NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM

(HSX- EIB)

Ngay 16 thang 01 nam 2015
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Dién bién c6 phiéu EIB
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I(_tu;?énugcégo phi€u luu hanh 1.236 15

Vén hda thi trudng (ty dng) 16.105,6 01/14 02/14 04/14 06/14 08/14 10/14 12/14

on/o;e €0 phi€u luu hanh r do 75 Chung t6i dua ra kh,uyén nghi NAM GI1U d&i véi c6 phi€u ngan hang

KLGDBQ 12 thang 386.250 TMCP Xudt nhép khau Viét Nam (EIB) véi mlc gia muc tiéu la 11.400

S& hitu nuéc ngoai(%%s) 2716 dong dua trén nhiing luén diém sau day:

NSm NIM NPL Ty lé gps ¢ Trién vong nganh ngan hang sé khéi sic tif nam 2016 tré di

co tuc nhd sy phuc héi cia nén kinh t€ va chat lugng tai san dugc cai

2015F 4,24% 6% 2,45% 724 thidn,

2014E 3,80% 6% 1,84% 687 . Hé;. s6 NIM dugc ky vong sé& cai thién trong thdi gian téi nhg

AU SO e EORO = vao su dich chuy&n cla cd ciu tai sdn sang nhém tai san sinh 15i

2012 1,32% 13,5% 3,20% 1,731 cao hon va ty trong cho vay lién ngan hang giam sé& gidp cai thién

EIB Nganh VNI kha nang sinh I3i clia ngan hang.

P/E 31,15x 12,83x 13,42x e Tang trudng Igi nhuan khéng may kha quan trong nam

P/B 1,09x 1,08x 1,84x 2015 nhung sé dudgc cai thién tif nam 2016. Do ty Ié ng xau

ROE 7,00% 11,88% 13,64% nam 2014 tang dot ngdt va ty 1é ng xau nam 2015 dugc dyu doan
Gidi thiéu: sé cao hon nita, chang t6i du bao chi phi du phong cla EIB sé

tang 66%, Igi nhuan do dé sé gidm tudng U'ng. Khi nhém khach

~ Ngan hang EIB dudc thanh I8p vao nim 1989 va hang chu chot 1a DNVVN hoi phuc, trién vong cua ngan hang sé

hién tai dang c6 mang Iudi 207 chi nhanh va phong khf3i sdc.
giao dich va 260 may ATM. e CO phiéu EIB dang dugc giao dich 8 mirc P/E la 31,39 lan, cao

hon nhiéu so véi cac NH tuong ducdng do hé s6 ROE va Igi nhuan

- Ngan hang cung cép day du cac dich vu ngan hang thp. Do d6, c6 phiéu EIB da tdng gia kém hon cac NH tuong

thudgng mai va dat muc tiéu trd thanh tadp doan tai

chinh hang du v& dai han. duong va VN-Index trong 12 thang qua. Tuy nhién, ching t6i ky
vong su chénh Iéch nay sé dudc thu hep trong nam tdi.
- Ngan hang hién cé von diéu I€ la 12.355 ty dong, Vui ldong doc khuyén céo s’ dung & trang cudi.

tdng tai san 141.132 ty dong, xé€p hang thdp nhéat
trong s6 cac ngan hang niém yét vé tong tai san.

www.VPBS.com.vn Page | 1



NGAN HANG TMCP EXIMBANK

NOI DUNG
TONG QUAN NGANH 3
TONG QUAN THI TRUONG VIET NAM 3
CAP NHAT KET QUA 9 THANG PAU NAM 4
Trién vong ndm 2015 4
MOT SO KET QUA NAM 2014 5
Tang trudng tin dung dat muc tiéu ca nam 5
Hé s6 NIM ti€p tuc gidm sat 6
NGAN HANG TMCP EXIMBANK 8
TONG QUAN 8
PHAN TICH TAI CHINH 10
NGAN HANG DUY NHAT V&I TANG TRUONG TIN DUNG AM 10
CO CAU CHO VAY 11
CO CAU TAI SAN VA NO' PHAI TRA NGHIENG VE HOAT PONG LIEN NGAN HANG 11
LQ'I NHUAN CHIN THANG “TRUOT” CHI TIEU 13
THE MANH VE THANH TOAN QUOC TE VA TAI TRO' THUONG MAI 14
CHAT LUONG TAI SAN: “KICH BAN XAU NHAT VAN CHUA LO DIEN” 17
THONG TU 36 VA CAC TAC DPONG POI VO EXIMBANK 18
SWOT 18
DU PHONG BAO CAO TAI CHINH 19
DINH GIA 22
Phucong phap thu nhap thang du 22
Phucong phap so sanh chi s6 gia giao dich 23
Téng hop dinh gia 23
Phan tich d6 nhay 24
PHAN TICH KY THUAT 25
PHU LUC — DU PHONG CUA VPBS 26
LIEN HE 28

www.VPBS.com.vn Page | 2



NGAN HANG TMCP EXIMBANK

TONG QUAN NGANH
TONG QUAN THI TRUONG VIET NAM

Piac diém ndi bat cua nganh ngan hang Viét Nam la cé sé lugng thanh
vién 16n va moi thanh vién cé6 quy md tudng ddi nhoé. Hién tai hé thdng
bao gbm nam ngan hang thudng mai nha nudc (NHTMNN), 33 ngan hang
thuong mai ¢8 phan (NHTMCP), b8n ngén hang lién doanh (NHLD), ndm ngan
hang 100% v8n nudc ngoai. Mdc du da phat trién vugt bac, quy md cac ngan
hang Viét Nam con kha khiém ton so vd@i cac ngan hang trong khu vuc. Theo
nhu ké hoach tdi cd cdu giai doan 2011-2015, Ngan hang Nha nudc dat muc
tiéu gidam s8 Iugng NHTM xubng con 15-17 ngédn hang vao ndm 2017 dé cai
thién kha nang canh tranh cla cac ngan hang

Nganh ngan hang tang truéng an tugng trong giai doan truéc nam 2010
nhung dang dan chifng lai. Tinh t&r nam 2000 dén nam 2010, tin dung tang
trudng vdéi téc dé trung binh gop (CAGR) la 31,9%. Tuy nhién, téc d6 tang
trudng trong vong ba nam lai ddy da suy gidam dang ké&. T8ng du ng tdng von
ven 3.72% trong sau thang dau nam 2014, cach kha xa so v6i muc tiéu cd nam
cla NHNN la 12%.

