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Nganh ngan hang Liéu nhirng khé khan da qua?

Céc chi sé chinh N&m 2010 danh ddu mét ndm day thé thach déi véi nganh ngan hang.
S6ngan hang da niem yet & Trong khi VNIndex chi giam 2% thi gia cac cb phiéu ngan hang da giam 18%
Tong von héa (ty dong) 157,877 . \ . R , R L. A N ~
Téng vén héa (triéu USD) 7518 d? anh' hwéng cua hang loat dot ’phat hanh mai gay ra tinh trang pha loang
% vén hoa thj treong 211 ¢O phiéu cdng v&i nhivng thay doi trong quy dinh vé hoat dong clia nganh
P/E binh quan (x) 99 ngan hang. Khi cac quy dinh mé&i cé hiéu lyc, nhitng ngan hang lén voi
P/B binh quén (x) 1.8 2 £ . N . . . X £ > v > . o
ROA (%) 15 Nguonvon I&n va do doé chi phi von :chap hon, kha nar‘19 quan ly no - tai san
ROE (%) 180 hiéu qua hon, chi phi hoat déng thap hon sé cé nhiéu co hdi tang tredng

cling nhw kha nang sinh lgi cao hon cac ngan hang khac.

- Quy mé vén nhé, ty Ié cho vay tir ngudn vén huy dong (LDR) cao, nguy co’

Cac ngan hang chinh ACB EIB VCB .
S6 CP luru hanh (triéu CP) 938 1.056 1759 ny xéuN (NPL) tang la nhirng rﬁi\ro chinh cﬁa’ngénhlngén hang. Trong nam
S& hivu NDTNN (%) 30% 30% 2.9% 2011 van con 10 ngan hang nhé can phai tang von it nhat 12.000 ty dong (twong
EPS (VND) 2.520 1.642 2.303 dwong 600 trieu USD) dé dap (ng yéu cau vén téi thiéu 3.000 ty ddng cua
EPS growth (%) -20% 28% ~29% Ngan hang Nha nwéc vao cudi ndm. Ty 1& LDR cao cdng vé&i viéc phu thudc qua
PIE (x) 96 9.2 14,9 nhidu vao cac khoan vay tai cac t6 chirc tin dung khac trong khi tang trwéng tin
;/(?E()z%) 2;;2 1;0/1 2:02 dung cao hon téng trwdng huy dong dan dén mat can déi ngudn vén tai cac
ROA (%) 1.2% 1,8% 1,3% ngan hang. Ngoéi ra, viéc cho vay cac doanh nghiép Nha nwéc Ion n’hu’
Vinashin cé thé khién ty 1é no xau tang va lam gidm lgi nhuan cta hé thong
ngan hang.
Dién bién gia 3M 6M 12M . cac quy dinh méi sé 1a tién dé giup hé théng ngan hang nang cao ning lwe
Gié tri tuyét di % 13% 3% - -10% hoat déng trong dai han. Quy dinh v& mirc vén didu 1é téi thidu ciia Nghi dinh
Gia trj twong doi % 3% 3% -11% z . n 2 N n X 2 z ~ > 1A
141 két hgp véi cac yéu cau cua Thong tw 13 vé ngudn von huy déng, ty 1é an
toan vén (CAR), hé sb rai ro dbi v&i cac khodn vay dau tw chirng khoan va bét
dong san sé dan t&i nhivng thay ddi dang ké trong hoat déng ctia cac ngan hang
thwong mai khi phai tién hanh ting vén va co cau lai tai san. V&i tc dd phuc hdi
20% ngay cang nhanh ctia nén kinh té, thu nhap binh quan dau nguwdi dwoc cai thién
10% va sb lwong doanh nghiép nhé va vira (SMEs) ting dan, cac ngan hang dang c6

tiém n&ng rat I6n dé& phat tridén cac dich vu ngan hang ban 1& ciing nhw cac dich

0% VU tai chinh cho SMEs.

-10%
- Chung t6i cho rang th&i diém hién tai 1a co hdi thuan loi dé tich liy co
phiéu ngan hang nhét 1a nhirng ngan hang dirng dau vé thi phan va cé
tiém Iwc tai chinh manh. Cac chi sé dinh gia ciia nhém cd phiéu ngan hang
dang ngay cang tr& nén hap dan voi mic PE2010 dy kién 13 9,9x va PB binh
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oow = - < o 20> quan la 1,8x, thap hon cac chi so chung cuta thi trwéong. So véi cac ngan hang
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khac trong khu vyc, nganh ngan hang Viét Nam cé ROE 18% va ROA 1,5%, cao
hon so v&i ROE 15,7% va ROA 1,3% cua cac ngan hang khac trong khu vic.

Chuing téi thich cac cb phiéu ACB, STB va EIB vi (i) day la nhitng ngan hang tién
phong trong céac dich vu ngan hang ban 1é tai Viét Nam véi thwong hiéu da dwoc
khang dinh, (ii) giai doan tai co ciu sé Ia co hdi tét cho cac ngan hang I&n cé tiém
Hoa Hoang, Analyst Iwc tai chinh manh mua dwgc nhivng tai san gia ré va mé rong thi phan trong twong
hoa.hoang@vesc.com.vn lai, (iii) cac chi sb dinh gia hap dan va cé kha ndng nang cao loi nhuan. Chang toi
S ERBSICERICULD cling nhan thay VCB va CTG c6 nhiéu kha nang ting gia vi day 1a hai ngan hang
hang d&u Viét Nam véi ty 1& s& hiru danh cho nha dau tw nwéc ngoai van con kha

Xem khuyén céo & cudi trang Ion.
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Tiéu diém dau tw?

