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Bao cao nganh ngan hang Viét Nam
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Ching tdi cho rang nganh ngan hang Viét Nam dang gap khé khan, va kho

tim ra mot giai phap toan dién ma khong gay ton that cho mét bén nao do.
Chuyén vién phan tich Ngan hang i ¥ < - Wi £ = S ey & . s e 5
duong.phamthuy@vesc.comyn KN Ngan hang vweéng phai ne xau, sé phai co mét bén n‘ao dé ganh chiu
+B4 8 3 014 3588 ext. 130 chi phi nay: phia di vay, ngan hang, hoac ngwé&i nép thue. Chiing tdi woc

tinh chi phi dé lam sach ne x4u cta ca ngan hang vao khoang 15 ty USD.
= g . Chi cé mot cau hdi la liéu Viét Nam cé di diing cam hanh dong ngay bay
Bao cao nganh gi&» khéng hay sé khdng cé bién phap gi cu thé, tit yéu din dén bé tic.

Pham Thuy Dwong

Trwirng hop kha quan nhét: Hoc tdp md hinh Han Quéc

Tét ca van dé ma nganh ngén hang Viét Nam hién gap phai tirng phd bién & cac
nuéc nhw Indonesia, Thai Lan va Han Qudc trwde khi xdy ra khing hoang tai
chinh chau A ndm 1997. Nhiing nwéc trén da phai trdi qua khing hodng ngén
hang va kinh té nghiém trong truéc khi tim ra gidi phap va cai td lai cac ngan
hang cda ho. Biét dwoc nhitng gi dang ché doi, Viét Nam cé thé ngan chan
triedre tlr bay gid, va tranh khéi tac déng cla mét cudc khing hoang ngan hang
toan dién. Néu duwoc vy thi tang trudng GDP sé duoc cai thién tré lai.

Ngan hang

Trwérng hop xau nhéat: Theo chan Nhat Ban

Nhiéu nuéc da cd gang dé giai quyét van dé no xau bang cach budc cac ngan
hang &m tham trich lap dw phéng, béng cach tai cap vén cho cac khach hang
dang gap khé khan, va hy vong thi trueéng bat déng san phuc hdi. Cach tiép can
nay cudi cing ludn thét bai, va cang kéo dai thi nén kinh té cang suy yéu. Do ng
xAu dai dang trén bang can dbi ké toan, &nh hwéng x4u dén loi nhuén, 1&nh dao
phai tap trung gidi quyét nhiéu van dé, va niém tin vao nganh ngan hang bat dau
sup db. Ching tbi da thay cac ngan hang Viét Nam tré nén dé dat hon khi cho
vay ra, diéu nay da dac biét anh hudng dén cac doanh nghiép nha.

Wérc tinh chi phi cai cach ngan hang

Ching téi wée tinh rang no x4u cla nganh ngédn hang Viét Nam vao khoang
470.000 ty ddng, hodc 18% tong dw ng. Ching téi két luén nhw vay dya trén cor
cau tin dung theo nganh, co cdu tin dung theo nhém khach hang cling nhu téng
duw no/GDP cua Viét Nam. Gia st ty 1& thu héi no thanh céng la 30%, tdng chi
phi xt¥ ly céc khodn no xau sé 1a 330.000 ty dong, twong tng 15 ty USD. Con s6
nay cé thé trong kha nang kiém soat véi dong gop tir co déng cla cac ngén
hang, Chinh phd, va cac nha diu tw nuéc ngoai.

Tin hiéu rd rang cho quyét dinh dau tw

Nhikng dién bién cia nganh ngan hang trong nam 2013 sé phan nao xac dinh xu
xu hwéng cla thi treéng chirng khoan. Néu khing hoang ngén hang xay ra
trong ndm t&i, chac chan sé khéng con ai nam gilr cd phiéu nira do murc dé rai
ro cta nd. Néu Viét Nam tim cach tri hodn, CP ngén hang va bat déng san sé la
dong tién chét, thi treéng tiép tuc gdp khé khan. Tuy nhién, néu Viét Nam dwa ra
duwoc gidi phap rd rang hon thi chi nhém CP ngan hang va bat déng san bi anh
hwéng. Cac nganh khac cé thé khéi sac hon nhér hy vong kinh té dén phuc hoi.

See important disclosure at the end of this document
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Viét Nam hién khéng cé khing hoang ngan hang

Nén kinh té Viét Nam hién nay cé vé kha am dam. Biéu nay dang ngac nhién vi thoat nhin thi
Viét Nam da thanh céng trong gidi quyét mét sé van dé kinh té nhu lam phat da duwoc dua
xubng tlr 23% héi ndm ngoai xudng mirc 7% hién nay, tang trwdng GDP thyc té dat trén 5%,
can can thwong mai thdng duw, kim ngach xuét khau hang ché bién ting, va dong ndi té on
dinh.

Ly do cho sy am dam nay dwéng nhw dén tir suy nghi rang Viét Nam dang c6 khing hoéng
ngan hang. Day la quan niém sai lam. Dua trén kinh nghiém ca nhan cla téi qua cuéc khing
hodng ngan hang & Nhat Ban, Thai Lan, Indonesia, va Han Qudc, téi chac chan rang hién
nay Viét Nam khéng c6 khing hodng ngan hang toan dién. Néu cé khing hodng ngan hang
thi chang ta c6 thé nhan biét ngay. No xau tang, thi trwéng chirng khoan sup do, kinh té suy
giam, ty |& that nghiép tang va lam phat tdng manh. Hay xem cac vi du sé liéu kinh té tir cudc
khing hoang treée day. D6 méi la nhikng gi téi goi la mdt cudce khing hodng ngan hang!

Hinh 1: Ty I& no x4u cda cac ngan hang chau A (% tong du ngy)
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Nguén: Nghién ctiu cia Jardine Fleming
Hinh 2: Gia tri thi triro'ng chirng khoan: thang 06/1997 va thang 09/1998 (ty USD)
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Nguén: CEIC
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Hinh 3: Ty |é tang trwdng GDP cua Thai Lan (% so v&i cing ky nam trudc)
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Ngudn: Ngén hang Théi Lan
Hinh 4: Ty 1& that nghiép & Han Quéc (%)
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Ngudn: Ngén hang Trung vong Han Quoc

Hinh 5: Ty |& lam phat & Indonesia (% so v&i cung ky nam truéc)

%
a0 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -

0 ' . . . .
T01/97 T05/97 T09/97 T01/98 T05/98 T09/9

Nguon: CEIC

See important disclosure at the end of this document
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~ F = st > = > ~
Nhwng van co kha nang xay ra khung hoang ngan
hang
Du khing hodng ngan hang chua xay ra & Viét Nam nhung dau hiéu khé khan van con phia
trwdre. M6t la tAng trwdng tin dung chi dat 5% so v&i cung ky ndm ngoai, méc du trong thuc
té nén kinh té tang trwdng dat trén 5%, ty 1& lam phat & mirc 7% va tang trwdng huy dong dat
16%. Ngan hang lo ngai mé rdng tin dung? Cac cong ty va ca nhan dang giam ty 1&é vay ng?
D&u hiéu khac 1a ty gia lién ngan hang da gidm manh, thap hon ty |& lam phat. Cac ngan
hang dang giam hoat déng huy dfng va tin dung lién ngan hang. Ban than cac ngan hang lo
ngai khi giao dich v&i cac ngan hang khac?

Hinh 6: Tang trudng tin dung ngdn hang cham lai dang ké
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Nguon: VCSC, Ngan hang Nha nudc Viet Nam (NHNNVN)

Hinh 7: L&i suét lién ngan hang thap
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Ap dung ly thuyét Mosaic déi v&i ngan hang Viét Nam

Trai nguoc véi nhivng gi cdc nha dau tw va madi gidi nghi, chuyén vién phan tich khéng thé
du doan truéc twong lai. Cac chuyén vién phan tich t6t chi co thé gan két cac dir kién co lién
quan va sau do cb gang dwa ra mét gia thiét vé nhirng gi cd thé dién ra. Dudi day la mét sb
céac dir kién gitip ching téi két luan rang cac ngan hang Viét Nam dang gép kho khan.

Tang trwéng tin dung cao tir nam 2008

Téng trwdng tin dung cao luén luén & mét tin hiéu canh bao do tédng trudng tin dung qua
néng thwéng dan dén do vé tin dung sau dé. Cac ngan hang chi cé thé tang trirdng tin dung
dén mot mire do nao do vi s6 lugng khach hang vay dang tin cdy khong nhiéu. O Viét Nam,
tong dw no tin dung da tang tor 1.068.000 ty dong vao cudi ndm 2007 I&n 2.655.000 ty dong
vao cudi nam 2011. Day la giai doan nén kinh té khéng tang triéng manh mé. Vay thi tat ca
s6 tién do da di dau?