Tang Truéng Huy POong va Tin Dung 2001-2013
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Ngudn: IFS

Nganh ngan hang cé cau trdc vira tap trung vira phan tan. Trong khi bon
NHTMNN Ién nhat cé dudc hon mot nlra thi phan, cac NHTMCP, cac ngan hang
nudc ngoai, va cac td chic tai chinh khac phai tranh nhau nira miéng banh con
lai. Tuy nhién, cac NHTMNN dang mat dan thi phan vao tay cac NHTMCP qua
cac nam. Trong nam nam gan day, NHTMCP da gianh dugc hon 7% thi phan tin
dung t&r cAc NHTMNN. Trong 9T2014, thi phan cia cac NHTMNN da gidm xulng
con 43.96% tur 44,5% vao nam 2013.
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Thi phan tin dung (20) Thi phan tin dung — Quy 3/2014
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Ngudn: VNEconomy, VPBS téng hap
CAP NHAT KET QUA 9 THANG PAU NAM

Trién vong ndm 2015

C8 phiéu ngan hang nhin chung khéng tdng gia trong ndm 2014 vdi mic téng
vdn ven 3%. Tinh dén ngay 30 thang 12 ndm 2014, c6 phiéu ngan hang giao

Ching téi ky vong cé R i .
dich ¢ muc P/E la 13,2 lan va P/B la 1,13 lan.

phiéu ngédn hang sé
tdng trudéng tét hon
trong ném 2015

I ~===-VCB SHB MBB |
i STB EIB ACB I
. CTG BID Nganh ngéan hang

| l_._. ]
Chung tdi ky vong c6 phi€u ngan hang sé tang trudng tét hon trong ndm 2015,
v@i nhitng ly do sau day:

- Tang trudng GDP nam 2015 du kién la 6,2%, cao hon so vdi nhitng nam gan
day. Do do, tin dung cé thé s& tang trudng manh hon, tuong ’ng véi muc téng
trudng cua GDP.
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- Chat lugng tai sadn cla cac ngan hang da dugc cai thién vdi gia tri ng xau
tuyét doi va ty 1é ng xau giam do cac ngan hang da tich cuc trich 1ap du phong.
Ludt nha & stra d6i cho phép ngudi nudc ngoai sd hitu bt déng san & Viét Nam
va Thoéng tu 53 slra ddi dudc chd ddi |au nay trao quyén chd déng nhiéu hon
cho VAMC sé& tao diéu kién thuan Igi hdn cho viéc badn ng x&u. M3c di van cé
nhitng bt én lién quan dén chéat lugng tai san cla cac ngan hang khi Théng tu
02 va Théng tu 09 hoan toan cé hiéu luc, nhung chiang téi cho rang nhiing
quan ngai nay da dudc phan anh vao gia c¢d phi€u ngan hang.

- Théng tu 36 quy dinh céc gidi han, ty 1é€ bao ddm an toan trong hoat dong cua
Théng tu 36 /émmg"ém ngan hang (ban hanh ngay 20 thang 11 nam 2014) da tac dong tiéu cuc dén
tong cho vay dau tu thi trudng chimng khoan v& mét téng thé. Cac tadc dong quan trong nhat bao
ching khoan va giam “ A 2 L~ , . , N A N JEEN
tinh trang s& hitu chéo g?m \{lec glaNm ‘sd hiru chéo \N/a su t”hao tunq tr_oAng nganh nqan hang. \Qu? tr)lnh
giia cac NH nay co6 thé sé lam cho)con s0 ng xau thuc 16 dién nhanh chéng hon va gay ?nh
hudng tiéu cuc dén tong cho vay ky quy trén thi trudng chiing khoan. bé co
phan tich chi tiét hon, xin vui long tham khao "Bao cdo dac biét: Tac dong cua
Thoéng tw 36" cua chung toi
(https://www.vpbs.com.vn/Images/research/12222014-MacroE.pdf). Tuy
nhién, gan day co tin don Thong tu 36 sé dugc hodn lai. Tin don nay da anh
hudng tich cuc tdi cd phi€u ngan hang. Trong bén ngay giao dich vira qua (07-
12/01 n3m 2014), cd phiéu ngan hang da ting 8,1%. VCB (15,7%), BID
(12,4%), SHB (11,1%) va MBB (10%) la nhiing c6 phiéu tdng gid manh nhét.
Né&u tin dén hoan Théng tu 36 la that, cd phi€u ngdn hang cé thé sé& tdng manh
han nira.

MOT SO KET QUA NAM 2014

Tang trudng tin dung dat muc tiéu ca nam

Téng trudng tin dung Ivléc du n,génh’ ngan hémmg co Amcf)t khai déli ter‘ng dGi cham ch{f\p tro:ng 6T2014,

dat 12,62%, vuot muc tang trudng tin dung gan day da khdi sac va dat 12,62% tinh dén ngay 22

tiéu dd ra cd nm thang 12 nam 2014. Vdi két qua nay, toan hé th6ng da hoan thanh muc tiéu
tdng trudng tin dung ca ndm la 12%. Trong khi dd, téng huy ddng tang trudng
15,15%. Trong nam 2015, muc tiéu tang trudng tin dung dugc dé ra la tir 13%
dén 15%.

