 cho thdy Igi nhud@n cdc ngén hang sé suy giam ndng né mét khi hoat déng cho
vay ctia nén kinh té chiing lai. Tuy vdy, mdit tich cuc cé thé thdy la du dia dé cdc ngdn hang thuc déy tdng
truéng doanh thu hoat ddng dich vu con rdt I6n.

Dubdo tin dung todn nganh tiép tuc ting téc manh mé quy cudi ndm., Sau Chithj cia Chinh pht
vé thic ddy tdng trudng tin dung nhdm hé tro téng trudng kinh t&, NHNN dé cho phép nhiéu ngdn hang
ndng han muc tdng trudng tin dung cho cd ndm 2017. VGi muc tdng trudng tin dung 972017 cta toan
hé théng dat 12,16% YTD thi dé dat muc tiéu tdng trudng mdi (21-22%), tin dung Q4/2017 uéc tdng
trudng khodng 7,9% QoQ, tucng ting khodng 487 ngan ty déng sé dugc bé sung vao hoat déng cho vay
trong quy cudi nam. Bdy la téc do tdng trudng khd cao so véi mic binh qudn Q4 cua giai doan 2012-16
(téng trudng cao nhdt ld 6,3% vao Q4/2014). Ngodi ra, tdng trudng tin dung sé phdn héa giiia cdc nhém
ngdn hang: (1) Tdng truéng tin dung ctia nhém NHQD, gém BID, CTG, va VCB du bdo xoay quanh miic
18-19%; (2) Tdng trudng tin dung nhém NHTMCP nhdm 1, nhu ACB va MBB, du bdo xoay quanh muc 20-
22%; va (3) Tdng trudng tin dung ctia nhém NHTMCP nhé hon, véi thi phan tin dung 2-4% méi ngdn
hang, du bdo dao ddng trong khodng 25-30%.

Ap luc déi vdi 13i suat sé manh dan Ién khi cdc ngdn hang phai ddy manh huy déng nham dam
bao an toan thanh khodan, ty 1é NIM 2018 c6 thé gidm nhe.

Ty Ié LDR cudi Q2/2017 cua cdc ngdn hang da tdng nhe so véi cudi ndm 2016, do tdng trudng huy déng
thdp hon ddng ké so véi tdng trudng tin dung ma mét phdn nguyén nhén la nhd nguén tién gii déi dao
ctia Kho bac Nha nuéc. Ngodi ra, néu du thdo Théng tu stia déi Théng tu 36 khdng dugc théng qua thi
ty lé vén ngdn han cho vay trung dai han sé tiép tuc giam vé miic 40% turndm 2018. Nhu'vdy, dé cé nguén
v6n bu ddp khi tién gui KBNN dugc giai ngan cho ddu tu céng, va dé dam bdo quy dinh an toan thanh
khoadn, cdc ngén hang sé phai ddy manh huy déng tir dén cu, qua dé tdc déng 1én léi sudt huy déng.

Vé du'thdo Théng tu stia d6i Théng tu' 36, mét trong nhiing diém stia d6i ddng cha y la ty 18 vén NH cho
vay TDH sé giam vé muic 45% vao ndm 2018 va 40% tu ndm 2019. Su diéu chinh nay, néu dugc théng
qua, sé giam dp luc chi phi vén & mét s6 ngdn hang dang ca ty Ié vén ngdn han cho vay trung dai han
cao, ma BID la mét dién hinh. Trong khi d6, vdi cdc ngan hang dang cé ty 1é nay thdp, nhu' ACB, MBB, va
VCB thi chting téi cho rdng su diéu chinh trén hdu nhu khéng tdc déng.

Thu nhap tang truéng manh, déng luc dén ti hoat déng cho vay

Téng thu nhap lai thuan 972017 cGia 10 ngan hang niém yét dat 27,3% YoY, cao hon gan gap déi téc do
tang trudng trong 9T2016. Xét vé ca cau thu nhap, binh quan thu nhap lai chi€m khodng 80% co cau
thu nhap ctia ngan hang, giam mot di€ém phan tram so vai ciing ky. Tuy vay, ty trong phan héa kha manh

gilta cac ngan hang. Trong d6, ACB va VCB la hai ngan hang kiém soat kha tét ty [& nay, dudi 75%, trong
khi ty 1& & hau hét cac ngan hang déu trén nguéng 80%.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 7: Tang truéng va ty trong thu nhéap lai trong tdng thu nhap ciia mét sé ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop

Lagi sudt tai san sinh 1ai va chi phi huy déng vén binh quan nhin chung tang so véi cing ky, nhung muic
tang cua chi phi von thap hon so véi lgi suat tai san sinh lai. Diéu nay do hai nguyén nhan: (1) Cudi quy
3/2017, tang trudng cho vay va huy dong khéach hang ctia 10 ngan hang niém yét dat lan lugt 14,8% YTD
va ~12% YTD. Xu hudng nay ngugc lai so vai dién bién nam 2016 khi ma tang truéng huy déng luén cao
hon tang trudng cho vay. Mic tang truéng cham lai ctia huy déng khach hang dugc bu dap bang nguén
tién gli KBNN, von ¢6 chi phi lai thap hon so véi cac hinh thic huy dong khac. Nha vay, NIM clia hau hét
ngan hang cai thién so véi nam 2016.

Hinh 8: Ty I& NIM
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Nguén: RongViet Research udc tinh

Ngoai ra, do chénh léch tang trudng gitta huy déng - cho vay thu hep, hé s6 an toan vén va thanh khoan
cla cac ngan hang gidm nhe so véi thai diém cudi ndm 2016. Do vay, nam 2018, khi nguén tién gui ti

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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KBNN khéng con déi dao va ap luc huy déng vén ti dan cu tdng cao thi NIM khé c6 thé duy tri muc kha
quan nhu nam 2017.

Hinh 9: Tang truéng tin dung va huy déng 6T dau nam cda Hinh 10: Tang trudng tin dung va huy déng 972017 mét sé
hé théng ngan hang ngan hang niém yét
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Nguén: SBV, RongViet Research téng hgp
Hinh 11: Tang truéng tin dung theo ky han va ty 1é vén ngan han cho vay trung dai han cuéi Q3/2017
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Nguén: RongViet Research téng hgp va udc tinh
Thu nhap thuan tir dich vu ting truéng manh song ty trong déng gép con thap

Téng thu nhap tirdich vu cda 10 ngan hang niém yét dat 10.875 ty déng (+43% YoY) trong 9T2017. Danh
muc dich vu clia cdc ngan hang dugc ma réng, cdng vdai viéc tang phi & moét s6 dich vu da tao nén két
qua kha quan nhu trén.

Tdng thu phi

Hau hét ngan hang TMCP da tang phi ATM va chuyén tién. Bén canh do, dich vu tin nhan (SMS) va giao
dich truc tuyén ciing bat dau dugc thu phi.

Mé réng danh muc dich vu khdch hang

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Khach hang muc tiéu hién tai cia nganh ngan hang la doanh nghiép viia va nho (SMEs), siéu nho (micro
SMEs), va khach hang ca nhan. Do vay, danh muc dich vu dugc b sung thém cac dich vu nhu la dich vu
thu hé - chi ho, dich vu quan ly tai chinh, bancassurance, hay tré thanh dai ly doc quyén cho céc cong ty
bao hiém. Cac géi dich vu nay khéng chi mang lai doanh s6 cho ngan hang ma con gidp ty |é tién gui
thanh todn cao hon.

Hinh 12: Ty trong tién gui khéng ky han cia cdc ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop
Hinh 13: Co ciu va ting trudng thu nhap dich vu ciia mét s6 ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop
Tang cuong trich lap DPRR

Thu nhap tang trudng manh, trich 1ap DPRR tin dung dugc coi la uu tién hang dau cla cac ngan hang.
Téng chi phi DPRR tin dung clia 10 ngan hang niém yét vao khoang 32.815 ty déng, tang xap xi 43%

Vui long xem nhiing cdng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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YoY. Ngoai trir VCB c6 chi phi DPRR khéng tang, chi phi DPRR ctia STB gidm manh c6 thé lién quan dén
dé an tai ca cau clia ngan hang nay, thi chi phi DPRR tin dung clia cac ngan hang con lai ting manh. Két
qua nay dugc nhin nhan 2 & khia canh:

(1) Céc ngan hang tang cudng trich 1ap du phong cac khoan ng xau ndi bang nham tang kha nang
phong vé. Dién bién nay quan sat thay & hau hét ngan hang, ty 1é du phong bao ng xau ctia nhém
nhin chung ting so vdi thai diém cudi ndm 2016. M3c du vay, tich cuc nhat la trudng hop ctia ACB
va VCB.

(2) Tang cudng trich lap du phong trai phiéu dac biét. Nhin chung, hau hét cdc ngan hang c6 thé hoan
tat viéc trich 1ap du phong trong ndta ddu ndm 2018, ngoai trir BID. Ching t6i ky vong BID ¢6 thé hoan
tat viéc trich lap trong ndam 2019 vdi gia dinh ty 1é thu héi ng dudi 5%.

Chi phi hoat dong duy tri xu huéng tang

Tiép ndi giai doan 2015-16, chi phi hoat déng clia cac ngan hang tdng manh ma nguyén nhan chi yéu
do chi phi nhan vién va chi vé tai san. Cu thé, nira ddu ndm 2017, tang trudng chi phi hoat déng cda 9
ngan hang niém yét la 23%, trong d6 riéng chi phi cho nhan vién tang hon 27% va chi vé tai san tang
hon 30%. Dién bién nay la tat yéu va hoan toan trong ky vong, do cac ngan hang dang trong giai doan
nang cap hé théng ngan hang 16i, cing nhu dau tu ha tang ngan hang sé.

Chung t6i ky vong t6c d6 tang trudng chi phi hoat dong clia cac ngan hang sé cham dan trong cac nam
tiép theo, ngoai trir BID. Bdi I&, trong cdc nam viia qua, khi ma cac ngan hang cing nhém da tap trung
trién khai dau tu ha tdng cong nghé, ting kha ning canh tranh trong linh vuc ngan hang ban 1é thi BID
van phai tap trung béi dap ty 1& an toan vén, an toan thanh khoan, va xtt ly ng xau. Khi cac van dé trén
tiing budc dugce khac phuc, BID sé bat dau tap trung dau tu ha ting cong nghé, phét trién mang lugi. Do
do, chung téi cho rang chi phi hoat déng ctia BID sé bat dau tang manh ti nam 2018.

Hinh 14: CIR, tang truéng téng thu nhap va chi phi hoat déng cia 9 ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop
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Thuc hién Basel Il tir nAm 2019 d6i véi 10 ngan hang tham gia thi diém va tir nam
2020 ddi véi cac ngan hang con lai

Cu6inam 2016, NHNN da ban hanh Thong tu 41 quy dinh ty [& an toan von déi vai ngan hang, chinhanh
ngan hang nudc ngoai. Theo d6, 10 ngan hang tham gia thi diém Basel Il phai chinh thiic ap dung CAR
theo quy chudn clia Théng tu 41 (dugc xem la tiém can Basel Il), va d&n nam 2020 thi toan bd ngan hang
con lai phai ap dung CAR theo Théng tu nay.

Chi tiéu an toan vén (CAR) tai thai diém cudi quy 2/2017 gidm nhe so véi cudi ndm 2016 do tin dung
tang trudng manh. Ty 1& CAR phan héa kha ré gitta nhom ngan hang quéc doanh va NHTMCP ngoai
qudc doanh. Theo d6, CAR clia cac NHTMCP tham gia thi diém Basel Il, gém ACB, VPB, MBB, TCB, VIB, va
Maritime, ludn & mdic rat cao. Do vay, cac ngan hang nay c6 thé sé khéng gap nhiéu tré ngai déi véi 16
trinh trén.