Hinh 8. Dw ng tin dung ngan hang va tang trurdng tin dung (cét phai: % so véi cling ky nam

trrére)
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Nguon: NHNNVN, VCSC

Ty Ié dw ng/GDP rat cao

Viét Nam ciing c6 ty 1& du no so vé&i quy mé GDP va GDP binh quan dau nguéi rat cao. Khi
bong bong kinh t& Nhat Ban nd ra vao nam 1989, tong dw no dat 114% GDP, dugc coi la mot
murc rat cao thoi ky do. Viét Nam da cham ty 1& nay du ty 1& du ng/GDP binh quan dau ngudi
thdp hon nhiéu.

Néu chung ta so sanh tin dung cta nén kinh té Viét Nam véi tin dung cla hai nén kinh té gan
nhét trong khu vuc - Indonesia va Philippines - ching ta thdy rang dw no cla Viét Nam réat
cao. Ngay ca khi tin dung téng trwéng cao nhat vao ndm 1997, ty 1& dw ng/GDP & hai nwéc
nay chi dat 60%, va hién nay & mirc an toan 32%.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 8: Tin dung /GDP (%)
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Nguén: Quy Tién té Quéc té (IMF), VCSC

Chung téi thay rang qua trinh tich lGy dw ng/GDP cla Viét Nam co vé rat giong véi Thai Lan
va Malaysia trwérc cude khing hodng tai chinh chau A ndm 1997, cach 13 nam so voi Viét
Nam. Viét Nam dang Iap lai cung mét mé hinh tang trivdng tin dung nhw cac nwéc Béng Nam
A khac, chi khac la xay ra sau do 13 ndm. Ty |& du ng/GDP lic cao diém nhét & Viét Nam
thdp hon, nhung GDP/dau nguéi cha Viét Nam ciing thap hon mic cla Thai Lan va
Malaysia cach day 13 nam.

Hinh 10: Tin dung /GDP (%), Viét Nam Iap lai chéng duéng 13 ndm vé trude cia 2 nwdc nay
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Gia nhap Té chirc Thwong mai Thé gi¢i va bong béng bat dong san

Viéc Viét Nam gia nhap T6 chire Thuong mai Thé gi&i (WTO) vao thang 01/2007 da kich
hoat bong béng thi trwéng chirng khoan va bat déng san. Khia canh kinh té tich cuc cla viéc
gia nhdp WTO la FDI duoc cip phép tang cao. FDI dwoc cAp phép ting tir 4,2 ty USD trong
nam 2005 Ién 9,2 ty USD trong nam 2006, 17,8 ty USD trong nam 2007, va dat con sb dang
kinh ngac 66,5 ty USD trong nam 2008. Mac du vn FDI thwc hién chuwa dat dén mic nay
nhung vén FDI da gidp Viét Nam tang trwrdng xuét khdu manh va déng gop vao téng GDP.

Hinh 11: Vén FDI cam két va von FDI thuc hién (ty USD)
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Nguén: Tong cuc Théng ké

That khéng may, viéc gia nhap WTO ciing kich thich cac nha dau co vao thj trréng ching
khoan va bat dong san. Nhiéu quy dau tu d& dwoc thanh l&p nam 2007 dé "dén dau lan
séng", nhung sau khi gop phan thdi phdng thi trwéng chirng khoan, cac quy dau tw nay da
gap nhiéu kho khan. Diéu nay tvong tw nhu dong "tién néng” vao khu vuc Béng Nam A trong
nhirng ndm 1990.

Day tu tin vao twong lai, cdc ngan hang Viét Nam da cép tin dung thodi mai trong nam 2008,
2009 va 2010 khi hau hét tat ca cac cong ty tir bé mang kinh doanh cbt I6i va dd xé vao bat
ddng san. Hau hét cac cong ty trong pham vi nghién clru clia ching téi dwérng nhur déu tham
gia vao bat dong san, thwong bang cach cung cap dét chwa khai thac cho mét dw an lién
doanh. Gia bat dong san |én dén dinh diém trong nam 2008 va da giam déan tir do.

Khéng nghi ngé gi nhu cdu vé nha & van téng |1&n nhwng van dé chinh la hau hét cac cha dau
tw tap trung vao phat trién khu dan cu cao cép, chi phu hgp cho nhikng déi twong co kha
nang tai chinh duw da. Diéu nay déc biét dung khi Iai suat cho vay mua nha trén 14%. Két qua
la ngudi ta wérce tinh hién co ton kho 70.000 can hé trén thi trwéng, gid st mdi can hd co gia
70.000 USD thi twong dwong khoang 5 ty USD no xau. Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia
da tinh toan rang tin dung cho linh vyc bat déng san thuc té cé thé Ién téi 348 ty dong vao
cudi ndm 2011 (chir khéng phai 193 ty dong nhu bao cdo), véi mdt mire no xau "diéu chinh”
lén dén 56,8 ty dong (chir khéng phai 6,7 ty dong nhw bao céo ), trong dwong ty 18 no xau
16%.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 12: Tang trwéng tin dung ngan hang (% so v&i cung ky nam trwdc)
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Nguon: NHNNVN, VCSC

Do chi phi l3i vay cao, cac khodn tin dung cho cac chd dau tw dé dang tré thanh no xau. Gia
st mot cong ty mua dat vao cubi nam 2008 dé phat trién dw an, nhwng khéng thé thyc hién
va cubi nam 2012 ban lai dat bang véi gia da mua. Bén nam tra |ai vay voi 14 sudt 15%/nam
dong nghta véi viée cong ty chi cé thé thu héi lai 57% téng chi phi.

Tin dung cho doanh nghiép Nha nwéc

Chung téi quan ngai vé cac khoan cho vay cho cac doanh nghiép Nha nwéc (DNNN) vi mot
s ly do. Dau tién, cac ngan hang sén sang céap tin dung cho cac DNNN khéng phai vi mirc
do tin cay cla cac doanh nghiép nay ma vi cé thé dwoc Chinh phi bao 1&nh va hé trg. Chinh
vi vy ma cac DNNN thwérng hoat dong khdng hiéu qué, va thueng dan dén cac khoan dau
tu xau.

Thir hai, bdo céo tai chinh cla cac DNNN la khéng thé tiép can. Biéu nay gay kho khan trong
viéc tim hiéu thuc té vay no va kha nang thanh toan ng cia cac DNNN. Bang bén dudi la sd
liéu céng bd cho bao chi trong mét phién thao luan vé& cai cach DNNN, 14 mét trong nhirng
béo cao tai chinh DNNN duy nhat ma chung téi tim thay. Trong nam 2010, cac khoan no cla
cac DNNN da 1&n dén 1.044.000 ty déng so v&i von la 632.000 ty dong. S6 liéu no ndm 2011
dugc cong bd 1a 1.292.000 ty dong.

See important disclosure at the end of this document
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Bang 13: Bao cao tai chinh cac DNNN nam 2010

Téngtai  Téng ng Tong Doanh LN trwéc Tai
san phaitrd von CSH thu thué  san/ivon
(ty déng) (ty dong) (tydoéng) (tydong) (ty dong) (1an)
Téap doan Dién lyc VN 301.951 239.699 56.220 101.159 (12.313) 54
TD Dau khi VN 466.059 215114 232366  249.860  44.505 2,0
TP Séng ba 76.764 61.145 6.908 42.869 1.962 1.1
TD Than & Khoang
san VN 82.883 56.763 23.528 84.360 8.665 35
T Xang dau VN 52.149 41.852 6.651 137.188 1.382 7.8
TD Buu chinh Vién
théng VN 111.416 41.392 69.499 79.935 8.973 1,6
TCT Hang hai VN 48.344 36.599 8.576 19.237 269 56
TCT Hang khéng VN 43.057 33.557 8.981 48.717 1.013 4.8
HUD 40.391 32422 5.101 25.071 2174 7.9
TCT CN Xi mang VN 41.218 26.903 12.422 16.973 1.116 33
TP Vién théng Quan
dai 55.786 25.779 28.651 90.340 15.868 1.9
TE CN Cao su VN 49.542 21.909 24.551 24.150 7.789 2,0
TD Hoéa chat VN 31.469 18.653 10.627 28.798 2.844 3.0
TCT Thép VN 23.956 15.636 7.156 24.032 714 3.3
TD Dét may VN 15.884 9.859 4.184 17.931 976 3.8
TCT Lwong thire Mign
Nam 12.728 8.603 3.818 29.225 1.356 33
TCT Lwong thue Midn
Bac 11.925 8.505 3.168 14.206 720 3.8
TCT Thudc l4 VN 11.996 6.949 4.670 15.397 965 26
TCT Budng sat Viét
Nam 21.033 4.927 10.438 5.988 130 2,0
TCT Gidy VN 5.883 4.840 875 2.693 96 6,7
TCT Caphé VN 4.299 3.203 809 4,718 202 53
Khac 251.347 129.892 102.954 169.092 15.610 43
Toéng cong 1.760.080 1.044.201 632153 1.231.948 105.016
Ng DNNN 490.000