Trong 9T2014, trong s8 cac ngan hang niém yét, tng cho vay cua Ngan hang
SHB Itang truéng nhiéu nhat, ti€p theo la STB va VCB. Ngoai trur EIB la ngan
hang duy nhat cé tang trudng tin dung am thi b6n ngan hang con lai la CTG,
BID, MBB, va ACB déu cé muc tang trudng tin dung trung binh.

www.VPBS.com.vn Page | 5



NGAN HANG TMCP EXIMBANK

Tang truéng tin dung cua cac NH niém yét trong 972014
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Ngudn: BCTC ngan hang, VPBS téng hop
Hé s6 NIM ti€p tuc giam sut
Theo Ngén hang Nha nudc Viét Nam (NHNN), l&i suat trong nam 2014 da giam
khoang 1,5-2,0 diém phan trém so vdi ndm ngoai. Mdc du ca lai suat tién gui
va lai suat cho vay déu giam tudng ('ng, nhung do ty Ié cho vay trén huy déng
(LDR) giam nhe, chang téi thdy rang hé sé NIM trong 972014 cua hau hét cac
ngan hang déu gidm nhe so véi nam 2013.

Hé s6 NIM cua cac NH niém yét trong 9T2014
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Ngudn: BCTC ngan hang, VPBS téng hop

Ng xau da giam

NHNN da cong bl ty 1é ng xau cua hé th6ng ngan hang vao cudi thang chin la
Ty 1& nd x4u gidm con 5,4%,athé“p hon nhiéu so véi mic 9,1% vao dau nam nay. Ty Ié ng xau thap
5,3% vao cudi thang hon han cho thdy trong ndm 2014 khoang 110.000 déng ng xdu da dugc xur ly
11, thdp hon so vdi mdc thoéng qua cac bién phap bao gém ban ng xau cho Cong ty Quan ly tai san Viét
9,1% vao ddu ndm nay Nam (VAMC), xU ly tr nguon trich 1ap du phong rdi ro, thu h6i ng xau va thu
hoi tlr viéc ban tai san thé chdp. Trong s6 cac ngan hang niém yét, BID (3.322
ty dong), MBB (1.438 ty dong), CTG (887 ty dong), VCB (716 ty dong) la cac
ngan hang da x& dung ngudn trich 1dp du phong rli ro nhiéu nhit dé€ x ly ng
xau.
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Tinh dén ngay 23 thang 12 ndm 2014, VAMC da mua dudc tdng céng 123.000
ty dong ng xau - 40.000 ty dong trong nam 2013 va 83.000 ty dong trong nam
VAMC da mua 83'000Uty 2014, dat k& hoach ca ndm 2014 la mua t&r 80.000 dén 85.000 ty déng. Trong
dong;-d xau “"';Igd'lam ndm, VAMC da x¢ ly dudc 4.000 ty ddng ng x&u, théng qua cac phuong thirc
nglnéi: ;Zlh:ac era nhu ban ng xdu va ban lai tai san dam bao. So vdi con s6 123.000 ty dong ng
xau ma VAMC da mua tir cac TCTD thi s6 ng xau ma VAMC da xu ly dudc la
khéng dang ké&. Biéu nay cho thdy kha ndng cua VAMC trong viéc giai quyét ng
x&u van chua thuc su hiéu qua.

Ty lé ng xau cua cac NH niém yét trong 972014
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Ngudn: BCTC ngan hang, VPBS téng hop

Trién vong 8n dinh nhung Igi nhuén van chiu ap luc nhat dinh

M3c du hang xé&p hang tin nhiém Moody’s d& nang trién vong cia hé théng

A tac nhan chinh 1am ngén h_z‘ang Yiéf Nam tl‘,l’vtiéu cuc Ién 6n dinh \{ao ngay 1.1/12 nhd tang xcu’dn‘g 6’r}

gigm Igi nhudn cua dinh kinh t€ va giam cang thang thanh khoan. Tuy nhién, Moody’s van bay to

ngan hang md&i quan ngai vé s6 lugng 18n cac khoan ng xdu va kha nang sinh I3i cla céac
ngan hang trong vong 12 dén 18 thang tdi. Diéu nay la do cac khoan du phong
rdi ro va ngudn vén cla ngan hang cé thé s& khong du dé hép thu nhiing thiét
hai tiém tang tUr khéi tai san “c6 van dé”, kha nang huy dong von cua cac ngan
hang c6 han, nhu cau vay vén mdi gidm sut, va khad nang suy gidm cua ty 1€
thu nhap lai thuan

Ty 18 no x4u va LLR vén

Bao cao cla Moody cling d& cap dén hai yéu t6 c6 thé dan dén su phuc hdi vugt
du kién cua hé th6ng ngan hang, bao gém:

. (1) Su phuc hdi clia gia bat déng san. Do nhiéu tai san “cé van d&” gan lién vdi
. tuy nhién, su phuc N o Ly A . Wi e e oan , LR s
héi cia nganh bat déng te_1[ san _the chap b?t ddéng san, su phuc hoi _cua gAla b?t déng san co6 thé lam
sdn va sy phat trién cia giam chi phi trich lap du phong va nang cao Igi nhuan cua cac ngan hang.
phan khac ban 1é sé la

cdiu tinh cho nganh NH (2) Nhu cau vay von tir phan khac ban 1é gia tang. Do su thAm nhap vao phan

khiic ban 1é van con thap, cho vay ban I& sé& tao ra cac cd hdi mdi hon so vdi
phan khtc cho vay doanh nghiép hién van chua hdi phuc.

Cac lan s6ng M&A sé ti€p tuc sbi déng hon

Mua ban sap nhdp (M&A) ngan hang ngay cang tré nén phd bién. Néu nhu hai
nam trudc, chi nhitng ngan hang yéu kém nam trong danh sach bat budc tai
cau truc cta NHNN tham gia hoat dong nay, nam nay thi trudng chiing kién
thém nhiéu thuong vu mua ban va sap nhép tu nguyén. Cé nhiéu ddng luc dé
cac ngan hang sap nhap, trong doé ap luc phai thoai von khdi nganh ngan hang
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clia cac cdng ty tdp doan nha nudc trong giai doan 2014-2015 (dién hinh la
trudng hop Petrolimex thodi von tai PG Bank), su thi€u von & nhiéu ngan hang
nhd, gidm tinh trang sé hitu chéo gilta cac ngan hang (Ngan hang Phuong Nam
tu nguyén xin sap nhdp vao Sacombank, ngan hang Phat trién Mé Kéng sap
Xu hudng sap nhdp tu nhap vao ngan hang Hang hai (MSB)), va md rong linh vuc hoat déng (SHB c6

nguyén s& dp ddo cac y dinh sap nhdp mét cdng ty tai chinh d€ ma réng linh vuc ngan hang ban 1€) 1a
thuong vu sap nhdp bat mot s6 nguyén nhan chu dao. Theo NHNN, nam 2015 sé cé khoang sau thuadng
budc bdi NHNN vu sap nhap, hdp nhat ngan hang, bao gébm: BIDV va MHB, Vietinbank va

PGBank va OceanBank, Vietcombank va Saigonbank. Trong bdi canh sic ép tai
cd cdu dén véi hau hét cac ngan hang, cé thé nhan dinh réng hoat déng M&A
trong Iinh vuc ngan hang van sé sbi déng trong nhirng ndm téi.

