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Cap nhat nganh Ngan hang ™ ™ Siors oo ven roin rere

Gi®i han ty 1é sé& hiru nwéc ngoai cé thé ting Ién
nhwng van thap hon mirc mong doii

Ngéan hang Nha nwéc (NHNN) vira cong bd dw thao Nghi dinh vé viéc nha dau tw nwéc ngoai mua cb phin
ciia té chirc tin dung (TCTD) Viét Nam d kién sé thay thé Nghi dinh 69/2007/ND-CP hién tai. Ngan hang Nha
nwéc sé néi 16ng bét mét s6 tiéu chudn va cho phép nha diu tw (NDT) nwérc ngoai tham gia nhidu hon vao hé
théng ngén hang Viét Nam. Ching téi cho rang céc dé xuét nay khong dap (mg dworc tréng doi clia NBT nwéc
ngoai dang ky vong ting ty Ié s& hiru cao hon so véi dé xuét, hay tham chi chi phéi cac ngdn hang. Tuy
nhién, chiing téi nhan thdy c6 hai thay dbi quan trong trong dw thao Nghi dinh: (i) nwéc ngoai cé thé sé hivu
trén 30% & cac TCTD yéu kém néu duoc Thi twdng chép thuan va (ii) loai bd mot sé tidu chuén co thé can tré
viéc TCTD yéu kém ban co phan cho tb chirc nwéc ngoai. Hai thay doi nay gilp cac TCTD yéu kém c6 thé tim
kiém ngudn vén nwéc ngoai dé dang hon va duwoc ky vong gitp diy nhanh qua trinh tai co' cau ngan hang
von hién con rat cham.

¢ Tom tét thay dbi gi¢i han ty 1& sé hitu nwée ngodi tai cac té chire tin dung Viét Nam

Nghi dinh 69 (cii) TL sé hitu thida | Dw thao Nghi dinh (méi) TL sé hibu tdi da
ga;;';"g;gﬂjﬁ“g aialdl 5% Mt c4 nhan nuéc ngoi 5%
Mot TCTD nwdc ngoai & nguoi co 10% Mot nha dau tw nuroc ngoai & 20%
lién quan ngudi co lién quan
n/a n/a M6t t6 chirc nuwde ngoai 15%
15%
Nha dau tu chién luoc nuwée ngoai | Dén 20% néu duoc | Nha dau tw chién lugc nudc 20%
& ngudi co lién quan Thi twémg chdp | ngoai ?
thuan
Tong TL s& hiru nwdc ngoa 30% Tong TL s& hitu nudc ngoai 30%

(Binh nghia: Dai tac chién lugc nudc ngoai 1a dbi tac da cam két hé tro cho TCTD Viét Nam bang van ban vé chuyén
giao cbng nghé, phat trién san pham va dich vu, quan ly va hoat déng, vwv. NDT nudc ngoai bao gbém ca ca nhan va
cac td chire nude ngodi.)

« Béang cha y, trong trudmg tredng hop déc biét lién quan dén TCTD cén tai co cdu, Thi twéng cb thé cho phép NDT
nwéc ngoai va cac bén cé lién quan sé& hiru dén hon 30% c6 phan. Da cé y kién cho ring can nang cao ty & s&
hiru nuwdic ngoai trong hé thdng ngan hang @& NBT nudc ngodi c6 thé déng vai trd tich cuc hon trong qué trinh tai co
cAu ngén hang tai Viét Nam. Khéng thé phi nhan rang qua trinh nay hién rat cham va viéc kéu goi vén dau tw nudc
ngoai c6 thé gitp day nhanh tién do.

e NDT chién luoc nudc ngoai trong mdt TCTD thi khong duoc s& hivu trén 10% cb phan bat ky TCTD nao khac tai Viét
Nam. Néu duoc chap thudn, tac dong cla diéu khodn nay ngay Iap tic sé xua tan tin dén rdng Sumitomo co thé mua
15% cd phan Sacombank do ho hién dang sé& hitu 15% c6 phan Eximbank. Trir khi, Sacombank va Eximbank sat
nhép, mét kich ban c6 thé xay ra véi viée ky két hop tac gan day gilra hai ngan hang.

« Trong du thdo Nghi dinh méi, khéng cé quy dinh cu thé nhw vén diéu 16 téi thidu 1a 1.000 ty dong, bao céo tai chinh
lanh manh, quan ly hiéu qua... ma cac TCTD Viét Nam phai dép Ung trude khi co thé ban cd phan cho NBT nudce
ngoai. Viéc loai bd nhirng tiéu chuén nay hd tro' cho cac TCTD yéu kém dang can tai co' ciu nham thu hut von dau tw
nuwéc ngoai.

e Trong Nghi dinh 69, cac ngan hang nudc ngoai s hiru TCTD Viét Nam yéu cau phai co tai san téi thiéu 1a 20 ty USD
5 nam trude khi mua cd phan. Trong du thao Nghi dinh mai, cac tiéu chuan nay da duoc ndi long va dugc quy dinh
rd rang nhw sau: (i) NBT nwée ngoai s& hitu it nhat 10% cén phai co tai sén téi thiéu 1a 10 ty USD hodc vén didu 18 toi
thiéu la 1 ty USD va (i) d6i tac chién luge nude ngoai can phai cd tai san tai thidu 14 20 ty USD.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Thily Duong, xdc nhdn ring nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan dnh ding quan
diém c4 nhan cia ching téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khdng cd phan thi lao nao cla chung toi
d3, dang, hodc sé tryc tiép hay gidn tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan duge thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gém chét lrong, tinh chinh xdc clia nghién ctu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu ti
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mire ting/giam tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bing cong thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi tredng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khdng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cé da
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi d4u tw chi cé gid tr trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khdng khép véi mic chénh léch gitka gia thi trdmg cla b phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cdn duge thue higén mdt cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé tuong tng voi déanh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop [y hién tai clia cd phiéu. Gid muc tiéu 1a murc gia ob phidu nén duoc grao dich & hién tai néu thi trvérng déng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét d& tao ra sy thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé cd phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac vai gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung i chi 1a danh gia sw chwra phi hop gidia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khic. 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, EVEBITDA), so sanh nhém céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu té kinh té v mé nhuw tang tredng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trudng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ci¥ vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hnat dong trong qua ker khong nhét thiét sé dién ra tch:ﬂ‘lg tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai té c6 thé anh hu'&ng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhudn cla bét ky chimng khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién guan dugc ndi dén trong bao cao nay. Pé duoc tu van diu tur, thure hién giao dich hodc cdc yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dugc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Téa nha Vinatex-Tai Nguyén, Lau 3
10 Nguyén Hué, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Pho Giam Doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha N&i
109 Tran Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tn, Quén 1, Tp. HCM
+B84 8 3914 3588

Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
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

Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cdy vao thei diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khodn Bdn Viét khéng chiu trdch nhiém
vé dd chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lugng trong bao cao nay chi thé hién ¥
kién clia tac gia tai thai didm phat hanh. Nhiing quan didm nay khong thé hién quan didém chung clia Céng ty C&
phin Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin thdng bdo trude. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cdc td chire diu tw cling nhw cdc nha d4u tw ca nhan ciia Cang 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 diu tu nén dua vao nhing su tw vén déc l&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tidu du tr riéng bigt. Bao cdo nay khdng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bt ki muc dich
nao néu khéng duge sw chdp thudn bang van ban cila Céng ty CA phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen [@vcsc.com.vn
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