Ngugc lai, CAR clia VCB xdp xi 10% va CAR ctia BID va CTG thap hon 10%. Nhu vay, cac ngan hang quéc
doanh sé phai chay dua trong viéc tang vén dé cé thé dap ing dugc 16 trinh trén. K&t qua Ia tiém ning
tang trudng cling nhu rdi ro pha loang trong khoang 2-3 nam tiép theo sé tuong d6i I6n & cac ngan
hang quéc doanh.

v VCB, vdi chat lugng tai san t6t va danh muc cho vay dugc quan ly chat ché, trich lap du phong rdiro
cao, thi ching t6i cho rang ap luc pha lodng sau khi tang vén ctia VCB sé khong qua 16n.

v" Sau khixuat hién thong tin BID da ky bién ban ghi nhé véi Hana Bank (Han Quéc) thi thi trudng dang
ky vong rang ngan hang nay sé la déi tac chién lugc ctia BID trong tuong lai gan. Néu thuang vu nay
thanh c6ng, mdt mat cé thé dan dén rai ro pha loang, song déng thdi mang lai nhiéu anh hudéng
tich cuc cho ngan hang nhu la sy cdi thién dang ké vé vén cdp 1, hd trg vé mat quan tri va cong
nghé ti déi tac chién lugc. Diéu nay sé gitp BID nang cao kha nang canh tranh trén san chai ngan
hang ban lé ma rat nhiéu ngan hang da chi trong dau tu ti nhiéu nam trudc.

v" Trong ba ngan hang quéc doanh dang niém yét, CTG la ngan hang sé khoé c6 kha nang tang vén
nhat bai 1& ty 1& s& hitu Nha nudc tai CTG da gidm vé muc t6i thiéu theo quy dinh (~65%). Viéc phat
hanh thém cho ¢8 déng hién hiru ciing khé kha thi khi ma Nha nudc chd truong sé khéng dau tu
thém vao nganh ngan hang. Giai phap hién tai déi véi ting nang luc vén tu c6 cho CTG 1a (1) Tra ¢6
tlic bang ¢ phiéu, phuong an nay da dugc Chinh phu dé cap trong phién hop thudng ky dau nam
2017 va chung t6i ky vong sé dugc hién thuc héa va (2) Phat hanh ¢é phiéu khéng cé quyén biéu
quyét, nham dam bao quyén chi phéi ctia NHNN. Tuy nhién, viéc phat hanh c¢6 phiéu khéng c6
quyén biéu quyét van chua dugc ban thdo va ching téi khéng lac quan sé sém dién ra.

v Bén canh phét hanh riéng 18, tra c6 tdc bang ¢é phiéu, ching t6i nhan thdy cac ngan hang ciing
dang ca cau danh muc dau tu nham tang von tu cé. B&i 1é dau tu vao cac TCTD khéc va cong ty bao
hiém la cac khodn muc phai loai khoi tinh toan vén tu ¢ cap 1. Dién hinh 1a VCB thoai vén tai cac
TCTD va céng ty tai chinh tiéu dung khéc, hay CTG thoai vén bao hiém Aviva. D&i vai VCB, ching toi
udc tinh vén cap 1 clia ngan hang co thé tang l1én hon 12% sau khi tat thoai vén cac TCTD khac.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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Hinh 15: CAR va ROE ciia mét s6 ngan hang niém yét
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Nguén: RongViet Research téng hop va udc tinh
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Thang Muci Moét, 2017

NHTM €6 PHAN A CHAU (ACB: HNX)

Néang cao chat lugng tai san

Chi tiéu (ti dong) Q3-FY17 Q2-FY17 +/- QoQ Q3-FY16 +/-YoY

Téng thu nhap hoat déng 2535 2.775 9% 1.851 37%
LN trudc chi phi DPRR 1.267 1.027 23% 608 108%
Lgi nhuan truéc thué 742 667 11% 416 78%
Loi nhuan sau thué 547 502 9% 334 64%

Nguén: ACB, RongViet Research

Thu nhap tdng truéng manh nho hoat déng kinh doanh khdi sdc va hoan nhdp du
phong rdi ro. T6ng thu nhap hoat dong 9T2017 dat 7.986 ty dong (+58% YoY). Trong dé,
thu nhap lai dat 6.075 ty déng (+19,4% YoY) va thu nhap dich vu dat 850 ty dong (+28,6%
YoY), lan lugt dong gép 76% va 11% va tang 27,5% YoY trong téng thu nhap hoat déng.
Ganh nang trich 1ap DPRR cia ACB dén tr hai khoan (1) Nhém 6 Céng ty ciia 6ng Nguyén
Duic Kién va (2) Trai phiéu dac biét va ACB dang né luc xt ly s6m hai khoan tén dong nay.
Chi phi DPRR 972017 do vay da tang manh, gan gap 3 lan cling ky, 1én xdp xi 1.491 ty
déng. Tuy nhién, do da trich l1ap du phong trai phiéu doanh nghiép (lién quan nhom 6
Cong ty) trong nam 2016, va hoan nhap hon 300 ty trai phiéu Vinaline trong nifa dau ndm
nay, du phong rdi ro cia ACB lién quan dén cac ton dong cl thuc té€ da giam so vai cing
ky. Chi phi hoat déng tang manh Ién 4.491 ty dong (+28,7% YoY) do phat sinh trich lap
DPRR cho mét s6 tai san c6 ndi bang khac. Néu loai trir phan trich 1ap dot bién nay thi chi
phi hoat dong chi tang khoang 10% YoY. LNTT 9T2017 dat 2.004 ty dong (+61% YoY),
hoan thanh 89% ké hoach ca nam.

Déng luc tang trudng tiép tuc duoc duy tri trong ndm 2017 va 2018. VGi cac chi tiéu
an toan thanh khoan va an toan vén dang rat tot so vai yéu cau ctia NHNN thi ACB c6 kha
nhiéu du dia d€ co cdu danh muc cho vay sang cac khoén vay c¢6 lai sudt tét han. Diéu nay
gitip NIM ctia ngan hang tiép tuc cai thién trong ndm 2017-18. Bén canh dé, han muc tang
truéng tin dung nam 2017 ctia ACB dugc diéu chinh 1én muic 20% va ching téi gilr muc
du bao nay cho nam 2017 va tang truédng khoang 18% trong nam 2018.

Cho ndm 2017, dy bdo LNTT 2.690 ty dong (+61,4% YoY), cao hon ké hoach khoang 20%.
LNST dat 2.152 ty dong (62,4% YoY) va EPS tuong ting la 2.101 déng.

Pinh gia va khuyén nghi

Ndm 2017 ddnh ddu chuong mdéi trong hoat ddng ciia ACB khi ngén hang gdn nhu xa ly xong
gdnh nding véi cdc khodn tén dong phdt sinh tirndm 2012 va trich Idp xong DPRR trdi phiéu
ddc biét. Thu nhdp tdng trudng manh trong ndm 2017 cho phép ACB tdng cuong trich Igp
DPRR cdc khodn ng xdu néi bang, qua dé clng c6 chdt luong tai san. Chiing téi ciing khd yén
tam vdi sukién dinh cia ACB véi chién lugc kinh doanh tdp trung vdo thé manh cét 16i la ngdn
hang bdn I8. Ngoai ra, véi phdn I6n gid tri TSDB cdc khodn no xdu tén dong ci la ¢6 phiéu, su
khéi sdc ctia TTCK la co héi tét dé ACB thu héi ng. Do vdy, khéng loai trir kha nédng ACB sé tiép
tuc c6 cdc khodn hoan nhdp du phong 16n lién quan ng ton dong ci. Loi nhudn nam 2018 du
bdo tiép tuc tdng truéng manh so véindm 2017.

Chuing téi uéc tinh gid tri hop ly trong trung han cdia ACB ld 38.400 d6ng/c6 phiéu, tuong tng
murc P/B duphéng ndm 2018 la 2,0 ldn, diéu chinh tdng 26% so vdi gid muc tiéu cdp nhat BCCL
thdng Mudi Mét. Hién tai, ACB dang thuc hién chinh sdch tra c8 tic bdng c6 phiéu. Do dé,
téng muc sinh 157 ky vong la 13%, ching téi khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi ACB.

Vui long xem nhing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay

TRUNG LAP
Gia thi truong (VND) 33.900
Gia muc tiéu (VND) 38.400
Cé tuc tién mat (VND) * 0
(*) Du kién trong 12 thdng téi
Théng tin c6 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén héa (ty déng) 33.422
SLCPDLH 985.901.281
Beta 0,77
Free Float (%) 74,19
Gia cao nhat 52 tuan 33.900
Gia thap nhat 52 tuan 16.473
gt%?] binh quan 20 1.963.654
FY2016 Hién tai
EPS 1.293 1.882
Tang trudng EPS (%) 37,8 N/a
EPS diéu chinh 1.423 N/a
P/E 15,3 18,1
P/B 1,3 2,2
Cé tuc 0 0
ROE (%) 9,9 12,6
Dién bién gia
g 3
',__~1 2 35 s
10 3
30 2
8
6 25
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2
0 15
11/23/2016 11/23/2017
Khéi lugng Gia (truc phai)
C6 dong I6n (%)
Standard Chartered Bank Limited 9,58
Standard Chartered APR Limited 8,77
Dragon Financial Holdings Limited 7,46
First Burns Investment Limited 4,38
Gi6i han sé hau NDTNN con lai (%) 0,0
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2017

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY17 Q2-FY17 +/(QoQ) Q3-FY16 +/-(YoY)
Thu nhap lai 5.194 5.002 3,8% 4.143 25,4%
Chi phi lai -3.046 -2.982 2,2% -2.486 22,6%
Thu nhap lai thuan 2.147 2.020 6,3% 1.657 29,6%
Thu nhap ngoai lai 388 755 -48,6% 194 99,9%
Tu HD Dich vu 309 293 5,4% 236 30,6%
T HPKD ngoai héi, vang 54 59 -71% 52 5,2%
TU mua-bén CK kinh doanh -26 13 -298,1% 8 -443,2%
TU mua-ban CK dau tu 3 327 -99,2% -140 -101,8%
TU hoat dong khac 49 64 -23,8% 39 25,4%
Téng thu nhap hoat déng 2.535 2.775 -8,6% 1.851 37,0%
Téng chi phi hoat déng -1.269 -1.748 -27,4% -1.243 2,1%
LN trudc chi phi DPRR 1.267 1.027 23,4% 608 108,3%
Chi phi DPRR -525 -359 46,1% -192 173,1%
Loi nhuan truéc thué 742 667 11,2% 416 78,4%
Thué TNDN -195 -165 17,9% -82 137,8%
Loi nhuan sau thué 547 502 8,9% 334 63,8%
LNST thudc vé CD me 5.194 5.194 0,0% 5.194 0,0%
Nguén: ACB, RongViet Research
Bang 2: Phan tich HPKD Q3/2017
Q3-FY17 Q2-FY17 +/- (QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)

Tang truéng
Cho vay khach hang 12,9 11,2 174 bps 19,2 -633 bps
Huy déng khach hang 13,0 11,2 186 bps 151 -210 bps
Thu nhap hoat dong -8,6 37 -1234 bps 59 -1458 bps
LN trudc chi phi DPRR 234 -14,6 3800 bps 55 1788 bps
LNST 8,9 50 396 bps -5,4 1429 bps
Téng tai san 15,7 13,8 189 bps 13,6 205 bps
Vén CSH 9,7 58 383 bps 7.3 234 bps
Kha nang sinh loi
NIM 3,8 3,5 25 bps 34 33 bps
Interest spread 4,2 37 50 bps 35 70 bps
ROAE 12,6 11,5 111 bps 8,8 375 bps
ROAA 0,7 0,7 6 bps 0,5 18 bps
Chait lugng tai san
Ty lé ngxau 1,0 1,1 -6 bps 1,1 -9 bps
Dy phong/Ng xau 151,0 130,9 2019 bps 100,4 5067 bps
VCSH/Téng tai san 57 5,6 11 bps 6,0 -29 bps
Nguén: ACB, RongViet Research

Bang 3: Du phéng KQKD 2H2017
Chi tiéu (ty dong) H2-FY17 +/- HoH +/-YoY
Thu nhap 1ai thuan 4175 6% 16%
Téng thu nhap hoat déng 5.009 -8% 22%
Lgi nhuan truéc DPRR 2.141 -4% 27%
LNST 1.172 20% 77%
Nguén: RongViet Research

Vui long xem nhimng céng bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay 16
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Thong tin cap nhat

Chét lugng tai sén cing nhu cdc chi tiéu an toan vén va thanh khoadn cia ACB cdi thién dang ké. Két thuc quy 3/2017, tang trudng tin
dung va huy dong ctia ACB dat lan lugt 12,9% va 13,0% YTD. VGi t6c d6 tang trudng nay thi chénh léch tang trudng gila tin dung va huy
déng hau nhu khong con trong nam 2017. Nha vdy, chi tiéu vé an toan von (CAR) va ty 1é cho vay trén huy dong (LDR) dugc duy tri & muic
kha tét so véi quy dinh clia Théng tu 36. Dén thai diém cudi Q2/2017, CAR hop nhat dat 12,7% va LDR dat 75%.

Ty lé ng xau dugc ki€ém soat & muc 1% trong khi Ngan hang ting cudng trich 1ap DPRR. Nh& vay, ty 1é du phong bao ng xau tdng manh lén
xap xi 151%, chi thap hon so véi ty 1é ctia VCB.