TONG QUAN NGAN HANG TMCP EXIMBANK

Ngan hang TMCP Xudt nhap khdu Viét Nam (Eximbank-EIB) dudc thanh 1ap vao
nam 1989, chinh thic di vao hoat dong ngay 17 thang 01 nam 1990 va la ngan
hang thuong mai ¢6 phan (NHTMCP) dau tién tai Viét Nam. Nam 2007, EIB da
ky két quan hé hgp tac chién lugc vdéi Sumitomo Mitsui Banking Corporation
(SMBC) cua Nhat Ban, mot ngan hang dudc biét dén véi thé manh trong phan
khidc ngan hang ban lé. Tuy nhién, c6 vé nhu SMBC mdi chi thanh cdng trong
viéc hd trg EIB trong phan khic ngan hang doanh nghiép, trong khi hoat dong
ngan hang ban 1& cta EIB van & dudi mlc trung binh. Ngan hang da dudc niém
yét trén san giao dich chiing khoan TP. H6 Chi Minh (HSX) vao nam 2009. EIB
hién c6 mang Iudi hoat ddong khap 20 tinh thanh ca nudc. Tinh dén cudi thang
09 ndm 2014, EIB x&p hang thdp nhat v& mat tdng tai san va thdp th(& hai vé
Igi nhuan sau thué trong s6 tdm ngan hang niém yét.

Cung cap toan dién céc dich vu ngan hang véi thé€ manh vé dich vu tai
chinh xudt nhap khau

EIB cung vdi cac cong ty con la mot tap doan tai chinh cung cap céac dich vu tai
chinh toan dién bao gbm ngan hang thuong mai, ngan hang ban Ié, ngan hang
dau tu, va céac dich vu thé.

EIB la mot trong sb it cac ngan hang c6 thé manh trong linh vuc thanh toan
qudc té€ va tai trg thudng mai quoc té.

Mang Iudi phan tan vé8i 207 chi nhanh va phong giao dich

So vdi cac ngan hang khac, Eximbank hién dang c6 mot mang Iudi chi nhanh
chi nhanh va may ATM k‘hé Ifhiém ton Vi 207_ chi nhanh va phéng giaQ dich, tang nhe I’<hoéng 13% ké
anh hudng xdu téi vi tu nam 2010 (183 chi nhanh va phong giao dich). Bén canh d6 ngan hang co6
thé canh tranh cda EIB mot s lugng may ATM tudng d6i nho gbm 260 may tinh dén cudi nam 2013,
' gan nhu khdng thay ddi t&r ndm 2009 va khéng dang ké so véi con s6 it nhat
800 may ATM cua cac ngan hang khac nhu STB, TCB, SHB vv. EIB can md rong
mang Iudi cia minh dé phat trién va ddy manh phan khic ngan hang ban 1é vi
ré rang, véi nang luc han ché nhu hién nay, EIB dang tut hau so vdi cac NH
khac trong phan khic kinh doanh thé hap dan. Cu thé, tdng s6 thé dang Iluu
thong cua EIB la 1,3 triéu thé, trong khi STB s6 h{tu mot con s6 an tugng hon
rat nhiéu la 2,4 triéu thé.
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So sanh hé thong mang Iudi ctia cac NH trong nam 2013

2.500 2.400*
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1,500 - 1151
1,000 - #25
500 - I 416 390 386 315 551 207 182
{\0@8" & Q;\,QA L L gL L ‘?& & Q\Q’Q’
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* Con s6 tinh dén hét nam 2011 do NH khéng céng b6 BCTN nam 2013
Nguén: BCTN Ngan hang

Cd céu cd ddéng phan tan

Co cdu sé hitu hién tai cua EIB kha phan tan vdi han 74% c8 phiéu dang luu
hanh tu do va 27% thudc vé cac nha dau tu t6 chlc nudc ngoai. SMBC va VCB
hién 1a cd déng I6n nhat ctia Eximbank, s& hitu Ian lugt 15% va 8,2% cd phan
clla NH. VCB dbng thdi 1a cd dbng I8n tai mot s6 ngan hang khac nhu Ngan
hang Quan ddi, Ngan hang Phudng Bong, Saigonbank va céng ty tai chinh CFC.
Thém vao dd, Vietcombank la “anh cd” da ra tay tudng trg VNCB vé quan tri va
diéu hanh sau su c6 xay ra vGi ngan hang nay. Ngay 26 thang 12 nam 2014,
VCB da td chirc cudc hop c¢b ddng bat thudng dé théng qua k& hoach sap nhép
vGi mOt ngan hang khac. Co6 tin don trén thi truGng la mot trong nhifng ngan
hang dé cép trén day déu cé thé l1a muc tiéu clia VCB, bao gdm EIB. M3c du
VCB van chua xac nhan su luya chon cudi cung, tinh dén thdi diém nay,
Saigonbank dang dudc cho la ing cU vién tiém nang nhat cta thudng vu nay.