Nguén: Théng céo béo chi trong qué trinh thdo ludn vé cai cdch DNINN

Thir ba, chiing téi cho rang cac khoan vay thuc té cia cac DNNN cao hon so v&i con s bao
céo 490.000 ty dong, twong duong 19% tong dw ng. Ly do la cdc DNNN déng gop 33% vao
GDP cua Viét Nam, vi vay s& hop ly hon néu ty 1& ng cla cac DNNN bang khodng mét phan
ba tong dw ng. Cac DNNN ciing thanh 1ap nhiéu cong ty con, do do tinh hinh tai chinh thyc té
clia cac doanh nghiép nay khong rd rang. Chi riéng Tap doan Dau khi Viét Nam va Tap doan
Dién lyc Viét Nam co tong no phai tra 1a 544.000 ty dong vao cudi nam 2011.

Chung t6i wére tinh tdng du ng cac DNNN vao khoang 780.000 ty dong véi gia dinh 60% tbng
cac khoan phai trd cla cac doanh nghiép nay la ng (phéan con lai sé 1a cac khoan phai tra
khac va quy du trir). Con sb nay tuong (rng voi ty 1& no vay clia cac DNNN 1én dén 30% tong
dw ng, gan bang ty 1& déong gop cla cac doanh nghiép nay vao GDP.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 14: GDP theo khéi doanh nghiép
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Ngudn: Ngan hang Phat trién Chau A (ADB), VCSC

Qua nhiéu ngan hang trong hé théng

Viét Nam cé quéa nhiéu ngan hang dén dén tinh trang phat trién manh man, khéng hiéu qua,
canh tranh vé gia qua mirc, va gap van dé trong giam sat quan Iy. Hién Viét Nam cd 2 ngén
hang chinh sach, 5 ngan hang thwong mai (NHTM) Nha nuwée, 37 NHTM cd phan, 5 ngan
hang 100% vén nwéc ngoai, va 5 ngan hang lién doanh.

Chuing t6i quan tdm chi yéu dén cac NHTM cé phdn nhd va chwra niém yét. Diéu nay la do
nhiéu ngén hang dugc thanh I&p chi nhdm muc dich gidp cac chi ngan hang tiép can dé
dang véi cac khoan tin dung. Khéng ai biét cac ngan hang nay hoat ddng ra sao, va ngudi ta
lo ngai cac ¢ déng clia cac ngan hang nay ciing da vay vuot qua vén ho dau tw vao ngan
hang. Théng thudng, trong bat ky cudc khing hodng ngdn hang nao, cac ngan hang nho
thwéng gap khé khan déu tién.

Chung tdi cho réng nén so sanh sd lwong cac ngan hang tai Viét Nam hién nay véi sb lwong
ngan hang & nhirng nwéc chau A khac, ca trude va sau cude khing hodng ngan hang. Vi du
nhuw hé théng ngan hang Han Quéc tirng co 26 ngan hang, nhwng béy giér cd nwdc chi con 5
ngan hang thwong mai. Vao nam 1989, Nhat Ban tlrng co 3 ngan hang tin dung dai han, 13
ngan hang thanh phé, va 7 ngan hang tin thac; hién nay cén 4 nhém ngén hang, cong véi 3
ngan hang doc lap. Thai Lan tirng c6 15 ngan hang trirdc cudce khing hoang tai chinh va 56
cong ty tai chinh; hién nay chi con 7 ngan hang néi dia. Indonesia tirng co 222 ngan hang,
nhung hién gidm xuéng con 120 ngan hang.

See important disclosure at the end of this document
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Bang 15. Cac ngan hang & Viét Nam (s liéu ndm 2011)

Ty Ié tin Huy Véncha Loi

Tin dung dung Tai san doéng s& hiru nhudn
Ngén hang (ty dong) (%) (tydong) (tydong) (tydong) (ty dong)
Ngén hang Phét trién VN 181.190 6.8%
Ngan hang Chinh sach Xa
héi VN 103.731 3,9%
Téng NH chinh sach 284921  10,8%
NH Nang nghiép & Phat
trien Nong thén VN 443476  16,7%  550.740  390.966 35.475
NHDautw & Phattién VN 293037  111% 4057556  240.508 24.390 3.211
NH Coéng Thuong VN 293.434  111%  460.604  257.274 28.490 6.244
NH Ngoai Thuong VN 209.418 79% 366749 226909  29.335 4.220
NH Phat trién Nha déng
bang séng Ciru Long 22.954 0.9% 47.282 20.369 3.187 84
Tong NHTM Nha nwéc 1.263.219  47,7% 1.831.130 1.136.026  120.877 13.759
NH A Chau 102.809 39%  281.020 142218 11.959 3.208
NH Sai Gon Thuong Tin 80.539 3,0%  141.531 75.092 14.544 2.067
NH Xuat nhap khau VN 74.663 2.8%  183.566 53.653 16.302 3.038
NH Ky Thuong VN 63.514 24%  190.867 91.023 12,515 3.176
NH Quéan Béi 59.045 2,2%  138.831 89.548 9.643 2.128
NH Béng A 44.003 1,7% 65.549 36.063 5.814 947
NH Quéc Té 43.497 1,6% 96950  44.149 8.160 639
NH TMCP Sai Gon 42171 1,6% 78.014 40.930 4.862 n/a
NH Hang Hai VN 37.753 14%  114.375 62.295 9.499 797
NH Phurong Nam 35.339 1,3% 69.991 33.410 4.017 226
NH VN Thinh Vurgng 29.184 1,1% 82.818 29.412 5.996 800
NH Sai Gon — Ha Néi 29.162 1,1% 70.989 34.786 5.831 753
NH Nha Ha Noi 22.352 0.8% 41.286 18.567 4.391 234
NH An Binh 19.916 0.8% 41.542 20.250 4.723 307
NH Béng Nam A 19.641 0,7%  101.003 34.353 5.537 126
NH Bai Duong 19.187 0.7% 62.639 38.590 4.644 488
NH Phat trién TPHCM 13.848 0,5% 45,025 19.090 3.548 426
NH Nam Viét 12.915 0,5% 22.496 14.822 3.216 166
NH Buru dién Lién Viét 12.757 0.5% 56.132 25.658 6.594 977
NH Xang dau Petrolimex 12.112 0,5% 17.582 10.925 2591 446
NH Bai Tin 11.931 0.5% 27171 11.219 3.216 161
NH Viét A 11.578 04% 22513 7.247 3576 248
NH Sai Gon Cong Thurong 11.183 0.4% 15.942 8.968 3.845 299
NH Phuong Tay 8.854 0.3% 20.551 12,630 3.163 121
NH Kién Long 8.404 0,3% 17.849 8.138 3.456 395
NH Dai A 6.996 03% 22202 5.115 3512 374
NH Bao Viét 6.713 0,3% 13.225 7.030 1.671 115
NH Nam A 6.245 0,2% 19.038 6.446 3.300 241
NH Ban Viét 4.380 0,2% 16.968 5.231 3.301 270
Téng NH TMCP 850.691  321% 2.077.755 986.858  173.426 22.903
Tong NH nwée ngoai 250.000 9,4%
Tong cong 2.648.831 100%

Ngudn: VCSC, bao céo tai chinh cla céc ngén hang

See important disclosure at the end of this document
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Bi an tin dung lién ngan hang

Ty I 1&n trong tbng tai san cda cac ngdn hang Viét Nam la cac khoan cho vay lién ngén
hang. Cac ngén hang giai thich ring ho dang cho cac ngédn hang huy déng yéu vay vén. Tuy
nhién, néu dang nhw vay thi s& cé mét s6 ngan hang vay lién ngan hang va cac ngan hang
khac cho vay lién ngan hang; nhwng thay vao dé cac ngén hang vira vay va cho vay lién
ngén hang.