Téc do ting trwdng loi nhuan van dwoc duy tri ngay ca trong thei ky khiing hoang

Hai ndm qua la thoi gian day thr thach déi véi nganh ngan hang thé gisi. Tuy nhién, hé théng ngan
hang Viét Nam d& tranh dwoc nhivng tac déng trwe tiép tlr cudc khiing hoang tai chinh toan cau véi
tbc d6 tang trwéng loi nhuan trung binh ndm 2008 dat 26% va nam 2009 |a 47%.

Hinh1: Téc doé tang trwdng loi nhuan sau thué clia cac ngan hang (% so vé&i cung ky)
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Nguén: VCSC téng hop

Trong ba quy dau ndm 2010, mac du phai di mat v&i nhiéu khé khan do nhitng quy dinh méi cla
nganh ngan hang nhwng loi nhuan sau thué binh quan clia cac ngan hang I6n van tang trwdng trén
23%.

Ty 1& chi phillgi nhuan thap

Ty & chi phi/lgi nhuén ctia nganh ngan hang Viét Nam trung binh khodng 40%, thap hon nhiéu so voi
cac ngan hang khac trong khu vuc va chi cao hon cac ngan hang clia Trung Quéc va Singapore. V&i
loi thé nay, cac ngan hang Viét Nam c6 thé tang loi nhuan va nang cao cac ty sb sinh 16i.

Hinh 2: Cac ngan hang Viét Nam duy tri dwoc ty 1é chi phi/loi nhuan thap

Chi phi ctia hé théng ngan hang Viét Nam kha thap
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Ngudn: VCSC téng hop, The Asian Banker
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Cac chi sé hiéu qua hoat dong t6t

Quy md vén nhd két hop véi kha nang quan Iy chi phi tét 1 nhirng loi thé gitp cac ngan hang Viét
Nam dat dwoc ty suét loi nhuan cao. Ngoai trr EIB da nhanh chéng téng vén trong nam 2007, cac
ngan hang khac déu cé ROE & murc hai chir sb.

Hinh 3: Chi s6 hiéu qua hoat déng cta hé thdng ngan hang Viét Nam cao nh& quy mé vén nhé
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Nguén: VCSC téng hop

Tiém nang phat trién cac dich vu ngan hang ban lé va cac dich vu tai chinh cho cac doanh
nghiép nhé va vira (SMEs) la Igi thé gitip hé théng ngan hang Viét Nam nang cao cac ty s6 hiéu
qua hoat dong

N&m 2010, tdng san phadm quéc noi (GDP) clia Viét Nam dat trén 100 ty USD véi GDP binh quan dau
ngudi dat gdn 1.200USD/ngudi, tdng gap doi trong vong 5 ndm qua. Dan sb tré cong véi thu nhap
binh quan dau ngwdi ting sé kéo theo nhu cau st dung cac dich vu ngan hang ban lé gia tang. Dic
diém dan s 1a yéu té hé tro tich cwc cho téc dd téng trwdng cla cac dich vu thanh toan, thé tin dung
va cac dich vu tai chinh ca nhan.

Hinh 4: Viét Nam dat téc do tiang trwdng GDP cao trong 10 ndm qua

GDP binh quan dau ngwoi caa Viét Nam da tang

gap dbéi trong 5 nam qua GDP Viét Nam dat trén 100 ty USD trong nam 2010
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Nguén: CEIC, GSO

Ngoai ra, khu vuc kinh té tw nhan cling déng vai trd quan trong trong qué trinh phat trién kinh té Viét
Nam trong 10 ndm qua vé&i téc d6 ting trwdng binh quan dat 24%. Trong nam 2008, vén dau tw tr
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khu vuc tw nhan chiém gan 41% tdng murc dau tw vao nén kinh té, cao hon nhiéu so véi mirc 29% tir
khu vuc nha nwédc. Riéng ndm 2009 va 2010, do khu vuc kinh t& nha nuwéc nhan dwoc nhiéu su hd
tro hon tir chinh pha dwéi nhitng tac dong clia cudc khiing hodng tai chinh toan cau nén ty 1& dong
gop vao téng vén dau tw ca nwéc clia khu vie kinh té tw nhan giam con 35% trong nam 2009 va 38%
trong nam 2010. S doanh nghiép nhé va vira ngay cang tang sé kich thich nhu cau vay vén dé phuc
vu dau tw phat trién, tai tro thwong mai va cac dich vu thanh toan quéc té.

Hinh 5: Téc dd tang trwéng nhanh chéng cua khu vwe kinh té tw nhan

Khu vie kinh té tw nhan dat téc do ting trwéng

Co céu téng vén dau tw theo khu v binh quan 24% trong 10 nam qua
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Nguén: VCSC téng hop
Cac chi sé dinh gia hap dan

Do lo ngai viéc phat hanh & at clia cac ngan hang sé gay ra tinh trang pha loang gia, nha dau tw kha e
dé dbi voi cb phiéu ngan hang khi hau hét cac cb phiéu ngan hang déu giam manh so v&i mirc gidm
chung cta thj trwéng. Trong nam 2010, gia cb phiéu nganh ngan hang gidm 18% trong khi VNIndex
chi gidam 2%. Tuy nhién, nganh da cé dau hiéu phuc héi tir thang 12/2010 véi mirc ting trudng 17%
so v&i thang 11/2010.