ACB c6 thé'trich Idp xong tréi phiéu dic biét trong nam 2017. Dén cudi quy 2/2017, du ng nhém 6 Cong ty (G6) con khoang 3.500 ty
déng, trong d6 ngan hang da trich [ap 3.000 ty dong. Dai vai trai phi€u dac biét, sé du rong (sau trich [ap du phong) con xap xi 883 ty dong.
Theo chia sé clia ban lanh dao ngan hang, ching t6i dugc biét ACB sé tang cudng trich 1ap du phong cho hai khodn trén va cé thé sé hoan
tat trong nam 2017. Bé&n canh dé, vGi phan I6n gia tri TSPB clla nhdm 6 Cong ty la ¢ phiéu thi su khai séc cla thi trudng ching khoan cling
giup tién d6 thu hoéi ng tét hon. Do vay, ching t6i du bao khong chi chi phi DPRR sé gidam manh ma ACB con c6 kha nang ghi nhan hoan
nhap DPRR tU cac khoan ng da trich 1ap du phong trong nam 2018.

Giao dlich ¢é déng Ion. Ngay 17/10, Connaught Investor Ltd, c6 déng |6n ndm gilr 7,26% c6 phan ACB, da chuyén nhugng toan b sé luong
¢6 phan trén cho Asia Reach Investment Ltd (33,53 triéu c6 phiéu, tuong ducng 3,26% von diéu [é ACB) va First Burn Investment Ltd (41,09
triéu ¢é phiéu, tuang duong 4% vén diéu 18). Hai quy dau tu nhan chuyén nhugng trén la cong ty con ctia Connaught Investor Ltd.

Vui 1dong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 17
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Ty déng 7y dong

BAO CAO THUNHAP FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F BANG CAN O/ FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
Thu nhap lai 14.082 16.448 20.671 24.383 Tién mat, vang bac, da quy 2.806 3.541 3.218 6.184
Chi phi lai -8.198 -9.556 -12.568 -14.863 Tién gi tai NHNN 4.609 5.119 8.696 10.088
Thu nhap lai thuan 5.884 6.892 8.103 9.520 Tién gli va cho cac TCTD khac 10.122 8.152 8.152 10.598
Thu nhap ngoai lai 337 671 2.357 2.621 Chuing khoan kinh doanh 100 1.183 504 504
Ti HD Dich vu 745 944 1133 1360  C4ccong cutaichinh phdisinh va 48 16 0 0
cac TSTC khac
Tir HDKD ngoai héi 121 230 250 250 Cho vay khach hang 132.491 161.604 193.537 227.996
T mua-bdn CKKD 15 72 66 66 Ching khoan dau tu 38.679 42.801 53.825 58.261
Tirmua-bdn CK dau tu -808 -886 417 640 G6p von, dau tu dai han 208 190 190 190
Turhoat déng khdc 264 310 491 305 Tai san 6 dinh 2480 2.851 3.278 3.770
T(";ng TNHD 6.220 7.563 10.460 12.141 Bat dong san dau tu 62 212 266 266
T6ng chi phi HD -4.022 -4.678 -6.090 -6.677 Tai sdn Co khac 9.852 8.010 8411 9.672
LN trudc trich lap DP 2.199 2.885 4.370 5.463 Tdng tai san 201.457 233.681 280.078 327.529
Chi phi DPRR -884 -1.218 -1.679 -836 Céc khoan ng CP & NHNN 5.179 0 0 0
Lgi nhuén trudc thué 1.314 1.667 2.690 4.627 Tién gui va vay TCTD khac 2.433 2.235 3.666 4.765
Thué TNDN -286 -342 -538 -925 Tién gui cta khach hang 174.919 207.051 248.462 288.215
Loi nhuan sau thué 1.028 1.325 2.152 3.702 Esfnﬁck;acjs va céc khoan no'tai 0 0 0 0
LNST thuéc vé CD me 1.028 1.325 2.152 3.702 Vén tai trg, uy thac dau tu 162 123 137 137
Phat hanh gidy t& c6 gia 3.075 6.615 7.164 9.664
% Cac khoan ng khac 2.901 3.594 3.953 4349
CHISOTAICHINH  FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F Téng no phai tra 188.669 219.618 263.381 307.130
Tang truéng Vén chi sé hiiu 12.788 14.063 16.697 20.399
Cho vay khach hang 15,2 21,9 20,0 18,0 Vén cla té chuc tin dung 8.711 8.711 9.193 9.193
Huy déng khach hang 13,1 18,4 20,0 16,0 Quy cla té chuc tin dung 2.374 2.590 2.941 3.544
Thu nhap lai thuan 23,5 171 17,6 17,5 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Thu nhap hoat dong 2,7 21,6 38,3 16,1 Chénh léch danh gia lai TS 0 0 0 0
LNST 8,0 289 62,4 72,0 Lgi nhuan chua phén phdi 1.702 2.761 4.563 7.662
Téng tai san 12,2 16,0 19,9 16,9 Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Vén CSH 3,1 10,0 18,7 22,2 Téng cong ngudn vén 201.457 233.681 280.078 327.529
Kha nang sinh loi
NIM 34 35 35 Ty déng

Interest spread 0,0 0,0 0,0 0,0 THUYET MINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
CIR 64,7 61,9 58,2 55,0 Thu nhap lai 14.082 16.448  20.671 24,383
ROAE 8,2 9,9 14,0 20,0 TU cho vay khach hang 10.731 13.550 16.664 19.815
ROAA 0,5 0,6 0,8 1,2 Tu tién guri, cho vay TCTD 271 181 224 258
Chit lugng tai san Tu CK dau tu 2,636 2411 3.575 4.102
Ty lé ngxau 1,3 1,8 N/A N/A Thu khac tir HDTD 444 306 207 207
Dy phong/Ng xau 87,0 62,7 N/A N/A Chi phi lai -8.198 -9.556 -12.568 -14.863
VCSH/Téng tai san 6,3 6,0 6,0 6,2 Tur tién guri KH -7.471 -8.794 -12.041 -14.186
Ty lé an toan hoat dong Tur khodn vay cac TCTD -3 -92 -130 -145
Cho vay/TTS 64,0 64,9 72,0 72,8 Tu gidy to c6 gia -380 536 -382 491
Cho vay /Tién gti KH 80,8 81,1 80,0 81,4 Chi phi khac -255 -96 0 0
CAR 12,8 13,2 0,0 0,0 Chi phi hoat déng -4.022 -4.678 -6.090 -6.677

Chi phi DPRR tin dung -884 -1.218 -1.679 -836
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RONGVIET

SECURITIES

BID | Cap nhat KQKD Q3/2017
Thang Mudi Mét, 2017

QUAN SAT

NHTMCP PAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM (BID: HSX)

Cap bach nhu cau tang vén G?é thi trujc‘fng (VND) 25.700
Gia muc tiéu (VND) N/A

Chi tiéu (t/ déng) Q3-FY17 Q2-FY17 +-QoQ Q3-FY16  +/YoY C6 tuc tién mat (VND) * 700

Téng thu nhap hoat déng 10.881 9.017 21% 8.062 35% (*) Du'kién trong 12 thdng téi

LN.tru’éf chi p,hi DPRMR 7418 5.399 37% 4.908 51% Thong tin <3 phiéu

Lgi nhuan truéc thué 1.862 1416 31% 2430 -23%

Lgi nhuan sau thué 1.505 892 69% 1.966 -23% Nganh Ngan hang
Nguédn: BID, RongViet Research Vén héa (ty dong) 87.861
Thu nhdp ting manh, uu tién trich Iap DPRR. Tang trudng tin dung va huy dong khach SLCPDLH 3418.715.334
hang cu6i Q3/2017 dat lan lugt 14,4% YTD va 13,4% YTD. So v&i dién bién nam 2016, tang Beta 0
trudng huy déng 972017 cuia BID giam t6c dang ké trong khi tang trudng cho vay tang Free Float (%) 4,72
nhe. K&t qua Ia ty [& NIM va thu nhap lai ting kha manh so véi céc ngan hang cing nhém Gia cao nhat 52 tuan 25.700
dang niém yét. Thu nhap lai tang truéng 37,7% va dong ~83% trong téng thu nhap hoat Gié thap nhat 52 tuan 13.760
ddng ctia BID. Thu nhap dich vu va ngoai hoi, tang trudng kha t6t, 1an lugt hon 24% YoY KLGD binh quén 20 2.324.694
va 37% YoY, song ty trong khiém tén, 1an lugt 7,7% va 1,8%. Theo d6, tdng TNHD 972017 phién
dat 27.786 ty (+28,6% YoY). 972017, BID da trich l1ap gan 11.900 ty dong DPRR tin dung
(+70% YoY), trong d6 udc tinh khodng 67% la chi phi du phong cho vay khach hang. LNTT FY2016  Hién tai
9T2017 dat 5.555 ty, gidm 3,5% YoY va hoan thanh 71,7% ké hoach nam. EPS 1.354 1.682
Ndm 2017: ting trudng than trong. Tang trudng tin dung nam 2017 cdia BID dugc diéu Tang trudng EPS (%) -4,2 N/a
chinh 1én 18% va chung téi gilt nguyén muc nay cho du bao tang trudng tin dung clia EPS diéu chinh 1.357 N/a
ngan hang. Tang truéng huy déng theo dé du bao dat tuong duong, khoang 18%. Du bao P/E 10,2 15,3
thu nhap 1ai thudn nam 2017 dat 31.193 ty, tdng trudng 33% YoY. Téng thu nhap hoat P/B 11 19
dong du bao dat 37.650 ty dong (+23,7% YoY). C8 tic 700 700
Thu nhép tang trudng manh sé tao diéu kién dé BID: (1) Tang cudng trich 1ap DPRR ddi ROE (%) 14,7 12,7
vGi cac khoan ng ndi bang va trai phiéu dac biét va (2) Bau tu nang cap hé théng ngan S
hang 16i nham tang kha nang canh tranh trong linh vyc ngan hang bén lé. Do vay, trong Dien bién gia
giai doan 2017-2018 chung t6i cho rang sé kho co sutang truéng manh vé Igi nhuan. Nam 2 20 Khéi luong Gid (truc pha) éo
2017, chi phi hoat dong va chi phi DPRR du bdo tang trudng lan lugt 11,3% YoY va 58% 25 s
YoY.LNTT du bao dat 8.082 ty (+4,8% YoY) va cao han ké hoach khodng 4,3%. LNST tuong =
Ung la 6.439 ty dong (+4,9% YoY) va EPS la 1.424 d6ng. 10 20
Pinh gia va khuyén nghi
BID la NHQD khéng chi cé quy mé téng tai sén va vén I6n trong hé théng ngdn hang ma con > "
dugc biét dén vdi thi phdn tin dung va huy déng I6n nhét, s6 du ng xdu bdn qua VAMC ciing 0 10
thuéc nhém cao nhdt trong nganh. Do vdy, BID dugc ky vong sé dugc hudng lgi ddng ké tur P U S S
tdng trudng tin dung ndm 2017 va Nghi quyét 42 vé thi diém xt ly ng xdu. Mdc du vdy, trong \f;b\% \rfJ\’\/ \,3:0 \f&\m \ib\q' \%0)\'» \{)\q,
vai ndm t6i, chiing téi cho réing BID 6 thé Iua chon huéng di chdm lai nhdm cdi thién chdt NN
lugng tai san va an toan thanh khodn thay vi chay theo muc tiéu tdng truéng. €6 dong I6n (%)

So v&i muc PB binh quan hién tq{ cdcz cdc ngdn hang niém yét (khé’ng bao gé6m VCB), murc thi Ngan hang nha nudc Viet Nam 95.28
gid hién tai cta BID la khéng hdp dan, ddc biét la véi gid tri ng xdu cao cia ngdn hang. Tuy
vdy, néu Nghi quyét 42 duoc thuc thi hiéu qua va thuong vu phdt hanh déi tdc chién luoc

Gi6i han sé& htu NDTNN con lai (%) 27,6

thanh céng thi sé tdc déng rdt tich cuc dén buc tranh tai chinh cda BID. Trong dd, viéc phdt
hanh thanh céng cho déi tdc chién lugc sé tdc ddng tich cuc, nhu la su cdi thién ddng ké vé
vén cdp 1, hé trg vé mdt quan tri va cdng nghé tir doi tdc chién lugc. Nghi quyét 42, néu thanh
cbng, c6 thé sé gitip phdn I6n gdnh ndng no xdu cta BID dugc gé bé. Nhiing ky vong ndy cé
thé khién nha dau tu phén ung tich cuc déi véi cé phiéu BID. Miic PB cao nhdt trong qud khut
la 2,7 lan, va mdc PB binh qudn trong ba ndm gdn ddy ca ngdn hang la 1,3 lan.
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2017