Chung tbi cho rang &t hdn phai cé nguyén nhan khac. O’ Trung Quéc, cho vay lién ngan hang
khéng khac gi cho vay doanh nghiép, chi khac la dugc ngan hang baoc dam. Théng thwédng,
ngan hang mudn cho mét khach hang vay nhiéu hon nhung khéng thé do co han mirc tin
dung cho méi khach hang. Do d6, ngan hang nhé mét ngén hang thir hai cho vay, sau do
dam bao rdi ro cho khoan vay nay. Ngan hang thir hai xem khoan nay nhw cho vay lién ngan
hang do c6 bao lanh tir ngan hang kia. Tin dung lién ngan hang thuwéng dwoc xem la phi rdi
ro. Tuy nhién, do ban than ngan hang ciing gap kho khan nén cac khoan vay nay tiém an
nhiéu ri ro.

Bang 16. Cho vay lién ngén hang (ty déng)

Ty lé lién Huy Chovay

Cho vay NH/tin  déng-tin réng lién

Ngén hiang Tin dung lien NH  dung (%) dung NH
NH NN & Phét trién Nong thén VN 443476 40.628 9%  (52.510) 15.378
NH Dau tw & Phat trién VN 293.937 57.580 20%  (53.429) 21.875
NH Céng Thuong VN 293.434 65.452 22%  (36.160) (8.956)
NH Ngoai Thurong VN 209.418 104.748 50% 17.491 56.786
NH Phat trién Nha DB s.Clu Long 22.954 11.738 51% (2.585) (4.249)
Téng NHTM Nha nwéc 1.263.219  280.146 22% (127.193) 80.834
NH A Chéau 102.809 81.274 79% 39.409 46.560
NH Sai Gon Thuong Tin 80.539 9.621 12% (5.447) (3.203)
NH Xuét nhap khau VN 74.663 64.529 86%  (21.010) (7.330)
NH Ky Thuong VN 63.514 43.191 68% 27.509 (4.941)
NH Quéan Déi 59.045 41.667 1% 30.503 14.994
NH Béng A 44.003 4.214 10% (7.940) (1.521)
NH Quéc Té 43.497 28.665 66% 652 3.361
NH TMCP Sai Gon 42171 5.188 12% (1.241)  (12.547)
NH Hang Hai VN 37.753 28.762 76% 24.542 5.831
NH Phuong Nam 35.339 9.501 27% (1.929) (5.183)
NH VN Thinh Vuwong 29.184 22.961 79% 228 (2.627)
NH Sai Gon - Ha Nai 29.162 18.845 65% 5.624 2.936
NH Nha Ha Noi 22.352 4,623 21% (3.785) (7.120)
NH An Binh 19.916 7.842 39% 334 (1.617)
NH Béng Nam A 19.641 42.118 214% 14.712 (5.146)
NH Dai Duong 19.187 24.217 126% 19.403 6.697
NH Phét trién TPHCM 13.848 9.129 66% 5242 (2.555)
NH Nam Viét 12.915 3.059 24% 1.907 417)
NH Buu dién Lién Viét 12.757 19.839 156% 12.901 (6486)
NH Xang dau Petrolimex 12.112 1.403 12% (1.187) (1.954)
NH Dai Tin 11.931 4513 38% (712) (3.708)
NH Viét A 11.578 2.062 18% {4.331) (162)
NH Sai Gon Céng Thuong 11.183 1.099 10% (2.215) (588)
NH Phuong Tay 8.854 3.662 M% 3.776 (153)
NH Kién Long 8.404 4.154 49% (266) (614)
NH Bai A 6.996 11.223 160% (1.881) (480)
NH Bao Viét 6.713 3.259 49% 317 (3.770)
NH Nam A 6.245 3.816 61% 201 (1.739)
NH Ban Viét 4.380 4.750 108% 851 1.181
Téng NH TMCP 850.691 509.186 60%  136.167 13.639

Ngudn: VCSC, bado céo tai chinh cda céc ngdn hang

See important disclosure at the end of this document
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Nhin lai cuéc khiing hoang tai chinh Chau A 1997

Hé théng ngén hang Viét Nam hién dang d6i mat véi mét sb van dé twong tw nhitng van dé
cac ngan hang Han Quéc, Thai Lan, Malaysia va Indonesia gap phai trwdc cude khing hodng
tai chinh Chau A 1997. Vi Viét Nam khéng bi anh huéng béi cude khing hoang dé, va do
nhiéu ngudéi Viét Nam con qua tré nén khéng nhé gi vé sw kién nay, ching téi xin bat dau
bang cach diém lai nhirng van dé cac ngan hang Chau A phadi déi mét tai thoi diém do, va
sau do xem xét dién bién tinh hinh tai tirng nuéc.

Nhirng van dé cta cac ngan hang Chau A

Cudc khing hoang tai chinh Chau A chiu tac déng cla cd nguyén nhan vi md lan vi mé.
Nguyén nhan vi mé nam & ndi tai hé théng ngan hang cac nwéc chau A, va hau hét déu co
nhiéu diém tuong dong véi cac ngan hang Viét Nam hién nay:

e Viéc cho vay chi yéu dwa trén thé chap. Cac ngan hang khéng quan tam
nhiéu dén viéc phan tich dong tién hoac tinh kha thi cia cac du an.

« Tin dung cap dwa trén quan hé chiém ty 1& I&n. S& hitu ngan hang 1a phuong
an tbi wu dé co thé vay duoc nhiéu nham dau co bat déng san.

¢ Cho vay theo yéu cau Cua chinh phi. Nhiéu ngén hang cho céc doanh nghiép
quéc doanh hoéc tap doan Ién vay theo Chinh phi yéu cau.

« Khung phap Iy khéng con phi hegp. Quy dinh phat méi tai san thé chap kéo
theo nhirng tha tuc rwém ra, sy thién vi déi voi cac khach hang vay vén trong
nudce, va tham nhiing.

e Quy dinh thiéu chit ché. Cac quy tac phan loai no va trich 1ap dw vong con kha
Iéng 1éo.

e Céc tiéu chuan vé viéc céng bd théng tin va tinh minh bach cén thap. Diéu
nay gay ra tm Iy ngé vwre khi nén kinh té bat dau gap kho khan.

¢ Hé théng théng tin con so sai. S6 liéu vé no nwée ngoai clia cac doanh nghiép
tu nhan khéng day dd. Sé liéu vé viéc phan bd tin dung theo nganh khong that
chi tiét. Théng tin vé cung/cau bat ddng san con nghéo nan.

V& mat vi md, co nhiéu nguyén nhan; trong s nay Viét Nam chi gap phai mét so van dé.

e Hé thong ty gia co dinh, va chinh sach tién té con thiéu doc 1ap. Malaysia,
Thai Lan, va Han Quéc déu co dong ndi té phu thudc rat nhiéu vao doéng USD,
trong khi Indonesia lién tuc pha gia déng ndi té cla minh. Diéu nay khién déng
tién nong dé dang chay vao trong nuéc.

e Lwong von Ién chay vao trong nwéc giy ra bing no tin dung. Diéu nay
khién thj treéng bat déng san du cung trdm trong, no' ting manh do cac doanh
nghiép str dung don bay

« Khong thuwc sw cé thi trieong trai phiéu. Mt thi trieang trai phiéu lanh manh
cung céap rat nhiéu théng tin vé kha nang thanh toan no, vi cac nha dau tw trai
phiéu co nhiing tiéu chudn chat ché hon.

« Doanh nghiép tw nhan vay nwéc ngoai qua nhiéu. Cac doanh nghiép vay von
bang déng USD nham gidm chi phi I4i vay. Diéu nay khéng phai 1a mét lo ngai
Ién d6i vori cac doanh nghiép Viét Nam.

Cudc khing hodng tai chinh Chau A bat dau voi viéc pha gia dong baht Thai vao thang
06/1997, va sau do lan réng sang cac cac nwéc Chau A khac khi nha dau tv nwédc ngoai
ddng loat thoai lui; qua trinh nay dwoc goi la hiéu tng lay lan (contagion effect). Tuy nhién,
nhikng van dé nay that ra da dé nang Ién cac qudc gia trén trong vong it nhat hai nam trudc
khi cudc khing hodng né ra. Gia bat déng san Thai Lan cham dinh vao nam 1995, va mét
doanh nghiép BDS Thai khéng tra dwoc tién I3i tréi phiéu vao thang 02/2007. Cac ngén hang
Han Quéc vat 16n véi no xau va chénh léch 1ai sudt thap trong sudt nhivng ndm 1990 va cac

See important disclosure at the end of this document

WWw.VEsC.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 13




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

chaebol cé ty & no/von chi sé hiu 1a 400%. Chua nghia tw ban than hiru né rd tai Indonesia
va céc doanh nghiép nuédc nay vay nwéc ngoai rat nhiéu.