Co cau cd déng Tdng TS cac NH niém yét 9T2014
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Ngudn: BCTN Ngan hang, VPBS téng hop
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PHAN TICH TAI CHINH

NGAN HANG DUY NHAT VOI TANG TRUONG TIN DUNG AM TRONG
972014

Tién gui khach hang va cac khodn cho vay khach hang da tang trudng Iy ké
lan lugt la 21% va 31% trong giai doan 2008-2013, cao hdn so vdi ACB va
STB, nhung con kha khiém tén so véi MBB. Tuy nhién, muUc tang trudng nay
chu yéu la trong giai doan tir nam 2009 dén 2010, theo da tang trudng chung

Ngan hang duy nht ghi clla nganh ngan hang, trong khi téng tin dung va huy ddng tlr ndm 2011 dén
nhdn tdng trudng tin nam 2013 chi dat mic tang trudng Iy k€ lan lugt l1a 5,7% va 21,7%. Trong
dung am nam 2012, NHNN da phan loai cac ngan hang thanh bén nhém khéc nhau dé ap

dung gidi han tang trudng tin dung riéng dua trén tinh hinh tai chinh cua ting
ngan hang. Mac du Eximbank da dugc phan loai vao nhém 1 véi han mic tang
trudng tin dung la 17%, nhung trai lai thuc tétang trudng tin dung cda EIB nam
2012 lai dang that vong, chi téang vén ven 0,3%. Nam 2012 la moét nam khé
khan dG6i véi nén kinh té ndi chung va dé6i véi cac Doanh nghiép vira va nho
(DNVVN) noi riéng, véi s6 lugng cong ty nép don xin pha san Ién dén 55.000
doanh nghiép. Tinh hinh @am dam cua nhém khach hang muc tiéu da anh hudng
xau dén tang trudng tin dung cla EIB. V& mat thi phan tin dung, EIB da tut
hang tu vi tri th&r sdu vé&i 3,2% thi phan trong nam 2013 xudng vi tri th{ chin
V@i 2,14% thi phan trong 972014 (tham khao TONG QUAN NGANH).

Téng Huy déng Tdng Cho vay
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Ngudn: Bao cédo thudng nién EIB

Nam 2014 ti€ép tuc l1a mot nam khé khan déi véi EIB, diéu nay da khién EIB trg
thanh ngan hang duy nhat ghi nhan tang trudng tin dung am 3,9% trong
9T2014. Do do, chuang tdi cho rdng ngan hang khé c6 kha nang dat dudc muc
tiéu tang trudng tin dung cd nam la 10%. Tin dung thudng tang trudng manh
trong vai thang cudi ndm, vi vy chiing tdi udc tinh téng cho vay cua EIB ndm
2014 sé chi tang nhe 3%. Trong khi do, tién gui cla khach hang da cé mot
budc quay dau ngoan muc, vdi tang trudng 12,7% trong Quy 3/2014 so Vi
muUc tang trudng am 3,0% trong 6T2014. Diéu nay da gop phan lam giam ty 1€
LDR cua EIB tir 104% trong 672014 xudng con 89% tai cubi Quy 3/2014.
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CO CAU CHO VAY

EIB tdp trung cho vay nhém DNVVN (chiém 55% t8ng du nd), doanh nghiép
nha nudc va cho vay ca nhan dang chiém 12,4% va 32,8% t6ng du ng tin
dung. Tuy nhién, trong nhitng ndm gan day, nhadm tdng cudng phat trién phan
khuc ngan hang ban 1&, EIB da tang ty trong cac khoan cho vay ca nhan tir mdc
25% nam 2011 lén 35% vao nam 2013. So vdi ACB va STB, ty trong cho vay
khach ca nhan cla EIB van con thap, chi chiém 32,8% so véi con s6 nay tai
ACB la 42% va tai STB la 40%.

La mot ngan hang xudt nhap kh&u, EIB c6 du trif USD va ty trong cho vay
ngoai té cao hon cac NH khac, trung binh chiém khoang 21,8% t6ng du nd,
trong khi cac ngan hang khac cé ty I1é nay dao dong quanh muic 15%. VGi du
bao dong USD sé& tang gid trong ndm 2015, , Igi nhudn cla ngan hang cé thé sé
dudc cai thién.

Phan loai cho vay theo nganh 2013

Cac nganh Tai chinh’ tin Thudng
khac, 4.5% ___dung bao nghiép, 7.8%
hiém, 4.3%

Khéach san va
nha hang,

1.9%
Xay dung va
bt déng san,
7.8% 7

Hoat déng
phuc vu ca

Nguén: Bdo cdo thudng nién EIB

V& phan loai cho vay theo nganh, ching t6i nhén thdy rdng EIB cho vay tap
trung vao mot s6 nganh then chét nhu thudng nghiép, hoat dong phuc vu ca
nhan va coéng cong va san xuat va ché bién. Tuy nhién, cho vay thudng nghiép
da giam xulng trong thgi gian gan day t nam 2012 do diéu kién kinh té noi
chung gap khé khan. Hoat déng phuc vu ca nhan va céng cong va san xuat va
ché& bién ludn chiém mdt phan 16n trong tdng du ng cua EIB, lan lugt ¢ mic
28% va 12%. T ndm 2009, EIB da s6m nhan ra cac nguy cd tiém &n cua
nganh xay dung va bat dong san, do do, ngan hang da han ché cho vay trong
linh vuc nay, gilt dudc chat lugng tai san cao Vi ty 1& ng xdu dudc kiém soat
dudi 2% trudc nam 2014.

TAI SAN VA NGUON VON LIEN NGAN HANG CHIEM TY TRONG CAO

EIB c6 ty trong cho vay khach hang tudng déi thdp trong cd cdu tai san. TU
nam 2008 dén 2013, cac khodn cho vay khach hang trung binh chi chi€ém 48%
téng tai san. Hai thanh phan quan trong khéac la cho vay lién ngan hang va dau
tu chi’ng khoan, Ian lugt chiém 26% va 14% tng tai san. Nam 2012, nhiing
thay dGi I6n lién quan dén chinh sach cho hoat ddng lién ngan hang da lam
gidm dang k& cac hoat ddng lién ngan hang cta hau hét cac NHTM, trir EIB. EIB
van gilf ty trong cho vay lién ngan hang 1én téi 34% t6ng tai san. M3c du tdng
cho vay khach hang gidm sut trong 972014, nhung do cho vay lién ngan hang
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sut gidam manh hon nén ty trong cho vay khach hang trong co ciu téng tai san
da tang tUr 49% vao nam 2013 Ién 57% trong 9T2014, trong khi ty trong tién
gui va cho vay lién ngan hang giam xudng, chiém 21% tdng tai san. So vai cac
NH khéc, EIB c6 phdn cham chap han trong viéc cat giam cac hoat dong lién
ngan hang. Dudng nhu viéc EIB quyét dinh ti€p tuc hoat dong tich cuc trén thi
trudng lién ngan hang da lam giam kha nang sinh I8i cia ngan hang. Thu nhap
I&i tién gui va cho vay lién ngan hang giam 73,5% trong nam 2013, ti 4.900 ty
dong vao nam 2012 xubng con 1.298 ty dong trong nam 2013 do lai suat lién
ngan hang giam manh.