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY17 Q2-FY17 +-(QoQ) Q3-FY16 +/-(YoY)
Thu nhap lai 21.151 19.014 11,2% 16.644 27,1%
Chi phi lai -12.131 -11.827 2,6% -10.138 19,7%
Thu nhap 1ai thuan 9.020 7.187 25,5% 6.506 38,7%
Thu nhap ngoai l3i 1.861 1.830 1,7% 1.557 19,6%
Tu HP Dich vu 730 836 -12,7% 565 29,2%
T HPKD ngoai héi, vang 210 181 15,7% 169 24,2%
TU mua-bén CK kinh doanh 165 56 193,5% 165 0,2%
TU mua-ban CK dau tu 32 50 -36,1% 23 39,7%
TU hoat dong khac 725 706 2,7% 635 14,1%
Téng thu nhap hoat dong 10.881 9.017 20,7% 8.062 35,0%
T6ng chi phi hoat dong -3.464 -3.618 -4,3% -3.154 9,8%
LN trudc chi phi DPRR 7418 5.399 37,4% 4.908 51,1%
Chi phi DPRR -5.556 -3.983 39,5% -2.478 124,2%
Lgi nhuan trudc thué 1.862 1.416 31,5% 2430 -23,4%
Thué TNDN -379 -439 -13,6% -441 -14,1%
Lgi nhuan sau thué 1.483 978 51,7% 1.989 -25,5%
LNST thudc vé CD me 5.194 5.194 0,0% 5.194 0,0%
Nguén: BID, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HPKD Q3/2017

Q3-FY17 Q2-FY17 +/- (QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)

Téang trudng
Cho vay khach hang 14,4 11,4 298 bps 12,8 158 bps
Huy déng khéach hang 134 11,6 178 bps 25,7 -1237 bps
Thu nhap hoat dong 20,7 14,3 635 bps 18,0 263 bps
LN trudc chi phi DPRR 374 16,7 2066 bps 30,8 662 bps
LNST 68,7 -51,1 11982 bps 97,5 -2880 bps
Téng tai sén 11,9 9,2 265 bps 11,7 15 bps
Vén CSH 9,4 13,2 -377 bps 8,7 69 bps
Kha nang sinh loi
NIM 3,1 29 13 bps 2,8 31 bps
Interest spread 3,0 29 11 bps 2,8 25 bps
ROAE 12,7 13,9 -117 bps 15,2 -249 bps
ROAA 0,5 0,6 -7 bps 0,7 -18 bps
Chat lugng tai san
Ty lé ng xau 2,1 19 16 bps 2,0 6 bps
Dy phong/Ng xau 84,0 82,9 103 bps 77,6 639 bps
VCSH/Téng tai san 4,1 4,4 -25 bps 4,7 -55 bps
Nguén: BID, RongViet Research

Bang 3: Du phéng KQKD 2H2017
Chi tiéu (ty dong) H2-FY17 +/- HoH +/-YoY
Thu nhap lai thuan 17.200 23% 27%
T6ng thu nhap hoat déng 20.746 23% 22%
Lgi nhuan truéc DPRR 12.566 25% 37%
LNST 3.724 37% 6%
Nguén: RongViet Research
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Thong tin cap nhat

Chi phi DPRR cao trong giai doan 2017-2018. Cubi quy 2/2017, s6 du trai phi€u dac biét cha BID chua trich l1ap DPRR cla BID con xap xi
13.800 ty dong. Vi toc do thu hoi ng da ban qua VAMC kha cham, ching t6i du bao chi phi trich 1ap DPRR trai phiéu dac biét ctia BID nam
2017 khoang 5.000 ty dong. Muc trich |ap sé tang manh hon trong nam 2018, sau khi ap luc trich Iap DPRR cho cac khoan ng néi bang khéng
con I6n. Theo 16 trinh nay, BID sé hoan tat nghia vu vai trai phi€u dac biét vao dau nam 2019.

Nghi quyét 42 vé thi diém x{ ly ng xau c6 thé |a xtc tdc mdi giup ty & thu héi ng cda BID t8t han. Tuy nhién, ching t6i can thém thdi gian
danh gia tac dong ctia Nghi quyét 42, do vay, ching t6i tam thai chua dua yéu té nay vao céc gia dinh vé thu héi ng cda BID.

Chi phr hoat déng du bdo tiép tuc tang do ngdn hang chd truong ndng cdp hé théng ngén hang 16i. CIR 9T2017 ctia BID xap xi 37%,
giam manh so v&i ndam 2016 va kha thap so véi muc binh quan hién tai clia cac ngan hang dang niém yét. Nam 2017, ching t6i nhan thay
BID sé uu tién muc tiéu trich lap DPRR cho cac khodn ng xau noi bang cling nhu trai phi€u dac biét nhiéu hon. Do vay, CIR nam 2017 udc
tinh khoang 40%, gidm 4,4 diém phan tram so véi CIR nam 2016. Hoat déng mé& rong dau tu va nang cap ha tdng cdng nghé c6 thé sé dugc
ddy manh tir nam 2018. Chi phi hoat déng ctia BID du bao sé ting manh tr& lai trong giai doan nay, sau khi ganh nang trich lap DPRR giam.

Tang vén la mét trong nhiing nhiém vu cap bdch cua BID. Theo udc tinh clia ching téi, ty 1& du ng so véi nguén vén huy dong (LDR)
khoang 83% — 84%, va ty l& vén ngan han cho vay trung dai han & muc khodng 41% - 42% vao cudi quy 2/2017. So véi quy dinh clia Thong
tu 36 va Théng tu 06, hién tai BID van dam bdo cac yéu cau vé an toan thanh khodn. Tuy nhién, néu du thao sita d6i Théng tu 36 dang dugc
NHNN I3y y ki€én gan day khéng dugc théng qua, BID sé chiu ap luc huy déng hodc kiém soéat hoat déng cho vay dé dua ty 1& vén ngan han
cho vay trung dai han vé dudi muc 40% tir ndm 2018 (theo Théng tu 06).

Ngoai ra, CAR dén thai diém cudi quy 2/2017 ctia BID dang xap xi nguéng 9% khién ngan hang dang c6 ap luc tang vén cap 1 kha 16n, dé c6
thé ap dung Basel Il t& nam 2019. Su kién ky két so bo gilia BID va Hana Bank trong quy 3/2017 mang lai ky vong vé kha nang Hana Bank
(Han Quéc) sé la dai tac chién lugc ctia BID. Néu kich ban trén ding, ching téi cho rang van can thém nhiéu thang dé BID c6 thé phat hanh
thanh céng, vi can c6 su chap thuan ctia NHNN, va gia phat hanh ciing la mét yéu t6 mat nhiéu thai gian thuang thao (qua thuong vu VCB,
ching t6i nhan thay khong dé dang gi dé mét d6i tac ngoai mua cé phan véi muic premium qua cao, trong khi NHNN ciing kho cé thé chap
nhan muc chién khau Ién so vai thi trudng).
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Ty dong Ty dong
BAOCAOTHUNHAP  FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F BANG CAN O/ FY2015A FY2016A FY2017E  FY2018F
Thu nhap lai 49.005 62.600 77.808 90.423 Tién mét, vang bac, da quy 6.589 7.107 9.641 13.098
Chi phi lai 229690  -39.166  -46.615  -56.453 Tién gUri tai NHNN 21.719 36.711 34.268 39.922
Thu nhap lai thuan 19.315 23435  31.193  33.969 Ef’é”cgm vacho cacTCTD 67.261 61.865 80425 104552
Thu nhap ngoai lai 5397 6.999 6.457 7.059 Chuing khoan kinh doanh 8.873 10.016 9.515 9.515
Tir HB Dich vu 2337 2509 3.011 3613 gi;c\gnfaz‘%"‘}'ccw]”;l phai 102 0 0 0
Tir HPKD ngoai hé6i 294 534 708 708 Cho vay khéch hang 590.917 713.633 834.888 964.592
Tir mua-bdn CKKD -63 455 375 375 Chiing khoan dau tu 121.565 144.413 151.667 157.819
Tirmua-bdn CK dau tu 1 403 0 0 Gé6p vén, dau tu dai han 5.251 4.330 4.330 5.196
Tir hoat déng khdc 2.818 3.097 2.363 2.363 Tai san c6 dinh 8.535 9.722 11.180 12.857
Téng TNHDD 24.712 30.434 37.650 41.029 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Téng chi phi hoat dong -11.087  -13527  -15.060  -17.642 Tai san C6 khac 19.859 18.607 23.259 27.911
LN trudc trich lap DP 13.625 16.907 22.590 23.386 Téng tai san 850.670 1.006.404 1.159.174 1.335.463
Chi phi DPRR -5.676 -9.199  -14.509 -13.992 Cac khoan ng CP & NHNN 45.402 43392 43392 52.071
Lgi nhuan trudc thué 7.949 7.709 8.082 9.394 Tién gUri va vay TCTD khéc 79.758 92.499 106.374 122.330
Thué TNDN -1.572 -1.480 -1.551 -1.803 Tién gl ctia khach hang 564.583 726.022 856.706 998.062
Loi nhuan sau thué 6.377 6.229 6.530 7.500 Eéct;i;ﬁ;sk‘fézéc khoan 0 103 0 0
LNST thudc vé CB me 5.822 6.138 6.439 7.500 V6n tai trg, uy thac dau tu 35.295 11.362 11.930 13.123
Phat hanh gidy td c6 gia 65.542 66.642 67.975 69.334
% Cac khoan no khac 17.754 22.240 24.463 26.910
CHI SO TAl CHINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F Téng ng phai tra 808.334  962.260 1.110.840 1.281.830
Tang truéng Vén chii sé hiru 40.950 42.541 46.578 51.684
Cho vay khach hang 34,6 20,9 18,0 16,0 Vén clia té chuc tin dung 34.272 34.305 34.305 34.305
Huy déng khach hang 28,2 28,6 18,0 16,5 Quy cla té chuc tin dung 2.464 3.377 4315 5419
Thu nhap lai thuan 14,7 21,3 33,1 89 Chénh léch ty gia hai doai -43 -112 -112 -112
Thu nhap hoat dong 12,8 23,2 23,7 9,0 Chénh léch danh gia lai TS 0 0 0 0
LNST 16,8 54 4,9 16,5 Lgi nhuan chua phan phéi 4257 4971 8.069 12.072
Téng tai sén 30,8 183 15,2 15,2 Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6 1.386 1.604 1.756 1.948
Vén CSH 23,1 39 9,5 11,0 Téng cdng ngudn vén 850.670 1.006.404 1.159.174 1.335.463
Kha nang sinh loi
NIM 2,8 2,7 3,0 Ty dong
Interest spread 0,0 0,0 0,0 0,0 THUYET MINH FY2015A FY2016A FY2017E  FY2018F
CIR 44,9 444 40,0 43,0 Thu nhap lai 49.005 62.600 77.808 90.423
ROAE 15,7 14,7 14,5 15,3 TU cho vay khach hang 39.136 51.120 66.234 77.439
ROAA 08 0,7 0,6 0,6 Tu tién guii, cho vay TCTD 1.346 1413 1.701 2211
Chit lugng tai san Tu CK déau tu 7.022 8.494 9.873 10.772
Ty lé ngxau 1,7 2,0 N/A N/A Thu khac ti HDTD 1.501 1573 0 0
Du phong/Ng xau 74,8 69,7 N/A N/A Chi phi lai -29.690 -39.166 -46.615 -56.453
VCSH/T8ng tai san 4,8 4,2 4,0 39 Tu tién guii KH -23.845 -32.214 -41.604 -51.538
Ty lé an toan hoat dong Tu khodn vay cac TCTD 3611 -3.278 -3.759 -3.406
Cho vay/TTS 64,0 64,9 79,0 80,1 Tu gidy t& c6 gia -2.208 -3.440 -1.252 -1.510
Cho vay KH/Tién gui KH 80,8 94,7 95,0 95,4 Chi phi khac 27 2235 0 0
CAR 9,8 >9 0,0 0,0 Chi phi hoat déng -11.087 -13.527 -15.060 -17.642
Chi phi DPRR tin dung -5.676 -9.199 -14.509 -13.992
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NHTM €6 PHAN CONG THUONG VIET NAM (CTG: HSX) _

Hoat déng dich vu chua mang lai két qua kha quan

Chi tiéu (ti d6ng) Q3-FY17 Q2-FY17 +/-QoQ Q3-FY16  +/YoY
Téng thu nhap hoat déng 7.607 8.608 -12% 7.227 5%
LN trudc chi phi DPRR 4238 5.048 -16% 4181 1%
Lgi nhuan trugc thué 2419 2270 7% 2212 9%
Lgi nhuan sau thué 1.950 1.873 4% 1.775 10%