Hinh 6: Gia cd phiéu nganh ngan hang giam manh hon thi trwéng trong nam 2010 va chi méi héi phuc
trong thang 12/2010
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Nguén: Bloomberg, VCSC téng hop
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Céc chi sé dinh gia ctia nhém cb phiéu ngan hang dang ngay cang tré nén hap dan véi PE binh quan
hién nay 1a 8,9x va PB binh quan la 1,6x, thAp hon céac chi sé chung cua thj trwéng. Dac biét, cb phiéu
cac ngan hang thwong mai Ién nhw ACB, STB va EIB con dwoc giao dich & mirc thdp hon vi day la
nhirng cb phiéu ¢ tinh thanh khoan cao va ty 1& s& hiru danh cho nha dau tw nwéc ngoai da hét (ty 1&
s& hivu clia nha dau tw nwéc ngoai déi véi nganh ngan hang hién nay 1a 30% vén diéu 1&).

Hinh 7: PE va PB clia nganh ngan hang déu thap hon VNIndex trong ndm 2010
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Nguén: Bloomberg, VCSC téng hop

So v&i cac ngan hang khac trong khu vwe, nganh ngan hang Viét Nam cé ROE 18% va ROA 1,5%,
cao hon so v&i ROE 15,7% va ROA 1,3% cla cac ngan hang trong khu vuc.

Hinh 8: Quy mé kha nhé so v&i cac ngan hang khac trong khu viee nhwng cac ngan hang Viét Nam cé cac

ty sé hiéu qua hoat déng tét hon

. Téng tai
) Von héa san (triéu P/E P/B ROE LF ROALF
Quéc gia (triéu USD) USsD) x) (x) (%) (%)
Trung Quéc 7.572 83.981 10,62 1,91 19,71 1,05
Thai Lan 4.765 31.726 18,00 1,79 13,44 1,24
Malaysia 4.164 26.634 12,43 1,81 16,08 1,16
Indonesia 4.256 12.351 22,06 2,87 17,80 1,78
An Bo 2.062 23.012 12,39 1,59 16,17 0,91
Philippines 1.358 7.603 12,35 1,60 13,45 1,73
Viét Nam 1.145 7.775 8,89 1,61 18,01 1,56
Pakistan 587 4.546 11,56 1,29 13,12 1,11
Sri Lanka 453 1.590 23,21 2,88 14,13 1,45
Trung binh 2.929 22.135 14,61 1,93 15,77 1,33

Ngudn: Bloomberg, ngay 26/1/2011

Chung t6i tin rang thdi diém hién tai rat thich hop dé tich Ity ¢ phiéu ngan hang, d3c biét 1a cac ngan
hang I&n co thi phan dang k& va nang lwc tai chinh manh. Chung téi thich cac cb phiéu ACB, STB,
EIB vi (i) day la nhitng ngan hang tién phong trong phat trién cac dich vu ngan hang ban 18 tai Viét
Nam véi thwong hiéu da dwoc khang dinh, (i) giai doan tai co cAu sé 1a co hoi tét cho cac ngan hang
I&n c6 tiém lwe tai chinh manh mua dwoc nhiéu tai san gia ré va mé réng thi phan trong twong lai, (iii)
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céac chi sb dinh gia hdp dan va cé kha néng nang cao lgi nhuan. Chung téi cling nhan thdy VCB va
CTG c6 nhiéu kha nang téng gia vi day 1a hai ngan hang hang dau Viét Nam véi ty 1& s& hivu danh
cho nha dau tw nwéc ngoai con kha Ion.

Hinh 9: So sanh giira cac ngan hang da niém yét

DPon vi: ty dong vCcB CTG ACB STB EIB SHB
Sé ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 1.759 1.517 938 918 1.056 349
Gia cb phidu ngay 26/1/2011 (VNDOOO) 34,3 23,5 24.4 15,8 15,2 11,2
Vén diéu 16 2010 17.588 15.172 9.377 9.179  10.560 3.493
Ty lé tang vén trong nam 2010 45% 35% 20% 37% 20% 75%
Vén héa hién tai 60.325  35.655 22.879 14.503  16.051 3.912
Ty 1& vén niém yét (%) 9,3% 10,8% 100% 100% 100% 100%
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai hién tai (%) 2,9% 1,0% 30% 30% 30% 1,5%
EPS 2010 2.303 2.224 2.520 1.990 1.642 1.402
Tang trwéng EPS -29% -3% -11% -20% 28% -10%
ROE 2010F 23% 23% 22% 16% 13% 18%
ROA 2010F 1,3% 0,9% 1,2% 1,3% 1,8% 1,2%
PB 2010F 3,2 2,2 2,0 1,1 1,1 1,3
PE 2010F 14,9 10,6 9,7 7,9 9,3 8,0

Ngudn: VCSC téng hop, ngay 26/1/2011

Nhirng thay déi vé quy ché hoat dong sé la nén tang dé
nang cao nang lwc cua nganh trong dai han

DPé& nang cao nang lyc hoat dong ctia nganh ngan hang Viét Nam, Ngan hang Nha nwéc da thue thi
nhiéu quy dinh m&i tac ddng dén hoat dong clia cac ngan hang thwong mai trong ndm 2010 va nhirng
ndm sap toi.