Co ciu téng tai san Co cdu ndg phai tra
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Ngudén: Béo cao tai chinh EIB
Tuong tu nhu co cdu tai san, cd cdu ng phai tra cling cho thdy moét su thay ddi
dang ké trudc va sau ndm 2010. T ndm 2010 trd di, ty trong tién gui khach
hang da giam xulng rd rét do EIB da tich cuc tham gia hoat dong lién NH, tU
74% vao ndm 2009 con 49% t6ng tai san vao ndm 2010. N3m 2010, céc
khodn vay lién ngan hang tang khoang 31.000 ty dong va s6 du gidy tG co gia
Loi nhudn bj kéo xudng giam 12.600 ty déng. TU ndm 2010, EIB da chuyén tUr vi thé chu ng thanh ngan
do EIB thién vé cac hoat hang di vay trén thi trudng lién ngan hang. Tuy nhién, cac khoan vay lién ngan
déng lien ngan hang hang da giam tir 7.892 ty dong vao nam 2013 con 2.920 ty dong trong 9T2014.
Cung vdéi tang trudng huy déng cao trong 9T2014 & muic 12,7%, cd cdu ng phai
trd cla EIB da thay dGi vdéi tién glii khach hang chiém 71% va cho vay lién
ngan hang chiém 25% t8ng ng phai tra trong 9T2014 (tlr 51% va 42% trong
nam 2013). Nhin vao ty 1é€ LDR cao hon 100% trong giai doan 2010-6T2014
cla EIB, c6 kha ndng la ngadn hang da khong thé huy ddng mét lugng vén I6n
tU cac ngudn khéc, va téng huy ddng tir khach hang thi khéng du dé dap Ung
nhu cau vay von cla khach hang. Trong trudng hgp nay, ngudn von vay lién
ngan hang dudng nhu 1a gidi phap t8i uu dé& cai thién tinh trang thanh khoan
clla ngan hang.
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LOT NHUAN CHIN THANG “TRUOT” CHI TIEU
Thu nhép ctia EIB 2008-2013
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Ngudn: Béo céo tai chinh Ngan hang

Thu nhap hoat déng cua EIB c6 t6c do tang trudng Iy ké kha cao, dat 48,8%
trong giai doan 2008-2011, va sau dé gidm xulng trong nam 2012 va 2013.
N3m 2012 khéi ddu cho mdt thdi ky khé khdn cua EIB véi mic 16 rong la 297 ty
dGi véi hoat dong kinh doanh ngoai té va kinh doanh vang. Thém vao dé, thu
Loi nhudn gidm sut nhap tlr phi va hoa hdng gidm 57%, thu nhép l4i thuan gidm t&i 70%, dan dén

trong hai ndm qua su’ sut gidam trong tdng thu nhap hoat ddng. Trong khi thu nhép hoat déng giam
nhung dang dan hdi 13,6%, chi phi hoat ddng tang lai 20,3%, diéu nay dan dén su sut gidm 16n han
phuc cla LNST & muic 30% trong nam 2012. Trong nam 2013, Igi nhuan sau thué

(LNST) ti€p tuc gidm sat thém hai phan ba cua LNST nam 2012, tur 2.139 ty
dong chi con con 658 ty dong, xap xi dat 26% ké hoach cd nam. Cac két qua
khiém tén nay chu yéu la do su sut gidam cla thu nhap tlr tién gli va cho vay
lién ngan hang. Trong 9T2014, Eximbank da ghi nhédn 947 ty Igi nhuan trudc
thué (LNTT), nhung van chi dat 52,6% ké& hoach cd ndm va thdp hon 18% so
v@i 9T2013. V4Gi ty 1€ ng xau tang cao, két hgp vdéi mot thdi gian dai trich 1ap du
phong rui ro con thap, cé 1€ EIB sé phai tich cuc hon trong viéc trich lap du
phong rdi ro vao cudi nam nay. Chung téi du bao EIB nhiéu kha nang sé khong
hoan thanh dudc ké hoach cd nam 2014.

Kha nang sinh IGi caa EIB Kha nang sinh IGi cia 8NH niém yét 972014
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Ngudén: Béo cao tai chinh Ngan hang

Nhin chung, so vdi cac ngan hang niém yét khac, cad ba hé s6 sinh 16i ROA, ROE
va NIM cula EIB trong Quy 3/2014 déu dat két qua kha md nhat. Nhin chung,
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Hé s6 NIM thdp hon
trung binh vdi cho vay
tdp trung vao cac
DNVVN

Thé manh la cac dich vu
ngan hang, chu yéu tap
trung vao thanh toan
quéc té€ va tai trg
thuong mai

hé s6 NIM cla EIB thudng th&p hon so véi trung binh cac NH. C6 18, cd cau tai
san tap trung vao tai san sinh lai thdp va cd cdu khach hang vay thién vé
DNVVN la nguyén nhan dan dén muc sinh I8i thdp cla ngan hang. Trong ndm
2013, NIM cua EIB da giam sut gan mét nira mac du s6 du tién gui va cho vay
lien ngan hang van & murc cao. Didu nay 1a do 14i suat lién ngan hang da bi cit
gidam dang k& trong ndm nay. Tuy nhién, trong 9T2014, hé s& NIM da tédng nhe
tr 1,8% lén 2,12%, ngudc lai véi xu hudng gidm hé s6 NIM clia cac ngan hang
khéac , do lai sudt thu nhap gidm 149 diém cd ban nhung lai suét phai tra thdm
chi con gidm nhiéu hon |1a 174 diém cg ban..