Nguén: CTG, RongViet Research

Dong gop tirthu nhap 13i con cao. Téng TNHD 9T2017 dat 23.928 ty, tang trudng 18,7%
YoY. Trong d6 thu nhap tur 13i tdng 15,8% YoY va chi€m hon 83% trong ca cau thu nhap.
Trong khi d6, thu nhap dich vu chi tang trudng 7% YoY va dat 1.283 ty. So vdi cdc ngan
hang nhém 1 dang niém yét, muc tang trudng va déng gép nhu trén clia hoat dong dich
vu 6 CTG la kha khiém t6n va gay that vong bai I&é CTG da chuyén déi mé hinh hoat dong
va nang cap hé théng CNTT nhdm theo dudi muc tiéu ngan hang ban 1é tirkha sém.
Trong 972017, CTG ghi nhan mét s6 khoan thu nhap dét bién nha thoai vén bao hiém
Aviva va hoan nhap du phong tang manh. Trich lap DPRR dugc ddy manh vai chi phi DPRR
tang xap xi 44% YoY lén 6.663 ty. Ching t6i udc tinh han 50% chi phi DPRR la trich lap
TPDB. Do vay, LNTT 9T2017 dat 7.232 ty (+11,5% YoY), hoan thanh 82% ké hoach ca nam.
CTG c0 thé sé uu tién trich 1dp DPRR trdi phiéu dac biét trong ndm 2017. Han muc
tang trudng tin dung nam 2017 cda CTG dugc diéu chinh [én 18%. Tuy vay, cho vay khach
hang da tang t6c kha manh 972017 nén ching t6i du bdo muc tang trudng ca nam clia
CTG la 19%. Tién gui KBNN tai CTG tang rat manh trong ndm 2017 phan nao giam bét ap
luc huy dong vén tir dan cu. Do dé, ching téi du bédo tang trudng tién gui khach hang
nam nay ctia CTG chi @ muic khodng 14%. Do NIM van trong xu huéng gidm nhe, thu nhap
13i du bdo dat 27.212 ty dong (+21,5% YoY) dong gép 85% thu nhap hoat déng. Loi nhuan
thuan ti HDKD (trudc trich 1ap du phong) du bao dat 17.134 ty dong (+26,4% YoY).
Ngoai ra, v&i du bdo CTG sé uu tién trich Iap DPRR TPDB trong ndm 2017, chi phi DPRR sé
tang hon 45% |én 7.288 ty. LNTT du bao dat 9.846 ty (+15,4% YoY), cao han ké hoach
khodng 12%. LNST theo d6 udc dat 7.714 ty (+13,4% YoY) va EPS tuong ting la 1.616 dong.
Pinh gia va khuyén nghi

CTG duy tri tdng trudng lgi nhudn 9T2017 & muc vira phdi so véi cting ky ndm 2016. Diém tich
cuc la cdc chi tiéu vé an todn thanh khodn duoc cdi thién ddng ké véi LDR va ty 1€ vén ngdn
han cho vay trung dai han dugc dua vé nguéng an todn. Ngoai ra, ngdn hang cing tich cuc
trich Idp DPRR, ddc biét la trich Idp du phong trdi phiéu ddc biét. Tdng vén cdp 1 nhdm cdi
thién ty 1é an toan vén la mét trong nhiing vdn dé cdp bdch déi véi CTG. Khi thdi diém dp dung
Basel Il dang gan ké, ching téi ky vong ngdn hang sé c6 gidi phdp trong ndm 2018. Théng tin
gdn day vé kha ncing cho phép cdc ngdn hang tré c6 tiic bding c6 phiéu c6 thé sé gidp CTG gidi
quyét phdn nao bai todn trén.

Viéc chuyén déi mé hinh hoat déng chua mang lai két qua kha quan, céng véi su khé khdin
trong tiép can théng tin véi ban ldnh dao ngdn hang cé thé la mot trong nhing ly do khién
NDT than trong ddi véi c6 phiéu CTG. Vi nhing ly do nay, ching téi chiét khdu PB cta CTG
khodng 25% so véi PB binh qudn ctia nhém niém yét (khéng bao gém VCB). Theo d6, chiing
t6i udc tinh gid tri hop ly trong trung han cta CTG la 27.000 déng/cp, tuong tng P/B du phong
ndm 2018 la 1,3 lan, diéu chinh tdng 27% so véi gid muc tiéu cdp nhat BCCL thdng Mudi Mét.
CTG diit ké hoach trd c6 tuc tién mdt 700 déng/cp. Do d6, téng muc sinh 16i ky vong la 22%,
chung téi khuyén nghi MUA d6i vai CTG.

Gia thi truong (VND) 22.650
Gia muc tiéu (VND) 27.000
C4 tuc tién mat (VND) * 700
(*) Du kién trong 12 thdng téi
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 84.335
SLCPDLH 3.723.404.556
Beta 0,96
Free Float (%) 10,42
Gia cao nhat 52 tuan 23.800
Gia thap nhat 52 tuan 13.541
gtﬁ‘;} binh quan 20 2.530.068
FY2016  Hién tai
EPS 1.457 2.008
Tang trudng EPS (%) 19,0 N/a
EPS diéu chinh 1.457 N/a
P/E 1,7 11,9
P/B 1,0 1,4
CS tuc 700 700
ROE (%) 11,5 12,3
Dién bién gia
) Khéi lugng Gia (truc phai) 2
=70 2%0
260 2
40 00
:
1.0
.0 10.0
SONITONISS ISR
AV AV SV SV S 07 Y
QT gV GV
Cé doéng 16n (%)
Ngan hang nha nuéc Viét Nam 64,46
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 19,73
Quy Dau tu Cap von IFC LP 5,39
International Finance Corporation 2,63
GiGi han sé hiau NDTNN con lai (%) 0,0
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2017

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY17 Q2-FY17 +-(QoQ) Q3-FY16 +/-(YoY)
Thu nhap lai 16.218 16.682 -2,8% 13.940 16,3%
Chi phi lai -9.786 -9.363 4,5% -8.001 22,3%
Thu nhap 1ai thuan 6.432 7.319 -12,1% 5.939 8,3%
Thu nhap ngoai lai 1.175 1.289 -8,9% 1.288 -8,8%
Tir HD Dich vu 374 397 -5,8% 394 -5,0%
T HPKD ngoai héi, vang 164 86 91,7% 131 25,3%
TU mua-bén CK kinh doanh 138 65 112,7% 41 237,4%
T mua-ban CK dau tu -152 71 N/a -1 N/a
TU hoat dong khac 650 670 -3,0% 724 -10,2%
Téng thu nhap hoat déng 7.607 8.608 -11,6% 7.227 53%
T6ng chi phi hoat dong -3.369 -3.560 -5,4% -3.047 10,6%
LN trudc chi phi DPRR 4.238 5.048 -16,0% 4181 1,4%
Chi phi DPRR -1.820 -2.779 -34,5% -1.968 -7,6%
Lgi nhuan trudc thué 2419 2.270 6,6% 2.212 9,3%
Thué TNDN -467 -388 20,4% -433 7,8%
Lgi nhuan sau thué 1.952 1.882 3,7% 1.779 9,7%
LNST thudc vé CD me 5.194 5.194 0,0% 5.194 0,0%
Nguén: CTG, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2017
Q3-FY17 Q2-FY17 +/-(QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)
Téang trudng

Cho vay khach hang 15,3 10,3 500 bps 16,2 -95 bps
Huy déng khach hang 10,8 59 491 bps 26,9 -1609 bps
Thu nhap hoat dong -11,6 11,5 -2309 bps 12,1 -2372 bps
LN trudc chi phi DPRR -16,0 9,5 -2559 bps 21,7 -3772 bps
LNST 4,1 -7.8 1196 bps 19,3 -1512 bps
T6ng tai sén 12,0 9,2 281 bps 15,6 -358 bps
Vén CSH -0,7 -3,8 313 bps 9,3 -996 bps
Kha nang sinh loi
NIM 2,7 2,8 -7 bps 29 -23 bps
Interest spread 2,1 2,2 -8 bps 2,6 -50 bps
ROAE 12,3 12,1 23 bps 11,0 128 bps
ROAA 0,7 0,8 -1 bps 0,8 -3 bps
Chat lugng tai san
Ty lé ng xau 1,2 1,2 4 bps 0,9 35 bps
Dy phong/Ng xau 100,7 94,9 580 bps 128,2 -2748 bps
VCSH/Téng tai san 5,9 58 4 bps 6,8 -91 bps
Nguén: CTG, RongViet Research

Bang 3: Du phong KQKD 2H2017

Chi tiéu (ty déng) H2-FY17 +/- HoH +/-YoY
Thu nhap 13i thuan 13.728 2% 23%

Téng thu nhap hoat dong 15.695 -4% 16%

Lgi nhuan truéc DPRR 7.477 -23% 19%

LNST 3.140 -20% -8%

Nguén: RongViet Research
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Thong tin cap nhat

NIM van trong xu hudng gidm nhe. Tang trudng tin dung va huy déng khach hang dat lan lugt 15,3% va 10,8% YTD. So vé6i mic tang
trudng huy déng 26,9% YTD cung ky ndm 2016, tang trudng huy déng 972017 da gidm t6c manh. Diéu nay dugc ly giai bai 2 ly do: (1) Ty lé
LDR da dugc dua vé dudi ngudng 90% theo quy dinh ctia Théng tu 36 va (2) Mét phan tién gli dugce bu dap bdai tién guii KBNN (+5,4 1an YTD)
va tién gui va vay cac TCTD khac (+33% YTD). Mac du vay, trong khi chi phi von ti€p tuc tang, lgi suat tai san sinh lai binh quan giam nhe
khién ty I& NIM gidm 0,2 diém phan tram vé xap xi 2,7%.

Tich cuctrich ldp DPRR trdi phiéu dac biét. Chi phi DPRR ba quy dau nam 12 6.663 ty dong (+34% YoY), trong d6 chiing tdi uéc tinh khoang
50% la chi phi trich lap DPRR trai phi€u dac biét. Ngoai ra, riéng 2 quy dau nam, udc tinh CTG cling thu héi dugc hon 700 ty déng ng xau ban
VAMC. Nhu vay, gia dinh CTG trich lap thém 1.000 ty dong trai phi€u dac biét va thu héi dugc khoang 600 ty trong sau thang cudi nam 2017
thi chlng téi cho rang CTG da gan nhu hoan thanh nghia vu trich 1ap DPRR tréi phi€u dac biét. Chung t6i ky vong CTG c6 thé tat toan xong
toan bo tréi phiéu dac biét VAMC trong nira dau ném 2018.

Trdi phiéu niém yét Singapore ddo han, dukién phat hanh trdi phiéu dot mdi. Sau khi lugng trai phiéu qudc té niém yét Singapore dao
han vao thang 5/2017, CTG da cong b6 thong tin phat hanh 4.200 ty dong trai phiéu trong nudc. Trai phiéu phéat hanh c¢6 ky han mudi nam
va ngan hang dugc quyén mua lai sau ndm nam.

S6 lugng trai phiéu

Ménh gia (tr.d/trai phiéu)

Tdng gia tri trai phiéu (ty déng)

Dot 1: T09-10/2017

200.000

10

2.000

Dot 2: T11/2017

220.000

10

2.200

Bang: K& hoach st dung nguén vén huy déng ti phat hanh trai phiéu

Pot 1 Pot 2
bién 500 Nudc 370
Caphé 210 Xi mang 100
Cao su 46 Go 32
Dét may 30 Mia dudng 20
Thép 773 Thép 572
Thuc &n chan nuoi 40 Yté 59
Van tai kho bai 105 GTVT 1.047
VLXD 171
SX héa chat 25
Thuc phdm 100
Téng 2.000 Téng 2.200

Nguén: Ban cdo bach phdt hanh trdi phiéu cia CTG
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Ty dong Ty dong
BAO CAOTHUNHAP FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F BANG CAN B0/ FY2015A FY2016A FY2017E  FY2018F