Hinh 17: Tinh hinh hé théng ngan hang mét sé nwéc Chau A cudi nam 1998 (ty USD)

Séngin Tongdwnoe Noxdu(ty Tyléno

hang (ty USD) usD) xau (%)
Thai Lan 15 188 90 48
Malaysia 42 106 35 33
Indonesia 222 85 52 61
Han Quéc 26 437 144 33
Philippines 40 49 9 17
Téng cong 345 865 330 192

Nguan: Jardine Fleming Research

Thai Lan: Pau co bat dong san

T ndm 1987 dén nam 1997, Thai Lan da &n dinh ty gia baht’/USD tai mire 25 baht/USD.
Diéu nay gitp Thai Lan tré thanh diém dén hép dan trong mét cac nha dau tw, vi ho co thé
arbitrage 1&i suat cao hon tai Thai Lan va dau tw vao thi trwéng chirng khoan ma khéng lo
ngai 16 do chénh léch ty gia.

Dong tién nong chay vao Thai Lan sau nam 1992 gy ra bong béng chieng khoan va bat déng
san. Thi trwong chirng khodn ting ba lan tir gitka nam 1992 dén cudi nam 1993, con thi
trwérng bat déng san chirng kién cac cao ¢ van phong va can hd dugc xay dung lién tuc. Tin
dung ngan hang tang 18,7% mdi nadm tlr ndm 1991 dén 1996. Thai Lan ciing cd linh viec phi
ngan hang gébm céac cong ty dwoc goi la cong ty tai chinh, chuyén vé cho vay dé mua 6 to va
xe t&i. Tin dung cac cong ty nay Ién dén 33% quy mé tin dung ngan hang. Bangkok
International Banking Facility, do Chinh phd Thai Lan thanh |ap ndm 1992, da lam gia tang
dang ké sb luong ciing nhu pham vi hoat déng cua cac td chire tai chinh cho vay trén thi
trwérng quoc té.

Tl ndm 1995, tng trwdng kinh té cla Thai Lan bt dau chirng lai. Sau khi pha gia déng
nhan dan t&, Trung Qudc da tang dwoc thi phan tai nhirng thi trwéng xudt khau treée do 1a
thé manh cia Thai Lan. Do cac cao éc dwoc xay dung tran lan, ty 1& dién tich van phong con
trong tai Bangkok 1&n dén 15% n&m 1996, trong khi ty 1& no xau dén 13%. Cong ty phat trién
bat déng san Somprasong khéng tra dwge no nwéc ngoai vao dau nam 1997, va sau do
cong ty tai chinh hang dau Thai Lan Finance One v& no vao thang nam.

Cac quy phong vé (hedge fund) d& chdm ngdi cho cudc khing hodng tai chinh Chau A khi
ban ra déng baht Thai. Trong vong chuwa dén mét thang, Thai Lan da st dung hét 28 ty USD
trong so 30 ty USD du trir ngoai hbi dé bdo vé déng ndi té. Thai Lan budc phai pha gia va tha
ndi déng baht; ty gia baht/USD theo dé tir 25 baht/USD thanh 56 baht/USD vao thang
01/1998.

Chi phi xtr Iy ne xau: No x4u cda Thai Lan cudi cung lén dén 90 ty USD, twong dwong 48%
tdng dw no. Nam trong sé cac ngan hang thong mai clia nwéc nay bi quéc hiru hoéa, cac
ngan hang nwéc ngoai mua lai hai, va sé con lai déu phai huy déng thém von. 56 céng ty tin
dung bi thanh ly.

Bai hoc: C6 nhiéu diém twong dbng gilra tinh hinh Thai Lan tai thoi diém do va Viét Nam
hién tai. Viét Nam cd déng vén ngoai kha Ién chay vao nam 2007-2008 sau khi gia nhap t
chirc WTO, va gié day, sau ndm nam, thi trwéng bat déng san gap khé khan trdm trong. Cac
ngan hang nhé cua Viét Nam déng vai trd tvong dwong cac cong ty tai chinh cia Thai Lan.

See important disclosure at the end of this document
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Ca hai nén kinh té& cd mirc téng ty 1& no/GDP bang nhau. Diém khac biét 1a & chd, cac cong
ty Viét Nam khéng vay no nwéc ngodi nhiéu, va ty gia hdi doai cia tién déng so véi USD
khéng c6 dinh nhu déng baht Thai trwéc day.

Han Quéc: Tang trwvéng bang cach cho cac chaebol vay vén

Han Quéc muén nhanh chéng bét kip Nhat Ban, va nd luc thue hién diéu nay théng qua cac
tap doan gia dinh goi & chaebol. Cac chaebol cia Han Quéc, nhw Samsung, Huyndai, va
Daewoo, c6 nhiéu diém twong déng véi cac DNNN cda Viét Nam. Chinh phd Han Quéc hé
tro' cac chaebol nay tang truédng bang cach yéu ciu cac ngan hang cho vay. Du cac ngén
hang déu khong thudc s& hiru nha nwée, Chinh phi bb nhiém téng giam dbc va kiém soat
cac hoat déng cua ngén hang. No xau cla cac chaebol tang lién tuc trong nhirng nam 1990,
va cac chaebol (cling nhw Chinh phd Han Quéc) ciing vay nuéc ngoai rat nhiéu. No nuwoc
ngoai clia Han Qudc tang 3 lan, tir 44 ty USD nam 1993 1&n 120 ty USD nam 1997, trong do
68% la no ngan han.

Hinh 18: Tinh hinh no cla cac chaebol ctia Han Quédc

Tin dung ngan hang No/CSH (%)
Chaebol nam 1997 (ty won)
Hyundai 19.026 596
Samsung 17.326 340
Daewoo 15.105 386
LG 10.957 478
Hanijin 5.509 906
SK 4.061 354
Ssangyong 4.021 503
Hanwha 3.923 578
Daelim 2.899 414

Nguén: VVCSC, Korea FSC

Sau khi Thai Lan pha gia dong baht nam 1997, lo ngai pha gia dong néi té lan sang cac nuwéc
Chau A khéc ciing c6 mirc ng nwéc ngoai cao. Bong won clia Han Qudc bi pha gia, gidm tor
muirc 800 won/USD xudng 1.800 won/USD trong véng hai thang. Mat kha ning thanh toan no
nwéc ngodi, Han Quéc phai vay IMF va nhanh chéng tién hanh tai co cau hé thong ngan
hang.

Chinh pha Han Qudc da hanh déng quyét liét & tic thoi. Dau tién 14 viéc dé ra tiéu chuan
nghiém ngat dbi véi viéc phan loai ng va trich 1ap du phong danh cho cac ngan hang. Thir
hai, thanh lap Uy ban Giam sat Tai chinh dé kiém soat hé théng ngan hang. Thir ba, Uy ban
Giam sat Tai chinh da quéc hiru héa cac ngén hang Korea First Bank va Seoul Bank, dong
clra nam ngan hang, va budc sau ngan hang khac sap nhap. Thir tw, thanh lap Cong ty quan
ly no Han Quéc (Korean Asset Management Company — KAMCO) dé mua lai 86.000 ty won
no xau lay 36.000 nghin ty won. Thir ndm, sa thai 20% nhan vién ngan hang trong ndm 1998.
Thir sau, buéc cac chaebol Ién nhat phai tai co cdu, mét trong sé cac chaebol nay (Daewoo)
pha san.

Chi phi xt ly ngr xau: Téng chi phi Chinh phi Han Quéc phai chiu la 60.000 ty won. No xau
chiém dén 33% tong du ng tin dung, chi yéu la no cla cac chaebol. Tin dung co thé chap
bat déng san va tin dung cho céc doanh nghiép nho va vira teong doi an toan. Day 1a Iy do vi
sao nhirng ngan hang khéng bi cuén vao khing hodng la déu la cac ngan hang chuyén vé
cho vay c6 thé chép bat déng san, ngan hang ban &, cac doanh nghiép nho va vira hodc
ngoai thuwong.

See important disclosure at the end of this document
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Bai hoc: Bai hoc I&n nhat Viét Nam co thé rut ra tir trwong hop cla Han Quéc 1a viéc cai
cach va tai co cau nganh ngan hang co thé duoc thyc hién trong khodng hai ndm néu quyét
tam. Ngwoi Han Qudc kha nguong ngung vi phai yéu cau IMF hd tro (day la ly do vi sao ho
goi cudc khing hodng nay la “khing hoang IMF”), va trong sudt nhiing théi diém den tdi nhat
ctia nam 1997, ngwoi Han Quéc quyén gép trang strc vang cho Chinh pha.