Hinh 10: Nhirng quy dinh dwoc ap dung cho cac ngan hang thwong mai trong nam 2010

STT Van ban phap ly Noi dung Ngay hiéu lwc

1 Nghi dinh  141/2006/ND-CP  Vén diéu |é tbi thiéu ctia cac ngan hang
ngay 22/11/2006 phai dat 3.000 ty déng (~150 triéu USD)
vao cudi nam 2010.

2 Thong tw s6 15/2009/TT-NHNN  Yéu cau cac ngan hang thwong mai chi 1/1/2010
ngay 10/8/2009 dwoc ding téi da 30% thay vi 40% tién
glri ngan han dé cho vay trung va dai han.
3 Thong bao sb 369/TB-VPCP CAm cac ngan hang giao dich vang qua 31/3/2010
ngay 30/12/2009 tai khoan.
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STT Van ban phap ly No6i dung Ngay hiéu lwc

4 Thong tw s6 07/2010/TT-NHNN  Cho phép cac ngan hang thda thuan lai 14/4/2010
ngay 26/2/2010 va théng tw s6 suét cho vay ngén han va dai han.
12/2010/TT-NHNN ngay
14/4/2010

5 Thong tw s6 13/2010/TT-NHNN  Quy dinh cac ty 1& bdo dam an toan trong 1/10/2010
ngay 20/5/2010 hoat dong cla cac té chivc tin dung.

6 Thong tw s6 19/2010/TT-NHNN  Diéu chinh mot s didu trong Thong tw 13, 1/10/2010
ngay 27/9/2010 dac biét 13 cac thanh phan trong tdng vén

huy déng.

7 Thong tw s6 22/2010/TT-NHNN  Han ché cho vay vang dbi voi mét s chi 29/10/2010
ngay 29/10/2010 thé co lién quan dén vang.

8 Luat sé 47/2010/QH12 vé& cac Quy dinh cac hoat déng cua céc t6 chirc 1/1/2011

t& chte tin dung tin dung.

Nguén: VCSC téng hop

Théng tw 13 va Luat cac td chirc tin dung ndm 2010 sé tao ra nhitng thay déi co ban quan trong ma
cac ngan hang thwong mai phai thuc hién va diéu chinh trong qua trinh hoat dong ciing nhw can phai
¢6 chién lwoc phat trién phu hop.

Anh hwéng cua Nghi dinh 141 déi véi hé théng ngan
hang

Nghi dinh 141/2006/ND-CP ban hanh ngay 22/11/2006 yéu cau tat ca cac ngan hang thwong mai phai
c6 vén didu lé ti thiéu 1 3.000 ty ddng (twong dwong 150 triéu USD) vao cudi ndm 2010.

Dau n&m 2010, hé théng ngan hang Viét Nam c6 22 ngan hang thwong mai c6 vén diéu lé dwéi 3.000
ty ddng va toan nganh can téng it nhat 33.000 ty ddng méi co thé dap rng yéu cau vén téi thiéu. Song
song d8, cac ngan hang thwong mai Ién ciing 1ap ké hoach ting vén dé dap ng yéu cau vé hé sé an
toan vén (CAR) méi. Do vay, nguy co thira cung da khién cd phiéu nganh ngan hang trai qua mot
nam 2010 &m dam.

Tinh dén thang 12/2010, van con 10 ngan hang thwong mai nhé khong thé tang vén theo yéu cau.
Trong ndm 2010, cac ngan hang nay chi thu hat dwoc khodng 3.507 ty déng, twong trng chi bang
khoang V4 tng nhu cau vén.

Tuy nhién, ngay 14/12/2010, Ngan hang Nha nudc da cho phép kéo dai thdi han ting vén dén cubi
ndm 2011. Quyét dinh nay da lam diu bét ap lwe tang vén gép rat tai cac ngan hang trong ndm 2010
va gitp cd phiéu nganh ngan hang phuc héi tré lai, tao co s& dé ké hoach ting vén trong nam 2011
thanh céng hon.

Hinh 11: Cac ngan hang c6 vén diéu Ié dwéi 3.000 ty déng tinh dén cudi nam 2010

Vén diéu lé tai Vén diéu lé tai Vén da tang Vén chwa ting

Ngan hang ngay 31/12/2009 ngay 31/12/2010 trong nam 2010 trong nam 2010
1 OCB 2.000 2.635 635 465
2  Western Bank 2.000 2.000 - 1.000
3 NamA 2.000 2.000 - 1.000
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Vén diéu Ié tai Vén diéu Ié tai Vén da tang Vén chwa ting
Ngéan hang ngay 31/12/2009 ngay 31/12/2010 trong nam 2010 trong nam 2010
4 VietA 1.515 2.087 572 913
5 Kién Long 1.000 2.000 1.000 1.000
6 GiaDBinh 1.000 2.000 1.000 1.000
7  SG Coéng thwong 1.500 1.800 300 1.200
8 Bao Viét 1.500 1.500 - 1.500
9 VN Thuwong tin 1.000 1.000 - 2.000
10 Petrolimex 1.000 1.000 - 2.000
Téng cdng 14.515 18.022 3.507 12.078

Ngudn: Website cac ngén hang, VCSC téng hop

Tac déng cua Théng tw 13 doi véi hé thong ngan hang
Théng tw 13 d& ra mét loat quy dinh bat budc dbi véi nganh ngan hang, gém co:

- Nangtylé CAR tlr 8% lén 9%.

- Ty & cho vay tir ngudn vén huy dong khéng dwoc virot qua 80%.

- Cho vay dau tw chirng khoan va cho vay b4t dong san cé hé sb rai ro la 250% (trwédc day la
100%).