THE MANH VE THANH TOAN QUOC TE VA TAlI TRO THUONG MAI

EIB c6 mét cd cau thu nhap kha tuong dong vd@i co cau thu nhap trung binh
nganh trong dé 85% dén tU thu nhap lai va 15% dén tUr thu nhap ngoai lai.
Tuy nhién, trong 9T2014, c6 cdu nay c6 xu hudng thay ddi, véi ty trong cua thu
nhap lai thuan gidm bét va ty trong clia thu nhap tur phi va hoa héng tang cao.
Su bién chuyén trong cd cdu thu nhép ddon thuan la do du ng tin dung cla EIB
da gidm trong 9T2014.

Cd cau thu nhap cua EIB 2008-2013
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Nguén: Bdo cdo thudng nién EIB
N&u VCB dugc biét dén nhu ngan hang dan dau trong linh vuc tai trg thuong
mai va thanh toan qudc té, thi EIB, nhu tén goi d& ham y, la ngan hang ddng
dau cac ngan hang tu nhan trong cac hoat dong tai chinh lién quan dén xuat
nhap khau. EIB cling dudc biét dén véi thé manh trong kinh doanh ngoai héi va
thanh toan quéc té. Diéu khac biét chu yéu gilta hai ngan hang dé la nhém
khach hang muc tiéu. EIB tip trung vao DNVVN xudt nhap khéu, trong khi VCB
lai thién vé nhom doanh nghiép nha nudc. EIB c6 mot mang Iugi han 871 ngan
hang va chi nhanh dai ly tai 65 qudc gia trén toan cau. EIB dugc cac ngan hang
danh tiéng nhu Standard Chartered, HSBC danh gid kha cao. DNVVN da déng
g6p khoang 80% vao tdng doanh sé thanh toan quéc té cla EIB, vi day la phan
khtc khach hang c6t 18i clia cac ngan hang. Trong ndm 2013, téng doanh sb
thanh toan quéc té dat 4,9 ty USD, giam 0,89% so vdi nam trudc. Két qua nay
nam trong du kié€n vi méi trudng hoat ddng kinh doanh néi chung trong nam
2014 la khoéng thuan Igi.
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Doanh s6 thanh toan quoc té 2002-2013
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Nguén: Bdo cdo thudng nién EIB

Eximbank da tén dung Igi thé ca minh trong kinh doanh ngoai héi dé cung cap
dich vu tron goi danh cho du hoc sinh Viét Nam & nudc ngoai. Ngan hang da
hdp tac vdi cac cong ty tu van du hoc dé€ t6 chic cac hdi thado du hoc nham gidi
thiéu céac dich vu tai chinh gido duc & nudc ngoai cia minh. Nhitng san phdm
nay da dudgc trién khai kha t6t k& tlr nam 2008, khi du hoc trd thanh mét trao
lvu ngay cang phé bién. Nhin chung, doanh s8 chuyén tién du hoc chiém 82%
téng doanh sé chuyén tién di nudc ngoai cua EIB, vdi téc dd tang trudng binh
quan 25% mdi ndm.

KINH DOANH VANG VA NGOAI HOI

Eximbank dugc xem la mot trong nhifng ngan hang dan dau vé hoat dong kinh
doanh vang. Nam 2008, Eximbank la mot trong nhiftng ngan hang tién phong
md san giao dich vang tai Viét Nam va da gat hai dugc nhiéu Igi nhuan trong
linh vuc nay. Do dé, EIB la mot trong s it cAc ngan hang cé Trung tam kinh
doanh vang riéng biét trong Khéi Ngan quy Dau tu Tai chinh clia ngan hang.
NH dau tién duogc cép Nh& thé manh trong hoat ddng xuét nhdp khu, Eximbank ciing & mét ngan
phép kinh doanh quyén hang dan dau trong hoat ddng kinh doanh ngoai héi. D3y 1a ngan hang dau tién
cho trong HDKD ngoai dudc cdp phép bdi Ngan hang Nha nudc dé€ kinh doanh quyén chon trong hoat
héi. Mot trong cac NH  @dng kinh doanh ngoai hi két hgp vdi cac san phdm khac dé€ bao hiém rii ro ty
tién phong md san vang gia nhu hgp déng giao ngay, hgp ddng ky han va hgp ddng hoan ddi tién té.
N3m 2008, kinh doanh vang va ngoai hdi da déng gép han 33% vao tdng thu
nhap hoat dong cla ngan hang. Tuy nhién, trong nam 2009 va 2010, do bién
doéng cua thi trudng quéc té, chinh sach tién té trong nudc khong &n dinh va
viéc doéng san vang, Igi nhuan thuan tur kinh doanh vang va ngoai héi chi dong
go6p 0,4% vao téng thu nhap hoat dong.
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SO du vang cua EIB Cd cau tai san theo tién té cua EIB
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Nguén: Bao cdo thudng nién EIB

) ) ) N Bat dau tr ndm 2010, nhén thdy nhiing rudi ro lién quan dén huy ddng vang,

Cac NH b/ bugc phai cho vay va giao dich ky quy, NHNN da bit dau kiém ché cac hoat dong nay

dong trang thai vang bang cach phat hanh Thong tu 22/2010 va Thong tu 11/2011. D&én ndm 2011,

vacT nam 2011, tru mac du tat cd cac ngan hang bi budc phai dong trang thai vang cla minh,

nhom  G5+1: NH NHNN van cho phép nhém G5+1, trong dé c6 Ngan hang Déng A, EIB, STB,

bong A, [j:IB' STB, ACB, TCB va SJC md tai khoan vang & nudc ngoai, mua vang trén tai khoan &