Thu nhap lai 42472 52.991 63.787 72422 Tién mat, vang bac, da quy 5.091 5.187 7.150 12.191
Chi phi lai -23.633 -30.586 -36.574 -41.965 Tién gui tai NHNN 11.893 13.503 17.999 20.699
Thu nhép lai thuan 18.839 22.405 27.212 30.457 Tién gUi va cho cac TCTD khac 66.019 94.469 113.363 130.368
Thu nhap ngoai lai 3.905 4,049 4814 4.748 Chuing khoan kinh doanh 3.346 1.895 9.416 10.318
TirHD Dich vu 1.460 1687 1822 2.096 Céc cong cu tai chinh phdi sinh 0 683 412 412
va cac TSTC khéc
Tir HDKD ngoai héi 20 685 696 691 Cho vay khach hang 533.530 655.126 776.827 889.394
T mua-bdn CKKD 129 184 316 205 Ching khoan dau tu 120.024 134.227 140.584 146.119
Tirmua-bdn CK dau tu 53 41 -98 -1 Gop vén, dau tu dai han 3.892 3.204 3.204 3.204
Turhoat déng khdc 2.243 1.451 2.078 1.757 Tai san ¢ dinh 8.666 10.615 12.208 14.039
Téng TNHD 22.744 26.454 32.026 35.205 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
T6ng chi phi HD -10.719 -12.902 -14.892 -16.370 Tai san Cé khac 27.022 29.791 35.750 39.325
LN trudc trich [ap DP 12.024 13.552 17.134 18.835 Téng tai san 779.483 948.699 1.116.912 1.266.066
Chi phi DPRR -4.679 -5.022 -8.140 -6.597 Céc khodn ng CP & NHNN 13.227 4.808 26.446 13.223
Lgi nhuén trudc thué 7.345 8.530 8.994 12.238 Tién gUi va vay TCTD khac 99.169 85.152 127.728 140.501
Thué TNDN -1.629 -1.705 -1.911 -2.448 Tién gui ctia khach hang 492.960 654.423 746.042 857.948
Loi nhuan sau thué 5717 6.825 7.084 9.750 tcaalccﬁﬂckii :a céc khoan ng 118 0 0 0
LNST thuéc vé CD me 5.698 6.805 7.044 9.750 Vén tai trg, uy thac dau tu 54.237 6.713 6.713 8.727
Phat hanh gidy t& c6 gia 20.861 23.849 26.234 31.481
% Céc khoan ng khac 42.802 110.782 116.321 139.585
CHISO TAI CHINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F Téng no phai tra 723.373 885.727 1.049.484 1.191.465
Tang truéng Vén chii sé hiru 55.868 62.712 67.149 74.293
Cho vay khach hang 22,5 23,0 19,0 15,0 Vén cua té chic tin dung 46.209 46.209 46.209 46.209
Huy déng khach hang 16,2 32,8 14,0 15,0 Quy ctia t6 chic tin dung 5275 6.362 7.487 9.043
Thu nhap lai thuan 7,2 189 21,5 11,9 Chénh léch ty gia hoi doai 442 479 479 479
Thu nhap hoat dong 8,1 16,3 21,1 9,9 Chénh léch danh gia lai TS 0 0 0 0
LNST -0,5 19,4 3,5 384 Lgi nhuan chua phan phoi 3.942 9.663 12.975 18.562
Téng tai sén 17,9 21,7 17,7 13,4 Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6 242 260 279 308
Vén CSH 11 12,3 71 10,6 Téng cong ngudn vén 779.483 948.699 1.116.912 1.266.066
Kha nang sinh loi
NIM 2,9 2,9 2,8 Ty déng
Interest spread 0,0 0,0 0,0 0,0 THUYET MINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
CIR 47,1 48,8 46,5 46,5 Thu nhép lai 42.472 52.991 63.787 72.422
ROAE 10,3 11,5 10,8 13,8 TU cho vay khach hang 31.702 41574 49.185 56.190
ROAA 08 08 0,7 0,8 Tu tién gui, cho vay TCTD 1518 1.362 2.561 3.004
Chit lugng tai san Tu CK déau tu 8.524 8.958 12.041 13.228
Ty lé ngxau 0,9 1,0 N/A N/A Thu khac ti HDTD 728 1.097 0 0
Dy phong/Ng xau 92,1 101,8 N/A N/A Chi phi lai -23.633 -30.586 -36.574 -41.965
VCSH/Téng tai san 72 6,6 6,0 59 Tu tién guri KH -20.125 -26.395 -34.232 -39.608
(T%rluzan todn hoat Turkhodn vay cac TCTD 2610 -2.675 2,149 2,051
Cho vay/TTS 64,0 64,9 79,7 80,5 Ti gidy to c6 gia 774 -1.406 -193 -306
Cho vay KH/Tién guri KH 80,8 1014 101,9 102,1 Chi phi khac -124 -110 0 0
CAR 10,6 104 0,0 0,0 Chi phi hoat déng -10.719  -12.902 -14.892 -16.370
Chi phi DPRR tin dung -4.679 -5.022 -8.140 -6.597
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Giai bai toan tang trudng véi cac hoat déng ngoai ngan hang truyén théng

Chi tiéu (ti d6ng) Q3-FY17 Q2-FY17 +-QoQ Q3-FY16  +/-YoY
Téng thu nhap hoat déng 3.632 3.479 4% 2.548 43%
LN trudc chi phi DPRR 2.092 2.155 -3% 1.472 42%
Loi nhuan trudc thué 1478 1412 5% 926 60%
Loi nhuan sau thué 1.195 1.075 11% 757 58%

Nguén: MBB, RongViet Research

KQKD 972017 bit phd voi su'tang trudng manh mé cda thu nhéap ta lai va dich vu.
Téng thu nhap hoat dong dat 10.012 ty déng (+47,2% YoY) véi thu nhap lai va thu nhap
dich vu lan lugt d6ng gép 79,6% va 10,3%, so véi muic 83,8% va 6,8% trong nam 2016. Cac
hoat dong ngoai lai va dich vu cling ghi nhan sy tdng trudng manh trong 972017.

Chi phi hoat déng va chi phi DPRR tin dung tang manh, lan lugt hon 41% YoY va 71% YoY
khién LNTT chi tang trudng han 43,5% YoY va dat 4.002 ty dong, hoan thanh hon 88% ké
hoach ca nam.

Uu tién trich Iap duphong TPPB. Tang trudng tin dung ndm 2017 clia MBB dugc NHNN
cho phép tang lén 20%. Tuy vay, vdi toc d6 tang trudng tin dung manh mé trong 9T,
ching t6i du béo tang trudng tin dung ctia MBB dat 22% YoY, va tang truéng huy déng
tuang Ung la 9% YoY trong nam 2017. Téng thu nhap hoat dong dy bao dat 12.713 ty
dong (+29% YoY). Theo cung da tang cha thu nhap, chi phi hoat déng va do mé rong
kinh doanh (linh vuc bao hiém va tai chinh tiéu dung), chi phi hoat déng du bao tang 28%
YoY véi CIR khodng 42%. Ngoai ra, trich lap du phong TPPB [a mét trong nhitng uu tién
ma MBB sé thuc hién trong nam 2017. Trong kich ban co s&, ching t6i du bao chi phi
DPRR tin dung cia MBB & mtic 2.127 ty dong (+4,8% YoY), trong dé ~57% la chi phi du
phong TPDB. LNTT nam 2017 clia MBB du bao dat 5.246 ty dong (+43,7% YoY) va vugt ké
hoach khodng 16%. LNST theo d6 du bao dat 4.194 ty dong (+44% YoY) va EPS nam 2017
tuang ung la 1.121 dong.

Pinh gia va khuyén nghi

Su'téng hoa ctia nhiéu yéu té dd giip KQKD 9T2017 ctia MBB bit phd dn tuong: (1) Chét lugng
tai san tét va bo dém an todn vén cao gitup hoat déng tin dung téng téc, ddc biét trong moi
truong hoat déng cua nganh dang rdt thuan loi va (2) Su quyét liét thuc ddy ting trudng &
mét s6 mdng dich vu (chiing khodn, bdo hiém).

Ty lé an toan vén (CAR), dat xdp xi 11% vao cudi Q2/2017, tuong d6i cao so véi quy dinh cua
Théng tu 36. Do d6, MBB hdu nhu khéng c6 dp luc tdng vén dé dam bao ty 1€ an toan vén theo
Basel Il nhu cdc ngén hang quéc doanh. Ngodi ra, véi nhiing chuyén déng vé hoat déng kinh
doanh nhutrén, bai todn tdng trudng ciia MBB gdn nhu da cé 15 gidi. Mdc du vdy, bic tranh
vimé dang rdt thudn loi trong khi cdc mang kinh doanh mdéi ciia MBB dang trong nhiing ndm
ddu hoat déng va cé muc dé rdi ro cao hon so véi trudc ddy. Do vdy, chung téi giit quan diém
thdn trong déi vai kha néing tdng trudng loi nhudn ma van dam bao chdt lugng tai san trong
dai han cda ngdn hang.

Chung t6i udc tinh gid tri hgp ly trong trung han cia MBB la 28.700 déng/cp, tuong tng P/B
duphoéng ndm 2018 1a 1,54 1an, diéu chinh tdng 7,5% so vdi gid muc tiéu cdp nhdt BCCL thdng
Mudi Mét. MBB diit ké hoach trd cé tuc tién mdit 500 déng/cp. Do dé, téng muc sinh 15 ky vong
la 219%, ching téi khuyén nghi MUA dbi véi MBB.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Gia thi truong (VND) 24.200
Gia muc tiéu (VND) 28.700
C4 tuc tién mat (VND) * 500
(*) Du kién trong 12 thdng téi
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 43.935
SLCPDLH 1.815.505.363
Beta 0,94
Free Float (%) 55,65
Gia cao nhat 52 tuan 24.800
Gia thap nhat 52 tuan 12.067
gtﬁ‘;} binh quan 20 5.006.400
FY2016  Hién tai
EPS 1.706 2.141
Tang trudng EPS (%) -4,5 N/a
EPS diéu chinh 786 N/a
P/E 7,9 11,5
P/B 0,9 1,6
CS tuc 500 500
ROE (%) 12,1 14,1
Dién bién gia
Khéi lugng Gia (truc phai)
§2.0 30.§
F0.0 3
2 o 258
6.0 20.0
4.0
. 15.0
.0 10.0
11/23/2016 11/23/2017
Cé dong 16n (%)
Tap doan Vién thong Quan doi 16,58
Téng Cong ty BT va KD V6n Nha nudc 11,05
Téng Cong ty Truc thang Viét Nam 8,81
Téng Cong ty Tan Cang Sai Gon 7,91
Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 0,0
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2017

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY17 Q2-FY17 +-(QoQ) Q3-FY16 +/-(YoY)
Thu nhap lai 5.097 4.804 6,1% 4.091 24,6%
Chi phi lai -2.262 -2.072 9,2% -2.020 12,0%
Thu nhap lai thuan 2.835 2.732 3,8% 2.071 36,9%
Thu nhép ngoai li 797 747 6,7% 477 67,1%
Tir HD Dich vu 375 428 -12,5% 180 108,3%
T HPKD ngoai héi, vang 82 24 248,0% 14 477,5%
TU mua-bén CK kinh doanh 0 40 -100,0% 145 -100,0%
TU mua-ban CK dau tu 43 0 #DIV/0! 0 #DIV/0!
TU hoat dong khac 297 254 16,8% 138 115,6%
Téng thu nhap hoat déng 3.632 3.479 4,4% 2.548 42,5%
T6ng chi phi hoat dong -1.540 -1.324 16,3% -1.076 43,1%
LN trudc chi phi DPRR 2.092 2.155 -2,9% 1.472 42,1%
Chi phi DPRR -614 -743 -17,3% -546 12,6%
Lgi nhuan trudc thué 1.478 1412 4,6% 926 59,5%
Thué TNDN -283 -304 -7,0% -192 47,8%
Lgi nhuan sau thué 1.195 1.108 7,8% 735 62,6%
LNST thudc vé CD me 5.194 5.194 0,0% 5.194 0,0%
Nguén: MBB, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2017

Q3-FY17 Q2-FY17 +/- (QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)

Téang trudng
Cho vay khach hang 16,9 14,6 237 bps 20,0 -305 bps
Huy déng khach hang 8,6 4,4 424 bps 29 573 bps
Thu nhap hoat dong 4,4 19,9 -1548 bps 15,3 -1090 bps
LN trudc chi phi DPRR -2,9 274 -3035 bps 11,3 -1422 bps
LNST 11,2 20,8 -965 bps -5,3 1643 bps
T6ng tai sén 13,9 78 613 bps 8,5 543 bps
Vén CSH 12,3 7,7 455 bps 9,3 299 bps
Kha nang sinh loi
NIM 4,4 4,0 34 bps 3,6 76 bps
Interest spread 4,3 3,8 49 bps 34 85 bps
ROAE 141 12,9 119 bps 11,6 250 bps
ROAA 14 13 10 bps 1,2 21 bps
Chat lugng tai san
Ty lé ng xau 1,3 1,3 5 bps 1,3 -1 bps
Dy phong/Ng xau 87,0 102,9 -1595 bps 116,9 -2994 bps
VCSH/Téng tai san 9,7 9,9 -14 bps 10,3 -55 bps
Nguén: MBB, RongViet Research

Bang 3: Du phong KQKD 2H2017
Chi tiéu (ty déng) H2-FY17 +/- HoH +/-YoY
Thu nhap 13i thuan 5227 2% 20%
Téng thu nhap hoat dong 6.333 -1% 13%
Lgi nhuan truéc DPRR 3.527 -8% 9%
LNST 2.230 14% 66%
Nguén: RongViet Research
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Thong tin cap nhat

MBB c6 ndm thi ba lién tiép ghi nhdn tang trudng tin dung cao hon diéng ké so vdi tang trudng huy déng. Tang trudng tin dung va
huy dong lan lugt dat 16,9% va 8,6% YTD. Trong d6, du ng khach hang SMEs va cé nhan tang trudng lan lugt hon 14,6%YTD va 27,5% YTD,
chiém lan lugt 47,5% va 32,6% téng du ng clia MBB. Nh& co cdu danh muc cho vay sang cac khoan vay co6 lai suat cao hon, ty I& NIM tang
[én hon 4%.