- Céc khoan gép vbn, mua cb phan cia cac té chirc tin dung khac va cla cong ty con bj loai
trr ra khoi ngudn vén cép 1.

- Téng vén dau tw vao cac cdng ty con, cdng ty trwc thudc khong dwoc vuot qua 25% vén diéu
1& va quy dw tri cta t6 chive tin dung.

- Tbéng cac khoan dau tw, gop vén vao tat ca cac doanh nghiép, quy dau tw, dw an dau tw hay
cac t6 chirc tin dung khac va cong ty tric thudc khong dwoc vwot qua 40% vén diéu 1é va
quy du tri¥ cOa td chire tin dung.

- T6 chic tin dung khdng duwoc cap tin dung cho cdng ty tric thudc 1a cong ty chirng khoan va
khong dwoc cho vay khéng cé ddm bdo dé dau tw, kinh doanh ching khoan. Téng dw no
cho vay dau tw chirng khoan khéng dugc vuot qua 20% vén diéu 1& clia ngan hang.

DPé dap tng nhitng quy dinh mé&i cia Ngan hang nha nwéc, cac ngan hang sé phai thwc hién co ciu
lai tai s&n va hoat dong, kéo theo chi phi vén ting va bién thu nhap lai rong giam.

Néang cao nang lwc tai chinh

Hién tai chi c6 10 trong sb 40 ngan hang c6 vbn diéu 1& trén 5.000 ty ddng, trong d6 chi cé 3 ngan
hang cé vén diéu Ié trén 10.000 ty déng la VCB, CTG va EIB (trlr 2 ngan hang thwong mai nha nwéc
I&n 1a BIDV va Agribank).

Vén diéu Ié trung binh hién nay ctia hé thédng ngan hang Viét Nam la 3.666 ty déng (twong dwong 183
triéu USD), th&p hon nhiéu so v&i cac ngan hang trong khu ve. Do d6, ap lwc tang vén cla hé théng
ngan hang 1a mét strc ép rat I&n déi véi nganh khdng chi trong ndm 2010 ma c6 thé con kéo dai trong
2-3 nam téi.

10 ngan hang nhd hién c6 vén didu lé dudi 3.000 ty ddng sé phai hoan thanh ké& hoach tang vén vao
ndm 2011. Ngoai ra, cac ngan hang I&n nhw CTG ciing c6 ké& hoach ting vén tlr 15.172 ty 1&én khoang
30.000 ty déng trong ndm nay.
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M& réng ngudn huy déng vén

Trwée khi cé Thong tw 22, cac ngan hang dwoc phép chuyén dbi tién gti bang vang thanh ddng VND
dé cho vay. Tuy nhién, khi quy dinh nay khéng con, cac ngan hang budc phai ting huy dong bang
VND, cht yéu la tién g&¥i ngan han nham dam bao sw can béng gitva vén huy dong va vén cho vay.

Chuing t6i con nhan thdy cac ngan hang dang tién hanh thoai vén tai cac té chirc tin dung khac va
giam dau tw vao céac linh viec ngoai hoat dong kinh doanh chinh dé ting cwdng vén chd sé& hiru do
cac khoan dau tw nay déu bi loai trr khoi vén cap 1. Dién hinh nhw VCB da ban mot phan sé hivu tai
EIB va PVD.

Phat hanh trai phiéu dai han

Do dwoc phép dwa trai phiéu c6 ky han trén 5 ndm vao vén cap 2 nén nhidu ngan hang da lén ké
hoach phat hanh trai phiéu dai han cé hodc khdng cé quyén chuyén déi nhdm gidp cac ngan hang
tang cwong khd nang quan ly ng-tai san va gidm rui ro thanh khoan. ACB va Techcombank da phat
hanh khoang 3.000 ty déng trai phiéu ky han 10 nam dé ting vén.

Giam cho vay dau tw chirng khoan va bat dong san, ting cho vay tiéu dung

Cac ngan hang thwéng tinh 13i suét cao hon cho cac khoan vay dau tw chirng khoan va bat dong san.
Tuy nhién, cac khoan vay nay hién cé hé sé rli ro cao 250% nén sé tac dong dén chi phi vén va giam
thu nhap tw 1ai.

Viéc mé rong ngudn huy dong von sé lam téng chi phi vén clia cac ngan hang. Trong khi d6, néu
giam cho vay vao cac linh vuc c6 kha néng chiu 13i suét cao nhuw chirng khoan, bat dong san sé khién
thu nhap tlr lai cia cac ngan hang gidm. Do d6, ching tdi tin ring cac ngan hang sé tap trung hon vao
cac khoan vay tiéu dung, linh viec c6 thé chap nhan 1ai suat cao hon nhwng hé sé rdi ro thi thap hon.

Cac quy dinh ctua Luat cac té chirc tin dung 2010 déi vé&i
hoat dong ngan hang

Luat Cac té chirc tin dung quy dinh cac ngan hang thwong mai phai thanh lap hodc mua lai cong ty
con, cong ty lién két dé thwe hién hoat ddng bao 1anh phat hanh va méi gi¢i chirng khoan, cho thué tai
chinh va bao hiém. Trong khi do, theo quy dinh tai Thong tw 13 thi cac khoan gép vén, mua cd phan
clia cdng ty con bi loai trir khéi ngudn vén cép 1.