Hinh 19: Ty 1& no x4u tai cac ngan hang Han Quéc (% tong du no)
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Nguén: Bank of Korea, FSC, VCSC

Indonesia: Cho vay dwa trén quan hé than hiru

Tinh hinh Indonesia duéng nhw kha quan hon nhiéu so v&i Thai Lan tai thoi diém xay ra
cudc khing hoang tai chinh Chau A. Lam phat thap, can can theong mai thang dw, dw trir
ngoai hdi dat 20 ty USD va hé théng ngan hang 6n dinh. Tuy nhién, sau khi déng baht bi pha
gia, Hoi ddng tién té cha Indonesia da néi réng bién dé giao dich cla déng rupi tir 8% lén
12% va dong rupi ddt ngdt bj pha gia. Ty gia héi doai giam tir 2.600 rupi/USD xudng 17.000
rupi/USD. Tong théng Suharto budc phai tir chirc.

Van dé Indonesia gap phéi co hai mat. Thir nhat, nwéc nay c6 mdt nén kinh té dya trén chi
nghia tw ban than hibu, trong dé nhirng ngwéi than quen cta chinh quyén Suharto hwéng loi
rat nhiéu (nhu Tommy, con trai cda Téng théng). Thir hai, cac doanh nghiép da vay vén rat
nhiéu bang déng USD. Céac doanh nghiép Indonesia no nwéc ngoai 39,7 ty USD tinh dén
giira n&m 1997, trong d6 87% la ng ngan han.

Chi phi xtr ly ner xau: No x4u co thé da 1én dén 90% téng du no cla Indonesia, va hau hét
cac ngan hang cla nuwdc nay déu gap kho khan. Cuc Cai cach Ngan hang Indonesia da
dugc thanh lap véi muc dich cdi cach hé thong ngan hang. Co quan nay da dong cira 20
ngan hang, qudc hiru héa bén ngan hang, sap nhap 150 ngan hang tw nhan thanh 50 ngan
hang, va tai cap von cho 56 ngan hang véi 20 ty USD. Co quan nay ciing ban mét s6 ngan
hang cho céc nha dau tw ca nhan, va cac ngan hang nay hién nay déu nam trong sé nhiing
ngan hang canh tranh nhat. Nén kinh té Indonesia sut giam 13,7% trong ndm 1998.

Bai hoc: Indonesia la mét vi du tiéu biéu cho thay viéc dét ngdt mat di niém tin vao mét quéc
gia, cling nhw vao déng noi t& va hé théng ngan hang nwéc nay cé thé cham ngoi cho khing
hodng tai chinh. Noi cac khac, Viét Nam khéng nén hai long trwde viée tién dong hién on dinh
va cac doanh nghiép khéng ng nuéc ngoai nhiéu. Indonesia ciing cho thay su nguy hiém cla
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chd nghia tw ban than hitu, khi ma cac mdi quan hé mang lai nhiéu lgi thé hon cac y twéng
kinh doanh dgc dao.

Nhat Ban: Khing hoang ngan hang kéo dai

Géc ré cia cudc khing hodng ngan hang cia Nhat Ban bat dau voi Hiép dinh Plaza ndm
1985, khi dat nwéc nay quyét dinh tai dinh gia déng yén tir mirc 250 yén/USD Ién 150
yén/USD. Muc dich cua viéc nay la lay lai can bang thuwong mai va ham lai cd may kinh té
clia Nhat Ban. Mét trong nhiing hdu qua khéng ngd toi la déng tién & lai trong nuwéc, khién A
suat gidm manh va gia bt déng san tang cao. Cac ngan hang Nhat Ban bat déng san vay rat
nhiéu, gay ra bong béng chirng khoan va bat déng san, kéo dai dén tan cudi nam 1989.

DU gia bét déng san bat diu gidam tlr nam 1990 va cac ngan hang phai déi méat voi rdi ro
nhiéu khach hang khéng tré dwoc ng, Nhat Ban la mét quéc gia giau co va nd luc vuot qua
kho khan nay bang cach dé céac ngan hang tiép tuc hd trg khach hang trong khi van cb gang
trich 1ap dw phong nhiéu nhét trong kha nang. Cac ngan hang nhé cép dia phuong bat dau
pha san vao nam 1994, sau do la cac ngan hang Ién nam 1997 va 1998. Cubi cung, Chinh
pht Nhat Ban buédc phdi tai tro 60.000 ty yén dé tai cap von cho cac ngan hang sau khi budc
cac ngan hang nay thira nhan khéng thu héi dwoc ng. C6 phiéu ngan hang, gia bat déng san
va toan nén kinh t& mai dén nam 2003 mdi cham day khi ngan hang Resona Bank bi quéc
h*u hoa mét phan. Dén lic do, nén kinh té Nhat Ban da mat mét thap ky, va dén nay van
chua thé phuc hdi.

Chi phi x( ly no xau: Cac ngan hang Nhat Ban chwa bao gié phai trich 1ap chi phi xt ly ng
xau cho dén khi khiing hodng xay ra, do do cac chuyén vién phan tich chi cé thé wéc tinh ne
xau bang cach gia dinh tin dung bat déng san, xay dwng, va cac cong ty cho thué tai chinh
déu kho khan (cac ngan hang cho cac céng ty tai chinh vay tién, cac cong ty nay lai cho bat
dong san vay lai). S6 tién nay l1&én dén 30% tdng tin dung ngan hang, khoang 100.000 ty yen.
Tl ndm 1990 dén 2003, chi phi tin dung cla cac ngan hang Nhat Ban va lugng von huy
déng thém tong cong lén dén 120.000 ty yen, cho thay ngay ca cac con sd wéc tinh so bd
cling co thé dat dé chinh xac cao.

Hinh 20: Chi phi xt Iy ng xAu cla cac ngan hang Nhat Ban

JPY tn
10 -

8 4
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Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia céc ngén hang lon, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 21: Ty I& no xAu tai cac ngédn hang Trung Quéc (% tong du no tin dung)

NPL %
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Nguén: China Banking Regulatory Commission
Wéc tinh gia tri no’ xau tai cac ngan hang Viét Nam

Theo bao céo chinh thire, ty 1& no xau tai cac ngan hang Viét Nam 1a khoang 4%. NHNN cho
biét trén thuc té con s6 nay co thé Ién dén 8,8%, gap ddi con so chinh thirc. Cac t6 chirc xép
hang tin nhiém tham chi con wéce tinh it nhat 1a 13%. Diéu nay cho thay viéc xac dinh quy mé
no xau van con kha khé khan.

Cach duy nhét dé cé thé dwa ra mét con sb twong dbi chinh xac 1a dé cac ngan hang tu xem
xét dw no tin dung cda minh va phan loai cac khoan vay dwa trén kha nang thanh toan cua
bén vay. Chung t6i khéng thé tw minh lam viéc nay. Bé tranh hiéu I&m, ching téi xin dinh
nghfa no' xau la bat ky khodn no nao ma viéc thanh toan gap kho khan vi bat c Iy do gi, nhu
thanh toan cham, gia han, giam |3i suét theo hop déng, hodc bén vay méat kha nidng thanh
toan. Theo dinh nghia nay, hau hét cac khoan no can cha y (nhém 2) tai cac ngan hang Viét
Nam déu la no xau.

Dé woc tinh no xAu tai cac ngdn hang Viét Nam, chung t6i 4p dung ba phuong phap. Dau
tién la phuong phap tiép can tir dudi 1én, theo d6 ching t6i st dung kinh nghiém tai Chau A
va kién thire tdng quat vé Viét Nam dé wéc tinh ty 1& no xAu dwa trén ty 18 tin dung cho tirng
nganh nghé. Phuong phap thir hai tong tw nhw vy, nhung dua trén phan loai khach hang.
Thi ba la phwrong phap vi mé dua trén tbng dw no cla nén kinh té.

Trong cac phwong phap nay, khéng co phurong phap nao cé dé chinh xac cao, nhung dau
sao clng co thé cho ching ta biét mét cach twong dbi quy mé van dé. Diéu duy nhéat thuc sur
cd y nghia Ia liéu van dé co Ién dén mirc de doa hé théng tai chinh va doi héi Chinh pha phai
can thiép hay khéng.