Thu nhdp hoat déng dich vu ting trudng manh. Bén canh do, tang trudng tin dung dat 16,9% YTD cao gan gap déi muc tang truéng
huy dong (8,6% YTD) trong 9T2017. Nh& vay, thu nhap 1ai thuan tang truéng xap xi 40% YoY 1én 7.974 ty déng trong 9T2017. Thu nhap dich
vu dat 1.036 ty dong (+126% YoY) véi su tdng trudng manh mé & hau hét cac linh vuc hoat ddng. Cu thé, thu nhap tu ching khoan tang
truéng 140% YoY, tang trudng dich vu thanh todn dat 59% YoY va thu nhap khac cling tang trudng han 42% YoY. Ba hoat ddng nay déong
g6p han 72% trong thu nhap dich vu cia MBB. Ngoai ra, sau khi tang ty |é s& MIC vao cudi nam 2016, MBB bat dau ghi nhan doanh thu bao
hiém vao hoat ddng dich vu, chiém gan 26% thu nhap dich vu ctia MBB.

Tién dé thu héi no xau bdn qua VAMC khad quan. S6 du trai phi€u dac biét ma MBB ndm gitt tai thai diém cudi quy 2/2017 1a 1.971 ty
déng, giam khodng 42% so véi cudi nam 2017. Trong nlfa dau ndm 2017, MBB da trich lap hon 600 ty dong du phong cho trai phiéu dac
biét va s6 du rong con khoang 1.044 ty dong. Véi gia dinh MBB ¢6 thé thu hoi khoang 1.500 ty dong no xau va khong ban thém ng xau qua
VAMC, ching téi du bédo MBB c6 thé mua lai toan bd ng xau da ban qua VAMC mudn nhat trong quy 1/2018. Néu tién dé thu héi ng tét hon
du bdo trén, MBB c6 thé sé hoan tat nghia vu vdi trai phiéu dic biét trong nam 2017.

2013 2014 2015 2016 H12017 2017E 2018F
Ménh gia TPBB 987 3.276 4.048 3.405 1.971 1.905 1.905
Du phong TPDB 0 -129 -642 -1.248 -928 -1.530 -1.905
Chi phi trich Iap trong ndm 0 -129 -512 -1.001 -602 -1.204 -375

Déi tac chién luoc nudc ngoai (phat hanh 10% vén). MBB van dang trong qua trinh tim kiém dgi tac chién lugc va kho c6 khd nang hoan
tat trong nam nay. MBB tim kiém d6i tac chién lugc nudc ngoai véi muc dich dugc hé trg vé mét quan tri va cdng nghé, hon la do ap luc vé
von.

Ra mdat Céng ty tai chinh TNHH MB Shinsei vao ngdy 02/1 1. MB Shinsei, v&i thuong hiéu MCredit, 1a lién doanh gilra MBB va Shinsei Bank
(Nhat Ban), trong d6 MBB nam giir 50% vén. Véi lgi thé ti hai ¢6 déng Ién, MCredit dang tap trung phat trién hai nhom san phdm chu luc
la cho vay tra gop va vay tién mat.

Phét hanh cé tic bang cd phiéu (5%) va ESOP (1% vdi gid 10.000 d/cp) trong nidia ddu quy 4/2017. Sau khi phat hanh, téng lugng ¢
phiéu luu hanh ctia MBB 1a hon 1,815 ty c6 phiéu. Trong d6, 5% c6 phiéu phat hanh dé tra ¢ tic dugc giao dich tir ngay 10/11, lugng c6
phiéu ESOP c6 thdi gian han ché chuyén nhugng la 2 nam.
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Ty déng Ty déng
BAO CAO THU NHAP FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
Thu nhap lai 13.538 15.552 18.644 21.927 Tién mat, vang bac, da quy 1.236 1.520 3.165 2.500
Chi phi lai -6.219 -7.574 -8.279 -9.275 Tién gui tai NHNN 8.182 10.002 10.617 11.679
Thu nhap lai thuan 7.319 7.979 10.365 12.652 Tién gui va cho cac TCTD khéc 28.659 26.953 29.648 32.020
Thu nhap ngoai lai 1.453 1.876 2.348 2357 Chuing khoan kinh doanh 3.469 926 880 880
TirHB Dich vu 544 683 1.229 1475 Caccongcutaichinh phaisinhva 9% 53 53 53
i cac TSTC khac
Tir HDPKD ngoai héi, vang 159 113 108 0 Cho vay khach hang 119.372 148.687 180.854 212.830
Turmua-bdn CK kinh doanh 0 0 123 0 Chung khoan dau tu 46.760 53.286 60.708  62.142
Tirmua-bdn CK dau tu 134 101 118 118 Go6p vén, dau tu dai han 1.606 842 842 1.011
Tirhoat déng khdc 616 979 770 764 Tai san ¢6 dinh 1.932 2458 2.827 3.250
Téng THND 8.772 9.855 12.713 15.008 Bat dong san dau tu 298 149 149 149
Téng chi phi hoat dong -3.449 -4.175 -5.339 -6.303 Tai san Cé khac 9.431 11.381 13.088 13.743
LN trudc trich lap DP 5.323 5.681 7.373 8.705 Téng tai san 221.042 256.259 302.832 340.257
Chi phi DPRR -2.102 -2.030 -2.127 -1.428 Céc khoan ng CP & NHNN 1.412 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 3.221 3.651 5.246 7.276 Tién gui va vay TCTD khac 7.509 24.713 49426  59.311
Thué TNDN -709 -767 -1.122 -1.455 Tién gUi ctia khach hang 181.565 194.812 212346 233.580
Lgi nhuan sau thué 2512 2884 4124  s5g91  CocCCTCPSvacackhoan notai 0 0 0 0
chinh khac
LNST thuéc vé CD me 2.496 2.912 4.194 5.891 Von tai trg, uy thac dau tu 318 258 271 298
Phat hanh gidy t& c6 gia 2.450 2.367 2.249 2473
% Cac khoan ng khac 4,605 7.520 8.272 9.099
CHI SO TAI CHINH FY2015A FY2016A FY2017E FY201SFiR (1 L it Ric) 197.859 229.670 272.563 304.762
Tang truéng Vén chii sé hitu 22.593 25.352 28.861 33.845
Cho vay khach hang 21,7 24,2 22,0 18,0 Vén cua té chic tin dung 16.719 17.956 18.983 18.983
Huy déng khach hang 83 73 9,0 10,0 Quy ctia t6 chic tin dung 2242 2,697 3353 4.274
Thu nhap lai thuan 11,9 9,0 29,9 22,1 Chénh léch ty gia hoi doai 0 0 0 0
Thu nhap hoat dong 56 124 29,0 18,1 Chénh léch danh gia lai TS 0 0 0 0
LNST -0,3 16,7 441 40,5 Lgi nhuan chua phan phoi 3.633 4.699 6.525 10.588
Téng tai san 103 159 18,2 12,4 Lgi ich cta c6 déng thiéu s6 590 1.237 1.408 1.651
Vén CSH 36,4 12,2 13,8 17,3 Téng cong ngudn vén 221.042 256.259 302.832 340.257
Kha nang sinh loi
NIM 4,0 3,6 4,2 Ty déng
CIR 39,3 42,4 42,0 42,0 Thu nhap lai 13.538 15.552 18.644 21.927
ROAE 12,7 12,1 15,5 18,8 TU cho vay khach hang 8.430 10.900 14.055 16.838
ROAA 1,2 1,2 1,5 1,8 Tu tién guri, cho vay TCTD 291 341 641 698
Chait lugng tai san Tu CK dau tu 4.077 3.321 3.948 4.390
Ty lé ng xau 1,6 1,3 N/A N/A Thu khac tu HDTD 740 990 0 0
Du phong/Ng xau 1014 103,2 N/A N/A Chi phi lai -6.219 -7.574 -8.279 -9.275
VCSH/Téng tai san 10,2 9,9 9,5 9,9 Tu tién guri KH -5.440 -6.503 -7.695 -8.428
Ty lé an toan hoat dong Tu khoan vay cac TCTD -350 -549 -528 -789
Cho vay/TTS 64,0 64,9 69,5 72,0 Tu gidy td c6 gia -264 -272 -56 -59
Cho vay KH/Tién gti KH 80,8 80,0 80,4 83,6 Chi phi khac -166 -249 0 0
CAR 12,9 12,5 0,0 0,0 Chi phi hoat dong -3.449 -4.175 -5.339 -6.303
Chi phi du phong rii ro tin dung -2.102 -2.030 -2.127  -1.428
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NHTM CO PHAN NGOAI THUONG VIET NAM (VCB:HSX) _

Chat lugng tai san va lgi nhuan duoc cling cé

Chi tiéu (ti d6ng) Q3-FY17 Q2-FY17 +/-QoQ Q3-FY16 +/-YoY
Téng thu nhap hoat déng 7.288 7.299 0% 6.060 20%
LN trudc chi phi DPRR 4,184 4119 2% 3.557 18%
Lgi nhuan trudc thué 2.680 2.518 6% 2.047 31%
Lgi nhuan sau thué 2.144 2.016 6% 1.637 31%

Nguén: VCB, RongViet Research

Co cdu thu nhap dich chuyén tich cuc. Thu nhap thuan tu |ai va hoat dong dich vu lan
lugt dat 16.161 ty dong (+18,4% YoY) va 1.965 ty déng (+24,3% YoY) trong 9T2017. Trong
béi canh hoat déng nganh thuan lgi, hau hét cac ngan hang tiang truéng lgi nhuan kha
quan nhung phu thudc rat I16n vao thu nhap lai thi chiing téi danh gia cao VCB bdi nguén
thu nhap dugc da dang hoa, vai thu nhap 1ai chi chiém khoang 74%, va ty trong déng gép
cta thu nhap dich vu la 9%. Bén canh dé, VCB van dang nam ngoai xu hudng thu phi mot
s6 dich vu ma ngan hang cung cap. Do vay, ching t6i cho rang tiém nang tang trudng
mang dich vu ctia VCB con rat I6n, dac biét khi ma VCB la mét trong nhitng ngan hang cé
thi phan thanh toan quéc té, thé va ATM I6n nhat hé théng.

Du bdo vuot ké hoach kinh doanh cd ndm 2017 khodng 18%. Sau Chi thj 24 clia Thu
tudng Chinh pha, ké hoach tang truéng tin dung ca nam 2017 cta VCB dugc diéu chinh
Ién 18%. Tuy nhién, véi dién bién dén cudi quy 3/2017 vita qua, ching téi du bao tang
trudng huy déng va cho vay khach hang cta VCB sé dat lan lugt 18,5% YoY va 19,5% YoY
cho ca nam 2017. Cing nhu nhiéu ngan hang khac, danh muc cho vay ctia VCB dugc co
cdu dan sang cac khoan tin dung cé lai suat t6t hon. Ching t6i du béo ty 1€ 1ai bién rong
(NIM) ctia VCB sé cai thién nhe l1én xap xi 2,8%. Thu nhap hoat dong nam 2017 du bao dat
29.374 ty d6ng (+18,1% YoY), trong dé thu nhap thuan ti lai va dich vu sé déng gop lan
lugt 74,6% va 9%. Chi phi hoat ddng sé ti€p tuc tang trudng manh theo xu huéng chung
cla nganh va ty lé CIR udc tinh khoang 42. LNTT nam 2017 du bao dat 10.853 ty dong
(+27,3% YoY) va cao haon ké hoach ca nam khoang 18%. LNST theo d6 du bao dat 8.664
ty déng (+26,8% YoY) va EPS tuong tng la 1.911 déng.

Pinh gia va khuyén nghi

Bdo cdo tai chinh quy 3/2017 cua VCB tiép tuc cho chiing téi niém tin viing chdc vé chdt lugng
hoat ddng clia ngdn hang. Song hanh cting muc téng trudng kha quan vé Igi nhudn, chdt
lugng tai san van dugc ngdn hang uu tién cung cé. Tuy vy, cing giéng nhu BID va CTG, ty Ié
an todn vén dang rdt thdp va théi diém dp dung Basel Il gdn ké thi tdng vén cdp 1 dang la bai
todn cdp bdch dé6i véi ngdn hang. K€ hoach thodi vén cdc TCTD tir nay dén ddu ndm 2018 ¢6
thé ciing la mét trong nhing gidi phdp ngan hang thuc hién nhdm téng vén tu co.