Theo quy dinh m&i, chi cac t6 chirc tin dung méi duwgc phép thuc hién cac nghiép vu ngan hang bao
gdm huy dodng vdn, cho vay va cac dich vu thanh toan qua tai khoan dbi véi cac td chire va ca nhan.
Cac td chirc tin dung phi ngan hang nhw céng ty tai chinh, cdng ty cho thué tai chinh sé& khéng dwoc
nhan tién g cla ca nhan va thwe hién dich vu thanh toan qua tai khoan cho khach hang. Do dd, cac
cong ty tai chinh nhw PVF sé& gap nhiéu kho khan khi chi dwoc phuc vu cac khach hang tb chirc,
khéng dwoc mé rong dén cac khach hang ca nhan trong khi phan khic ban 1& dang ngay cang tré
nén quan trong déi véi cac ngan hang thwong mai. Cac td chire tin dung khéng dwoc cho vay:

- ddi v&i cac doanh nghiép hoat ddng trong linh virc kinh doanh chirng khoan ma td chic tin
dung ndm quyén kiém soat.

- néu tai san dam bao |4 cb phiéu cla chinh td chirc tin dung hodc céng ty con cta tb chirc tin
dung.

- dé gbp vén vao mét td chire tin dung khac néu tai sdn dam bao la cb phiéu cta chinh tb
chtre tin dung nhan vén gép.

Ngoai ra, theo luat mai, cac ngan hang con phai tuan thi cac yéu cau sau:
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- Tdng dw no tin dung ddi v&i mot cdng ty con, cong ty lién két hodc doanh nghiép ma té chirc
tin dung ndm quyén chi phéi khéng duoc vuot qua 10% vbn tu b cia td chire tin dung va
khéng dwoc vuot qua 20% vén tw cé déi véi dw no cho tét ca cac cong ty con, cong ty lién
két hoac doanh nghiép ma td chirc tin dung ndm quyén chi phéi.

- Tdng mlrc dv no tin dung dbi véi mét khach hang khong dwoc vwot qua 15% von tw c6 cla
t& chirc tin dung va tdng mirc dw no dbi véi mot khach hang va ngwdi co lién quan khéng
duoc vuot qua 25% vén tw cé cta td chirc tin dung.

Cac rui ro trong nganh ngan hang
R4t nhiéu ngan hang Viét Nam c6 quy mé vén nho so vé&i tdng tai san

Cudi nam 2009, theo The Asian Banker, téng tai san trung binh ctia 10 ngan hang I6n nhat Viét Nam
la 8.363 triéu USD hay 6.694 trigu USD néu khéng tinh ngan hang Agribank. Quy mé vén nhd da tao
nhiéu ap lwc cho cac ngan hang Viét Nam khi phai tdng vén va dam béo ty Ié an toan vén (CAR). Vi
CAR ctia mdi quéc gia khac nhau nén chuing téi str dung ty & vdn chi sé& hiru/tdng tai san dé so sanh
cac ngan hang Viét Nam véi khu viee.

Hinh 12: Top 10 ngan hang c6 tai san I&n nhét tai Viét Nam va so sanh v&i khu vwe

Loi nhuan

Pon vi: triéu USD Tai san rong Vén CSH ROE (%) Vén CSHITai san (%)
Agribank 23.384 196 751 26,1 3,2
Vietcombank (*) 15.050 232 903 25,7 6,0
Vietinbank (*) 13.193 140 71 19,7 54
ACB (*) 9.085 119 502 23,7 5,5
STB (*) 5.629 90 517 17,4 9,2
Military Bank 3.734 64 342 18,7 9,2
EIB (¥) 3.542 61 735 8,3 20,7
TCB 3.495 69 280 246 8,0
Maritime bank 3.457 42 152 27,6 4.4
VIB 3.065 25 147 17,0 4.8
Trung binh 10 ngan hang I&n nhat tai:

Viét Nam 8.363 104 504 20,9 7,6
Philippines 9.039 84 902 10,8 10,0
Indonesia 17.878 312 1.580 17,2 8,6
Thai Lan 25.936 265 2.389 9,9 9,4
Malaysia 35.923 338 2.850 141 7,5
An Do 83.289 726 5.058 17,0 59
Trung Quéc 749.372 6.925 35.122 20,4 4.6

Ngudn: The Asian Banker (*) da dwoc niém yét tai Viet Nam

Ngay ca cac ngan hang Ién nhw VCB hay CTG ciing chi cé ty 1& vén chl s& hivu trén téng tai san
dudi 8% tinh dén hét quy 3/2010. Nhw vay, déi véi nhidu ngan hang trong nwéc, ty 1& CAR tbi thiéu
9% ma Thong tw 13 yéu cau thuc hién tir ngay 01/10/2010 sé kho cé thé dat dwoc.
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Hinh 13:

Ty lé V6n CSHITéng tai san trong 3Q2010 (%)
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Nguén: VCSC téng hop
Ty lé LDR cao

Dén cubdi quy 3/2010 co 4 trong s6 5 ngan hang trong danh sach nghién ctru clia chung t6i ¢co ty &
cho vay t&¥ ngudn vén huy dong (LDR) trén 80%. Théng tw 19 mé rong khai niém téng ngudn vén huy
déng dé& cho vay khi tinh toan LDR da gitp gidm bét khé khan cho cac ngan hang trong viéc huy dong
vbn. Céac ngudn vén ngan hang cé thé st dung dé cho vay bao gém:

Tién gtvi khong ky han va cé ky han clia ca nhan.
Tién gtvi c6 ky han clia cac td chirc bao gdm ca cac td chirc tin dung khac.