Uéc tinh no xau dwa trén tin dung theo nganh

Bang dudi day cho thay thanh phan tin dung theo nganh cda nganh ngan hang Viét Nam cap
theo nganh nghé tinh dén thang 04/2012. Chung t6i ap dung wéc tinh chinh xac nhét co thé
cho ty 1& no x4u tirng nganh nghé. Cac nganh bat déng sén va xay dung duoc ap dung ty 1é
no xau cao nhét; ty 1é ng' x4u ap dung cho khu vue san xuét thap hon han, va ty 1& thap nhat
cho cac khoan vay ca nhan.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 22: Wérc tinh no x4u dya trén tin dung theo nganh

Tin dung Gia dinh NPLs No

Tinh dén thang 04/2012 (nghinty TLngxadu xéu(nghin

déng) (%)  tydong)
Noéng-lam-ngw nghiép 231 15 35
San xuét 608 15 91
Tién ich 144 8 11
Xay dung 234 40 94
Thuong mai 524 10 52
Logistics 108 17 18
Béat dong san 152 50 76
Dich vu (gido duc, du lich, y té&) 176 8 14
Tin dung ca nhan 189 5 g
Khac 252 15 38
Téng céng 2.617 17 439

Ngudn: VCSC ude tinh

Uéc tinh ne’ xau dwa trén phan loai khach hang

Phuong phap thir hai cla ching t6i duoc dwa trén viéc phan loai bén vay. Cac nhom tin
dung bao gém (1) tin dung bét déng san, dua trén cac khoan vay cé diéu chinh cho bat déng
san do Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia cép; (2) tin dung cho ca nhan, vai gia dinh nhém
nay chiém 10% téng dw no tin dung; (3) tin dung cho cac doanh nghiép Ién, bao gém cé cac
DNNN, trong do, theo wéc tinh cha ching t6i, tin dung cho cac DNNN chiém 780.000 ty
dong, va gia dinh 30% céc céng ty tw nhdn ngoai bat déng san la cac céng ty lon; va (4) tin
dung cho céc doanh nghiép nhé va viva, v&i gia dinh nhém nay chiém 70% tin dung cla cac
doanh nghiép tw nhan ngoai bat déng san. Viéc phan loai nay mang tinh chi quan kha cao,
va rat can théng tin chi tiét cia NHNN vé ty 1& thanh phan tin dung néu co thé.

Chung téi tiép tuc ap dung ty 1& ng xau cao nhét (50%) cho tin dung bat déng san, tiép do la
tin dung cho cac céng ty lén (20%), cho cac céng ty nhé va vira (10%), va tin dung cho ca
nhan (5%). Trwéng hop cha Trung Quédc va Han Quéc cho thay cho vay cac tap doan Ion rii
ro hon nhiéu so vé&i cho vay cac céng ty nhé va vira va cho vay ca nhan. Diéu nay chd yéu
do mtrc d6 phan tan rdi ro nhiéu hon cho nhiéu khach hang nhé.

Hinh 23: Uéc tinh no xau dwa trén phén loai bén vay
Tin dung (nghin Gia dinh TL No xiu (ng:‘m

Tinh dén cudi nam 2011 ty dong) ne xau (%) ty dong)
Tin dung bét déng san do Uy ban
GSTCQG diéu chinh 348 50 174
Tin dung diéu chinh cho DNNN 780
Tin dung khac (e tinh) 372
Téng tin dung cho cac doanh nghiép lén 1.170 20 234
Tin dung cho DN nhd va vira 869 10 87
Tin dung ca nhan 263 5 13
Téng tin dung 2.633 19 508

Nguon: VCSC wde tinh

See important disclosure at the end of this document
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Uéc tinh ne’ xau duwa trén téng dw ne' tin dung

Phuong phap thir ba dwa trén ty 1& tin dung/GDP cla cac nwéc chau A khac tredc va sau
cudc khing hodng tai chinh vao truéng hop cda Viét Nam. Ty 18 tin dung/GDP gidm trung
binh 39,4% tr 1997 dén 2001. Diéu nay la do sé vay no khéng can thiét toan nén kinh té phai
dugc xda di. Chang t6i khéng tinh c& Han Qudc vi bén canh tin dung ngan hang, Han Quéc
con cé nhiéu nguén ng khac trong nén kinh té.

Ty 1& GDP/tin dung cla Viét Nam dat dinh ndm 2010 tai mirc 125%; vi vay. chung t6i cho
rang ty |1& nay s& 6n dinh xung quanh murc 85%. Ap dung con s nay cho GDP nam 2011 Ia
2.535.000 ty déng, ching t6i dwoc két qua mire tin dung cd thé duy tri 1a 2.170.000 ty déng,
trong khi tin dung thuc té cla cac ngan hang la 2.632.000 ty déng. Chénh léch gilra hai con
s6 la 462.000 ty déng, hay 17,5% tin dung.

Hinh 24: U'éc tinh no xAu dya trén téng tin dung

Tin dung/GDP _ Tin dung/GDP __ Chénh Iach

1997 (%) 2001 (%) (diém)
Philippines 56,5 375 18,9
Malaysia 1584 1291 29,3
Indonesia 60,8 20,3 40.6
Thai Lan 165,7 96,9 68,8
Ty Ié tin dung/GDP giam trung binh 39,4
Ty 1& tin dung/GDP cao nhét cla Viét
Nam (2010) (%) 125,0
Ty 1& tin dung/GDP cla Viét Nam khau trir
39,4% 85,6
GDP 2011 (nghin ty ddng) 2.535,0
Mrc tin dung 6n dinh (nghin ty déng) 2.170,1
Mrc tin dung thuc té (nghin ty dong) 2.632,0
No xau (nghin ty déng) 4619
Ty & no xau (%) 17,5

Ngudn: VCSC wor tinh

Chi phi dé cai cach hé théng ngan hang

Ba phwong phap cla ching téi cho két qua gia tri ng' xau trung binh la 470.000 ty déng, hay
17,9% tong du no. Néu gia dinh ty 1& thu hdi no xéu la mirc théng thwdng 30% thi chi phi dé
céi cach hé théng ngan hang Viét Nam la 328.000 ty déng, hay 15 ty USD. Con sb nay |én téi
12% GDP; tuy nhién, theo danh gia mét cach tuyét ddi thi van co thé kiém soat duoc, nhat 1a
khi dwoc nwée ngoai hodc ngan hang nuwéc ngoai tham gia hé tro.

See important disclosure at the end of this document
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Cac phwong phap giai quyét van dé no’ xau

Sau khi dua ra wéc tinh tong dbi quy mé ng xau, ching téi xem xét nhirng phuong an giai
quyét kha thi. Chang téi cho rang can nhanh chong dwa ra nhivng bién phap manh mé hon.

Phwong phap 1: Bé cac ngan hang tw giai quyét

Thuwéng thi day 1a lwa chon cla hau hét cac nuwéc khi hé thong ngan hang gip khé khan.
Diéu nay l1a do phuang phap nay dwéng nhuw it déi héi nd lwc nhat. Cac ngan hang méi nam
trich lap du phong tuy theo kha nang cta minh, mat khac van bao cao mét khoan lgi nhuan
nhé. No6i cach khac, cac ngan hang ty tim cach thoat khéi khé khdn. Du vé mat Iy thuyét diéu
nay kha dé dang, van dé nam & chd cé thé phai tich Iy lgi nhuan trong nhiéu ndm maéi co
thé dat dwoc diéu nay, va trong théi gian nay cac ngan hang khéng thé hoan thanh vai tro
cta minh I& cung cap thém tin dung cho nén kinh té. Trong théi gian nay, téng truéng kinh té
yéu, khién ng x4u cang tdng cao. Hon nira, phuwong phap nay chua bao gi mang lai két
qua, ngay ca tai cac nuwdc giau nhw Nhat Ban.

Phwong phap 2: Thanh lap céng ty quan ly ng’ va mua lai ng’ xau theo
gia tri s6 sach

Day la phuong phap ma Trung Quéc da ap dung dé x(r ly van dé no xdu. Nwéc nay da thanh
lap bén céng ty qua Iy no, thude sé hiru cla B Tai chinh, nhdm mua lai no x4u tai gia tri sd
sach tlr cac ngan hang nha nuédc. Cac céng ty quan ly ng d& mua lai 19% téng duv no tin
dung, sau d6 cb gang thu héi tién tir cac khodn no nay, va cudi ciing thu vé duoc 24% ménh
gia no' xAu ma cac cong ty nay dwoc phép xi ly. Phan 16 do chinh phl chiu. Tuy nhién,
phuong phap x@ Iy ng xAu nay chi co tac dung khi bén vay la cac DNNN con ngan hang
hoan toan thuéc s& hitu nha nwéc nén kho co thé ap dung vao Viét Nam, noi nhiéu khoan no
xau la do cac doanh nghiép tw nhan vay tir cac ngan hang tw nhan. Ngoai ra, chi phi hoan
toan do Chinh ph chiu, vi vy s& cang gia tdng ganh ndng ng nan cta Chinh phu.