VCB la ngdn hang ddu nganh vdéi thi phdn cao & hdu hét cdc linh vuc (huy déng, cho vay,
thanh todn qudéc té, va thé ATM), c6 chdt lugng tai san tét va thuong hiéu manh. Bén canh do,
VCB con la c6 phiéu cé vén héa I6n, théng tin minh bach trén san niém yét. Ching téi udc tinh
gid tri hgp ly trong trung han cla VCB la 50.300 d6ng/cp, tuong ting P/B du phéng ndm 2018
la 2,8 lan, diéu chinh tdng 20% so véi gid muc tiéu cdp nhdt BCCL thdng Mudi Mét. VCB diit ké
hoach tra cé tuc tién mdt 800 déng/cp. Do dé, téng muc sinh 1di ky vong la 6,5%, ching toi
khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi VCB.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Gia thi truong (VND) 48.000
Gia muc tiéu (VND) 50.300
C4 tuc tién mat (VND) * 800
(*) Du kién trong 12 thdng téi
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 172.693
SLCPDLH 3.597.768.575
Beta 0,83
Free Float (%) 7,89
Gia cao nhat 52 tuan 48.000
Gia thap nhat 52 tuan 33.425
gtﬁ‘;} binh quan 20 2.263.910
FY2016  Hién tai
EPS 1.566 2.261
Tang trudng EPS (%) 25,4 N/a
EPS diéu chinh 1.507 N/a
P/E 23,8 21,2
P/B 2,8 3,2
C6 tuc 1.000 800
ROE (%) 14,7 15,8
Dién bién gia
Khéi lugng Gia (truc phai)
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C6 dong 16n (%)
Ngan hang Nha nudc Viét Nam 77,11
Mizuho Bank, Ltd 15,0
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 9,3
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2017

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY17 Q2-FY17 +-(QoQ) Q3-FY16 +/-(YoY)
Thu nhap lai 11.597 11.443 1,3% 9.447 22,8%
Chi phi lai -6.349 -5.806 9,3% -4.959 28,0%
Thu nhap 1ai thuan 5.248 5.637 -6,9% 4.488 16,9%
Thu nhap ngoai l3i 2.040 1.662 22,8% 1572 29,8%
Tir HD Dich vu 651 665 2,1% 521 24,8%
T HPKD ngoai héi, vang 645 423 52,5% 528 22,3%
TU mua-bén CK kinh doanh 135 150 -10,0% 203 -33,5%
TU mua-ban CK dau tu 0 44 -100,5% -44 -99,5%
TU hoat dong khac 609 380 60,3% 364 67,3%
Téng thu nhap hoat déng 7.288 7.299 -0,1% 6.060 20,3%
T6ng chi phi hoat dong -3.104 -3.179 -2,4% -2.504 24,0%
LN trudc chi phi DPRR 4,184 4119 1,6% 3.557 17,6%
Chi phi DPRR -1.504 -1.602 -6,1% -1.510 -0,4%
Lgi nhuan trudc thué 2.680 2518 6,4% 2.047 30,9%
Thué TNDN -531 -497 6,8% -405 31,1%
Lgi nhuan sau thué 2.149 2.021 6,3% 1.642 30,9%
LNST thudc vé CD me 5.194 5.194 0,0% 5.194 0,0%
Nguén: VCB, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2017

Q3-FY17 Q2-FY17 +/- (QoQ) Q3-FY16 +/- (YoY)

Téang trudng
Cho vay khach hang 16,3 13,9 247 bps 15,7 64 bps
Huy déng khach hang 16,5 10,1 641 bps 14,5 201 bps
Thu nhap hoat dong -0,1 0,2 -30 bps -39 380 bps
LN trudc chi phi DPRR 1,6 -0,4 200 bps -33 488 bps
LNST 6,3 -8,6 1494 bps 33 303 bps
T6ng tai sén 14,0 78 618 bps 9,4 466 bps
Vén CSH 13,1 8,7 445 bps 53 783 bps
Kha nang sinh loi
NIM 2,8 2,8 3 bps 29 -4 bps
Interest spread 2,8 2,7 12 bps 2,8 3 bps
ROAE 15,8 15,3 47 bps 14,3 151 bps
ROAA 1,0 1,0 1 bps 1,0 0 bps
Chat lugng tai san
Ty lé ng xau 1,2 1,5 -36 bps 1,7 -59 bps
Dy phong/Ng xau 164,8 140,3 2453 bps 127,7 3710 bps
VCSH/Téng tai san 6,0 6,1 -9 bps 6,4 -39 bps
Nguén: VCB, RongViet Research

Bang 3: Du phong KQKD 2H2017

Chi tiéu (ty déng) H2-FY17 +/-HoH  +/-YoY

Thu nhap lai thuan 10.999 1% 17%

T6ng thu nhap hoat doéng 14.788 1% 17%

Lgi nhuan truéc DPRR 8.780 6% 15%

LNST 4.441 5% 30%

Nguén: RongViet Research
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Thong tin cap nhat

Duy tri tét ty 1é an toan thanh khodn. Tang trudng tin dung cudi quy 3/2017 dat 16,3% YTD. Trong d6, du ng cac khoén vay dai han tang
trudng cao nhat, uéc khoang 19,3%, du ng khoan vay ngan han va trung han lan luot 1a 16,6% va 6,6%. Do vay, ty & vén ngan han cho vay
trung dai han clia VCB, theo udc tinh clia chiing t6i, da tang manh tir muc trén 18% vao cudi quy 2/2017 |én hon 33,3% vao cudi quy 3/2017.
Ngoai ra, mac du tién gti KBNN tai VCB tang manh (hon 31% YTD), ngan hang van duy tri tdng trudng huy déng tuong duong muc tang
trudng cho vay khach hang, khoang 16,5%. Do dd, chiing t6i tin rang chi tiéu LDR duy tri tuong duong cudi nam 2016, khoang 78%.

Nén tdng thu nhdp viing chdc giup VCB tdng cuong trich Iap DPRR. Chi phi DPRR 9T2017 ctia VCB tuong duang cung ky nam 2016, &
muc hon 4.500 ty dong, bang 36,2% thu nhéap hoat dong trong 9T clia ngan hang. VGi muc trich 1ap DPRR nhu trén, ty & du phong bao ng
xau (LLR) ctia VCB tang manh lén x&p xi 165% ti muc trén 117% vao cudi ndm 2016.

Lén kéhoach thodivén cdc TCTD va céng ty tai chinh. Danh muc dau tu cac TCTD va cong ty tai chinh ctia VCB gém ¢6 EIB (s& hitu: 8,24%),
MBB (6,97%), OCB (4,72%), SaigonBank (4,37%), CFC (10,91%). Trong d6, VCB da thoai thanh cong Saigonbank va CFC vao ngay 20/11 véi gia
binh quan lan lugt la 20.100 déng/cp va 11.550 déng/cp. Chung téi udc tinh LNST thu dugc ti hai khoan thodi vén nay la hon 115 ty déng.
Theo chia sé cda dai dién ngan hang, VCB ciing sé thodi vén OCB trong Q4/2017 va lan lugt thoai EIB va MBB vao dau nam 2018.

Day la cac khodn dau tu phai loai trir khéi von cap 1. Do d6, viéc thoai vén cac TCTD khéng chi gitip mang lai lgi nhuan dét bién cho VCB ma
con lam tdng vén cdp 1 cho ngéan hang. Ching téi udc tinh vén cap 1 ctia VCB ¢ thé tdng thém han 12% sau khi VCB hoan tat thodi vén cac
TCTD khac.
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Ty dong Ty déng
BAO CAOTHUNHAP FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F BANG CAN BOI FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
Thu nhap lai 31.361 37.713 44808 52.172 Tién mat, vang bac, da quy 8.519 9.692 12.555 17.679
Chi phi lai -15.908 -19.185 -22.896 -26.776 Tién gi tai NHNN 19.715 17.382 27.984 32.566
Thu nhap lai thuan 15.453 18.528 21.912 25.396 Tién gli va cho cac TCTD khac 131.527 151.846 182.215 200.436
Thu nhap ngoai lai 5.749 6.352 7.463 7.660 Chuing khoan kinh doanh 9.467 4.234 9.596 11.515
TirHD Dich vu 1873 2.107 2633 3.160 S:i;:?gfc“;ﬁ;h'"h phdi sinh 1 231 730 730
T HPKD ngoai héi 1.573 1.850 2.223 1.882 Cho vay khach hang 378.542 452.684 536.358 624.181
Tur mua-bdn CKKD 178 496 496 342 Chuing khoén dau tu 108.055 131.771 135.482 147.739
Tirmua-bdn CK dau tu 171 -89 0 0 Gé6p vén, dau tu dai han 3.557 3.628 3.628 4.353
Tirhoat déng khdc 1.954 1.989 2.110 2.275 Tai s&n c6 dinh 5.039 5.639 6.485 7.458
Téng TNHD 21.202 24.880 29.374 33.056 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Téng chi phi HD -8.306 -9.950 -12.337 -13.553 Tai san C6 khac 9.972 10.800 14.040 14.040
LN trudc trich lap DP 12.896 14.929 17.037 19.503 Téng tai san 674.395 787.907 929.072 1.060.697
Chi phi DPRR -6.068 -6.406 -6.184 -5.790 Céc khoan ng CP & NHNN 41.480 54.151 64.982 58.484
Lgi nhuén trudc thué 6.827 8.523 10.853 13.713 Tién gui va vay TCTD khac 72135 72.238 61.403 61.403
Thué TNDN -1.495 -1.672 -2.171 -2.743 Tién gui cta khach hang 500.528 590.451 699.590 814.141
Loi nhuan sau thué 5.332 6.851 8.683  10.951 ;ﬁﬁﬁ}ﬁiﬁ;’a céc khoan ng 0 0 0 0
LNST thudc vé CP me 5.314 6.832 8.664 10.951 Vén tai trg, uy thac dau tu 0 0 12 12
Phat hanh gidy t& c6 gia 2.479 10.286 17.487 20.285
% Cac khoan ng khac 12.600 12.678 31.695 44372
CHISOTAICHINH  FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F Téng no phai tra 629.222 739.805 875.167  998.696
Tang truéng Vén chi sé hitu 45.007 47.958 53.743 61.817
Cho vay khach hang 19,7 19,0 19,5 17,0 Vén clia t6 chuc tin dung 32421 36.023 36.023 36.023
Huy dong khach hang 18,6 18,0 18,5 16,4 Quy ctia té chuc tin dung 4.941 5.937 7.199 8.794
Thu nhap lai thudn 28,7 19,9 18,3 15,9 Chénh léch ty gia héi doéi 80 84 84 84
Thu nhap hoat dong 22,7 17,3 18,1 12,5 Chénh léch danh gia lai TS 89 83 83 83
LNST 16,4 28,6 26,8 26,4 Lgi nhuan chua phan phgi 7.476 5.831 10.354 16.832
Téng tai san 16,9 16,8 17,9 14,2 Lgi ich ctia c6 déng thiéu sé 165 144 161 185
Vén CSH 39 6,6 12,1 15,0 Téng cdng ngudn vén 674.395 787.907 929.072 1.060.697
Kha nang sinh loi
NIM 2,7 2,8 2,7 Ty déng
Interest spread 0,0 0,0 0,0 0,0 THUYET MINH FY2015A FY2016A FY2017E FY2018F
CIR 39,2 40,0 42,0 41,0 Thu nhép lai 31.361 37.713 44.808 52.172
ROAE 12,0 14,7 17,0 19,0 TU cho vay khach hang 24.306 29.024 35.781 42.272
ROAA 0,8 0,9 1,0 1,1 T tién gui, cho vay TCTD 1.199 1.521 1.818 2.082
Chat lugng tai san Tu CK dau tu 5.307 6.564 7.208 7.818
Ty lé ngxdu 1,8 1,5 N/A N/A Thu khac tut HDTD 548 605 0 0
Du phong/Ng xdu 120,6 1171 N/A N/A Chi phi lai -15.908 -19.185 -22.896 -26.776
VCSH/TénNg tai san 6,7 6,1 5,8 58 Turtién gli KH -14.956 -17.938 -22.284 -26.148
Ty lé an toan hoat dong Tur khodn vay cac TCTD -596 -841 -520 -524
Cho vay/TTS 64,0 64,9 77,3 77,7 Tu gidy to c6 gia -279 -349 -92 -104
Cho vay/Tién gui KH 80,8 91,2 94,4 94,2 Chi phi khac -77 -57 0 0
CAR 11,0 111 0,0 0,0 Chi phi hoat dong -8.306 -9.950 -12.337 -13.553
Chi phi DPRR tin dung -6.068 -6.406 -6.184 -5.790
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cado nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da
¢6 gdng chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla
ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i N - ., .
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) duoc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu
chiing khodn gom: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c8 déng chién lugc cling la d6i tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngli nhéan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luégi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08, 95-97-99 V6 Van Tan, Quan
- Ha Noi Ninh Kiéu - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé
cla ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem
bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét d6i khong chiju trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan
thong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan b6 céc quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing tdi cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, chidng t6i khong dam
bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGa chung t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay d6i ma khong can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong
c6 sy déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.
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