25% tién glri khong ky han cla cac t6 chire kinh té (triv t& chire tin dung). Diéu nay cé nghia
la khoan tién glvi khoang 52.000 ty clia Kho bac nha nwéc bao gdm 20.000 ty tai Agribank,
BIDV, VCB, CTG sé gilp cac ngan hang thwong mai Ién gidm chi phi vén, tiép tuc la mot
phan lgi thé clia nhitng ngan hang nay.

Tién vay cla tb chirc trong nuéc, cla td chire tin dung khac c6 ky han tiy 3 thang tré 1én.

Vén huy déng duwéi hinh thirc phat hanh gidy to c6 gia.

Hinh 14: Cac ngan hang Viét Nam c6 ty Ié LDR cao va phu thudc nhiéu vao cac khoan vay tai cac té chirc
tin dung khac
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Nguén: VCSC téng hop

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 11



26Thang 12011 | Cap nhat nganh ngan hang

Rui ro thanh khoan cao

Tbc d6 tang trwdng tin dung ctia Viét Nam da tivng cao hon rat nhiéu so véi toc dd téng trwédng huy
dong, dan dén sy méat can bang khi tién g&vi ngdn han dwoc dem cho vay dai han. Bi véi toan hé
théng ngan hang, tbc do ting trwdng tin dung luén dwoc duy tri trén 25% ké tir ndam 2007 dén nay.

Hinh 15: Tang trwéng tin dung luén cao hon tang trwéng huy déng

Tang trwéng huy déng va tin dung ndm 2009 cua

Toan hé théng ngan hang mot s6 ngan hang
60% - % huy dong % tin dung 100% -~ % huy ddng % tin dung
° 54%
50% - , 80% -
40% - 42% 379 40%
9% 60% -
30% -
20% - 25% 23% 21% 40% -
10% - [ |
20% -
0% T T T T T .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 0% T T r r

VCB CTG EIB ACB STB

Ngudn: NHNN, VCSC téng hop

Nguy co no’ xau (NPL) tiang

Mac du ty I& no xAu binh quan van & mc 2,5% trong ndm 2010 nhwng no xau thuc té
trong hé théng ngan hang cé thé cao hon do mét sé ngan hang cé thé khéng trich dw
phong day dd cho cac khoan vay cla cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) Ién. M6t trong
nhirtng doanh nghiép nha nwéc Ién nhat la Vinashin hién dang phai co clu lai khoan no
86.000 ty ddng, trong do khodng 26.000 ty ddng la dw no tai cac ngan hang thwong mai
trong nwéc trong khi cac khoan vay nay lai khéng dwgc dwa vao tinh ty 1€ NPL hién tai.
Theo wéc tinh clia Ngan hang Nha nwéc, ty 1& no x4u coé thé lén dén 3,2% néu tinh ca
khoan n¢ clia Vinashin.
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Phu luc 1: So sanh cac ngan hang da niém yét

Chi tiéu (ty déng) VCB CTG ACB STB EIB SHB
Sb cb phiéu dang Iwu hanh (triéu CP) 1.759 1.517 938 918 1.056 349
Gia cb phiéu @ 26/01/2011 (VND0OO) 34,3 23,5 24,4 15,8 15,2 11,2
Vén diéu 1& 2009 12.100 11.252 7.814 6.700 8.800 2.000
Vén didu 18 2010 17.588 15.172 9.377 9.179 10.560 3.493
Vén didu 1& d4 tang trong 2010 45% 35% 20% 37% 20% 75%
Vén héa hién tai 60.325 35.655 22.879 14.503 16.051 3.912
Khéi Iwong niém yét hién tai (%) 9,3% 10,8% 100% 100% 100% 100%
Ty 1& s& hiru nwdc ngoai hién tai (%) 2,9% 1,0% 30% 30% 30% 1,5%
Loi nhuan trwée thué

2009 A 5.004 3.373 2.838 2175 1.533 415
2010 F 5.400 4.500 3.150 2.436 2.312 653
T&ng trwdng LN2010F 8% 33% 11% 12% 51% 57%
Loi nhuan sau thué (LNST)

2009 A 3.945 2.573 2.201 1.671 1.132 311
2010 F 4.050 3.375 2.363 1.827 1.734 490
Téng cho vay

2009 A 141.621 163.170 62.358 59.657 38.381 12.829
2010 F 171.361 233.333 96.000 80.000 60.642 16.677
Téng huy dong (*)

2009 A 207.542 177.034 108.992 85.632 41.294 24.615
2010 F 259.428 256.699 163.488 119.885 67.000 32.000
Tbéng tai san

2009 A 256.053 243.785 167.881 104.019 65.488 27.439
2010 F 307.264 368.115 201.457 137.305 94.958 40.000
Tang trwdng tin dung (%)

2009 A 27% 35% 81% 70% 81% 49%
2010 F 21% 43% 54% 34% 58% 30%
Tang trwdng huy dong (%)

2009 A 32% 27% 35% 37% 26% 34%
2010 F 25% 45% 50% 40% 43% 30%
Tang trwdng tai san (%)

2009 A 15% 24% 63% 44% 37% 90%
2010 F 20% 51% 20% 32% 45% 46%
Ty 16 LDR (%)

2009 A 68% 92% 57% 70% 93% 52%
2010 F 66% 91% 59% 67% 91% 52%
Ty 1& Vén CSH/Téng tai san (%)

2009 A 7% 5% 6% 10% 20% 9%
2010 F 6% 5% 6% 9% 15% 7%
EPS 2010F 2.303 2.224 2.520 1.990 1.642 1.402
Téng trwéng EPS -29% -3% 1% -20% 28% -10%
ROA 2010F 1,3% 0,9% 1,2% 1,3% 1,8% 1,2%
ROE 2010F 23% 23% 22% 16% 13% 18%
PB 2010F 3,2 2,2 2,0 1,1 1,1 1,3
PE 2010F 14,9 10,6 9,7 7,9 9,3 8,0