Phwong phap 3: Thanh 1ap céng ty quan ly ng dé mua lai ng’ xau theo
gia thi trweong

Phuong phap nay déi hoi khu viec nha nwéc va tw nhan cung chia sé ganh nang. Chinh phd
thanh 1&p mét céng ty quan Iy no - AMC (ho&c dung mét cong ty san co do B Tai chinh quan
ly) va mua lai ng xAu tir ngan hang. Chinh phi co thé trd mdc gia thj trwéng clia no xAu (tic
20%-30% ménh gia) bang tién méat hoac voi gia cao hon, bang trai phiéu ky han 10 nam I&i
suat coupon 2% do AMC phat hanh. Gia tri hién tai thuan cla trai phiéu nay bang khoang
55% ménh gia. Diéu nay co nghia la AMC sé& mua lai ng xdu tai ménh gia trai phiéu, cac ngan
hang chiu 45% khoan 16 théng qua trai phiéu va AMC chiu 35%. Hoéc ciing c6 thé st dung
trai phiéu dé mua no xau tai mirc 60% ménh gia, theo d6 ngén hang 16 ngay lap tirc 40%,
mét thém 27% ménh gia do nam gil trai phiéu trong véng 10 nam (0,45 x 60%) va dé cong ty
quan ly no thu héi 33% ménh gia vé diém hoa von. Phwong phap nay kho khan & chd chinh
ngan hang phai thira nhan ng xau, va sau do ban lai no xau cho céng ty quan Iy ng.

Phwong phap 4: Bai hoc Han Quéc

Phuwong phap nay phu hep hon véi viée gidi quyét nhikng van dé cac ngan hang Viét Nam
hién gap phai, nhung doéi héi phai quyét thm hon nira trong viéc thuc hién. Vé co ban,
phuwong phap nay di theo chién lwgce ctia Han Quéc sau khi nwée nay roi vao khing hoang.
Qua trinh thyc hién kha don gian.

« Giaocho Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia nhiém vu gidm sat viéc thure hién.

» Tét ca cac ngan hang Viét Nam phai ap dung tiéu chuan phan loai no' that nghiém
ngat. Néu khéng nam dwoc quy mé thuc té cia no xau, chung ta khong thé gidi
quyét dugc. Khodn vay cla ciung mét ngudi di vay can phai dwoc tt ca cac ngan
hang phén loai nhu nhau.

See important disclosure at the end of this document
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e Céan ap dung cac tiéu chudn nghiém ngét trong viéc trich 14p dw phong va cac ngan
hang phai trich |4p day dl cho tat ca cac khoan no xau.

e Céac ngan hang sau do phai huy déng thém von dé dap wng ty 18 an toan von toi
thiéu. Chi cac ngén hang thuc hién dugc diéu nay méi tén tai duoc.

e Cac ngan hang bi giam vén chd s& hiru & mic dd trung binh c6 thé tw huy déng
thém von dwoi dang chirng khoan, cé phiéu chuyén déi wu tién tir Chinh phd; hodc
thadm chi vén nuwéc ngoai.

« Céac ngan hang con lai, v&i gia tri sd sach rat thap hoac 4m, sé dwoc Chinh phi qudc
hi*u héa, tai cp vbn, va sau d6 sap nhap vao cac ngan hang con ton tai dé hop nhét
nganh ngan hang hoéc ban lai cho cac ngdn hang nwéc ngoai.

» Sau khi dé trich 1ap du phéng day di cho ng xau va dwgc tai cap von, tt ca cac
ngan hang sé& ban lai ng xau theo gia thi truéng cho céng ty quan ly no. Sau do,
céng ty nay hop nhat ng xau theo tirng khach hang va cb gang thu héi lai von dau tw
bang cach ban no tré lai cho khach hang, chuyén ddi ng thanh von cha sé hiru, hoac
ban tai san thé chap.

» Song song voi cac hoat déng trén, Viét Nam cling can gap rdt cai cach DNNN, vi mét
s6 cong ty vay von nhiéu nhét tai Viét Nam thuédc khu virc doanh nghiép nay.

Phwong phap 5: Khing hoang tai chinh

Du bat ctr cude khing hoang nao déu dem lai nhirng kho khdn nhét dinh, nén nhé rang no sé
khéng bao gi¢r kéo dai néu chinh phl hanh déng kip théi dé xr Iy van dé. Ngay ca cudc
khiing hodng tai chinh cia My nam 2007-2009 chi kéo dai 2 ndm. Néu Thai Lan, Han Quéc
va Indonesia khéng roi vao khing hodng thi cac nwéc nay chac han da khéng kién quyét cai
cach hé thdng ngan hang. Phuong phap 5 chi la tac nhan khién ching ta phai ap dung
Phuong phap 4.

Khé khan nhwng chwa phai la bé tic

Chung toi di dén két luén Viét Nam co thé giéi quyét nhivng van dé cia hé théng ngén hang,
va tong chi phi khéng phai la ngoai kha nang néu quyét tam hanh déng ngay tir bay gidr. Vi
nén kinh té toan céu co tin hiéu dang di 1&n, nhé dau tau My va Trung Quéc, xuét khau cla
Viét Nam c6 thé cai thién sé& gép phan gidm bét khé khan cia nén kinh té trong nwéc. Cac
nha déu tw nwéc ngoai ciing sé phan (rng tich cuc trwée bét ky déng thai nao nhdm cai cach
cac ngan hang va DNNN; day chinh la diéu chung t6i ky vong. Noi cach khac, khé khan hién
tai ctia Viét Nam hoan toan co thé vuot qua duoc.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chiing t6i, Robert Zielinski va Pham Thity Duong, xac nhan réng nhiing quan diém duge trinh bay trong béo céo
nay phan dnh ding quan diém ca nhan cia ching t6i vé cng ty nay. Chiing téi eling xac nhan ring khéng co phan
thii lao nao cta chung t6i dd, dang, hodc sé truc tidp hay gidn tiép co lién quan dén cc khuyén nghi hay quan diém
thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trich cdc bdo cdo nay nhan dugc thi lao
dua trén nhidu yéu td khac nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh xac clia nghién ctru, va doanh thu cla cong ty,
trong @6 bao gbm doanh thu tir céc don vi kinh doanh khac nhu bo phan Mbi gidi t& chire, hode Tu vén doanh
nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dura ra dua trén mic ting/giam tuyét déi cla gia
cb phieu dé. dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tidu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan den hoat déng thi trwrdng. Cong thire nay duoe ap dung tdr ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tramg 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gid thi truemg 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hode thap hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi truéng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tiéu thap hon gia thi trugng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B& phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién civu cb phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cia luat vathodc chinh sach cong ty trong truéng hop nhét dinh, i du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién luoc nao do

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid mue tiéu trude do, ndu cd, khéng con hiu luc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi co gid tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khap v mie chénh léch gida gia thi trugng clia cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét triréng hop, gid muc tiéu sé twong (rng vai danh gid cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Fy hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cd phidu nérl duoe giao dich & hién tai néu thi trirdmg dbng y
quan diem ciia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu té xuic tic can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thikc trong thai
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khdng co tin tdc, sy kién hodc
yéu té thic ddy can thiét 6é cb phidu c6 thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gid sy chwra pha ho'p gita gid thi treéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh glé Pé xac dinh gid muc tiéu, chuyén vién phén tich 6 thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khéu déng tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phurong phap tiy thude vao timg nganh, céng ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té kha-: Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua kha, 2) M& hinh chiét khéu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phirong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gid sir dung loi nhudn kinh té (Lgi nhuén thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thude vao céc yéu té kinh t& vi mé nhu téng trirdng GDP, 131 sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé nén kinh té cling nhu nhing rii ro vén cod trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ci¥ vao nhirng ky vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tiy vao sw phat trién riéng cia timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hnat déng trong qua khl_r khéng nhat thiét sé dién ra iu'cmg tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gid ngoai té co thé dnh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoéc loi nhuan cua bét ky chimng khoan hay céng cu tai chinh
ndo co lién quan duwgc ndi dén trong bdo cao nay. Bé dugc tw vin diu fur, thire hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.
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Trwéng phong cao cap, Vi Thanh Tu, ext 105 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
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CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Pham Thay Duong, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194 CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chéu Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
guynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen [@vcsc.com.vn

A -

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn thdng tin ddng tin cy vao thdi diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khang chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thong tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing udée lugng trong bao cdo nay chi thé hign y
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung cta Céng ty C&
phén Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bao trudc. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céc td chirc diu tw cling nhw cdc nha d4u tw ¢a nhan clia Cong ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimg khodn nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dwa vao nhiing swr tw van déc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu ddu tur riéng biét. Bdo cao nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ki muc dich
nao néu khéng duge su chap thudn bing van ban ciia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui lang ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.
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