* Tong huy déng bao gdm ti&n glri ctia khach hang va tién gl cac t6 chire tin dung khac.
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Phu luc 2: Tinh hinh ting vén cta cac ngan hang thwong mai Viét Nam
Vén didu 18 (ty ddng)

Chuwa phat hanh

Ngan hang 12/31/2009 12/31/2010 Increase trong 2010
1 VCB HOSE 13.224 17.588 4.364
2 CTG HOSE 11.253 15.172 3.919
3 EIB HOSE 8.800 10.560 1.760
4 ACB HNX 7.814 9.377 1.563
5 STB HOSE 6.700 9.179 2.479
6 SHB HNX 2.000 3.498 1.498
7 NVB HNX 1.000 3.304 2.304
8 HBB HNX 3.000 3.000 - 1.050
Téng cac NH da niém yét 20.514 28.357 7.843
9 TCB oTC 5.400 6.932 1.532
10 MB oTC 5.300 6.700 1.400
11 Do6ng Nam A oTC 5.068 5.334 266
12 Maritime Bank oTC 3.000 5.000 2.000
13 DPoéng A oTC 3.400 4.500 1.100
14 SCB oTC 3.653 4.185 532
15 VIB oTC 3.000 4.000 1.000
16 ABB oTC 3.482 3.830 348
17 Lién Viét oTC 3.650 3.650 - 1.510
18 Tin Nghia oTC 3.399 3.399 -
19 VP Bank oTC 2117 4.000 1.883
20 Phwong Nam oTC 2.568 3.049 481
21 bai Dvong oTC 2.000 3.500 1.500 1.500
22 Pai Tin oTC 2.000 3.000 1.000
23 Tién Phong oTC 2.000 3.000 1.000
24 Bac A oTC 2.120 3.000 880
25 GP Bank oTC 2.000 3.018 1.018
26 HDB oTC 1.550 3.000 1.450
27 Mekong housing oTC 1.000 3.000 2.000
28 Dai A oTC 1.000 3.100 2.100
29 Dé Nhat oTC 1.000 3.000 2.000
30 Gia Dinh oTC 1.000 2.000 1.000
31 OCB oTC 2.000 2.635 635 465
32 Phuwong Tay oTC 2.000 2.000 - 1.000
33 Viet A oTC 1.515 2.087 572 913
34 Kién Long oTC 1.000 2.000 1.000
35 Nam A oTC 2.000 2.000 - 1.000
36 Saigon Céng thwong oTC 1.500 1.800 300 1.200
37 Bao Viét oTC 1.500 1.500 - 1.500
38 VN thwong tin oTC 1.000 1.000 - 2.000
39 Petrolimex oTC 1.000 1.000 - 2.000
Téng cac NH chwa NY 73.222 100.219 26.997
Téng cac ngan hang 93.737 128.576 34.840
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoa Hoang, xac nhan réng nhirng quan dlem duoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca
nhan ctia t6i vé cong ty nay. Téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao clia toi da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép co lién quan dén cac khuyen nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yeu t6 khac nhau, bao gébm chét
lwgng, tinh chinh xac cla nghién ctru, va doanh thu cuta cong ty, trong dé bao gom doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhw bg phan Mbi gidi to chl’yc, ho&c Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieérng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Neéu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GI? Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi truong 10%
GIAM Néu gia myc tiéu thdp hon gia thij trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chii quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lvgc nao do
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho c¢b phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé dd

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwde d6, néu co, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Triv khi ¢6 khuyén céao khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mirc chénh léch gitva gia thi trwdng cla
¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can duoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu la muc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trudng
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xdc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong th&i han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé& khang c6 tin tic, sw
kién hoac yéu té thic ddy can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cd thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi ctia chung téi chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai cta ¢ phiéu theo quan diém cla chung toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 th& st dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tlly thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgii nhuan kinh té (Lgi nhuan thang dw, EVA). Cac
mod hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, 1ai suat, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té cling nhw nhibng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling co thé anh huéng dén viéc dinh gia céng ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé
thay ddi nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao sy phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khi khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cta bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dwoc giai dap.
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Cap nhat nganh ngan hang

Lién hé

Tru sé chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 8 3914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Phan tich

Giam déc Phan tich
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cép, Doan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Trwong Vinh An, ext 143

Chi nhanh Ha Noi
18 Ng6 Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84)4 62626999 F:(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Phan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105
Chuyén vién, Hoang Hwong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén Thi Ngoc Lan, ext 147

CV cao cép, bBinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao céap, Pham C&m Tu, ext 120

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Nwéc ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong moéi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@yvcsc.com.vn

Ha Noi

Lé Blrc Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xéc clia nhitng thong tin nay. Quan diém, dy béo va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cua
Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thdng bao trwéc. Bao cao nay chi nham
muc dich cung cap thdng tin cho céc t chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwgc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phbi véi
bat ky muc dich nao néu khdng duoc sw chip thuan béng van ban clia Céng ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung cac théng tin trong bao céo nay.
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