ACB, TCB va SJC nudc ngodi va ban Ién dén 20% du trif vang hién cé d€ 6n dinh thi trudng vang

trong nudc. Tuy nhién, dong thai nay cua NHNN thay vao dé da cho phép nhém

G5+1 dau cd, vGi trang thai vang cua cac ngan hang & miic am 40% (vang

trong tai sdn>vang huy dong). V4i "trach nhiém" ma cadc ngan hang trung udng

giao, G5 da kiém dudc mdét moén hdGi tUr chénh léch lai suat gilra 1ai suat huy

Pén cubdi ndm 2012, déng vang thap va lai sudt cho vay tién dong cao. Diéu nay c6 thé ly giai cho su
nhém G5+1 ciing phai  tang vot clia s du vang tai EIB trong nam 2012.

dong trang thai vé \ \ . v , ) .
g trang tharvang TU ngay 25 thang 11 nam 2012, nhém G5+1 khéng con dugc huéng uu dai ma

cling phai tuan theo thdi han quy dinh déng trang thai vang vao ngay 25 thang
11 nam 2012 (Thong tu 12/2012). Viéc dong trang thai vang da gay thiét hai
cho EIB khoang 500 ty dong trong nam 2011, 2012 va 2013, vi vay, Igi nhuan
thuc t€ thu dudc tir kinh doanh vang chi dat 180 ty dong. Tuy nhién két qua
nay, so v6i ACB cling da rat dang khich 1&. ACB ghi nh&n khoan 16 rong khoang
2.000 ty dbéng, cao han gan 500 ty dong so vdi Igi nhuan Iy ké clia ACB tu viéc
kinh doanh vang va ngoai té trong giai doan 2007-2010. Eximbank dudc xem la
mot trong nhifng ngan hang hiéu qua nhat trong viéc kinh doanh vang ciing
EIB ghi nhdn 18 500 ty nhu x(r ly \{iéc déng trang thai va_ng dé giam thif-.’u At6n tr:évt. TrN]énh tuu nj}my q?t
déng trong ndm 2011, dudc la nhG Cong ty Vang bac Sai Gon (SJC), c6 dong nam gilr 2,07% cd phan
2012 va 2013 tf kinh cla EIB va Chu tich clia SJC trude day ciing la Chu tich cua EIB. Trong 972014,
doanh vang hoat déng kinh doanh vang va ngoai héi da tang trd lai va ghi nhan 142 ty
ddng thu nhép rong, day la mot su cai thién dang k& tuy nhién chi chiém phan
tudng dSi nho so véi tdng thu nhdp ngoai l4i.
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CHAT LUONG TAI SAN: “KICH BAN XAU NHAT VAN CHUA LO DIEN”

Ty |I& ng xau cua EIB So sanh ty 1€ ng xau trong 972014
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Nguén: Bao cdo thudng nién EIB
Ty Ié ng xau cua Eximbank tang vot bat thudng tir 1,98% vao nam 2013 Ién

Ty 16 no xdu xép hang 3,36% vao Quy 3/2014 va vudt qua ngudng 3%. Diéu nay la do téng ng xau da

cao the hai véi ty 16 LLC tang tdi 67% so vdi nam trudc, vdi gia tri tuyét déi la 2.689 ty dong, trong do
thdp nhat trong sé cac rieng ng nhédm 5 da tang 32%. Su gia tang cua ty Ié ng xdu mot phan cling la
NH niém yét do ting trudng tin dung am, 1am nhd di mau s6, dan dén 1am tdng cc hoc ty 1&

ng xau. Vd&i két quad nay, EIB xép hang cao th( hai trong s6 cac ngan hang
niém yét vé ty 1€ ng xau

M3c du trong 9T2014, téng gia tri xuat khiu cua Viét Nam udc dat 109.63 ty
USD, tang 14% so vGi cung ky, két qua nay dat dudc chd yéu la nhd su dong
gop cua cac doanh nghiép nudc ngoai (66,6%), trong khi dong gop cua cac
doanh nghiép trong nudc chi chiém 33,4%, gidm so vdi con s6 nam ngodai la
39%. Nhu ching ta thdy, ndm 2014 van la mdt ndm khoé khdn d6i véi cac
doanh nghiép trong nudc néi chung va déi véi cdc DNVVN noi riéng. Day c6 thé
Ia mot trong nhing ly do dan tdi ng x&u tdng cao V& gia tri tuyét d6i do nhém
doanh nghiép xudt nhip khiu vira va nho 1a nhém khach hang chu chét cla
EIB. Ty 1é du phong rdi ro tin dung (LLC), tuong duong du phong rui ro tin
dung chia cho téng nd xau, trudc ndm 2013 da & mic cao han, vao khoang 50-
70%. Trong nam 2013, ty Ié nay da giam xudng con 43% va tham chi xubng
muc dé dang bao dong la 32% vao Quy 3/2014, thap nhat trong s6 cac ngan
hang niém yét. La ngan hang cé I¢gi nhuan thap, EIB da khong trich 1ap du
phong nhiéu haon. Tuy nhién, ching téi cho rdng ty 1&é LLC sé phai tang lén trong
nam 2014 va 2015, va theo d6 sé lam giam Igi nhuan cla ngan hang. Nhiéu
kha nang EIB s& khong thé dat dugc muc tiéu cla minh trong viéc kim ham ty
I& ng x&u dudi 3% do khéi ng xau ton dong van dang 16n dan.

Luat Nha & stra ddi co6 thé sé tao ra nhitng tac dong tich cuc téi EIB va ty 1& ng
xdu clia ngan hang, mdc du ngan hang khéng danh mdt phan I6n téng du ng dé
cap tin dung cho nganh xay dung va bat déng san. Viéc tao diéu kién thuan Igi
cho ngudi nudc ngoai dude s hitu nha & s& hd trg VAMC trong viéc ban tai san
thé chdp la bat déng san cho nha dau tu nudc ngoai va theo dé giam ty 1é ng
xau cla toan hé thong.
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THONG TU 36 VA CAC TAC PONG POI VOI EXIMBANK

Thong tu 36 mdi ban hanh da thiét 1ap nhitng quy dinh chat ché vé cho vay
chiing khoan: cac ngan hang sé chi dugc phép cdp tin dung cho vay ching
khoan khi (1) ngan hang trich 1ap dd du phong theo yéu cau, (2) ty Ié ng xau
thdp hon 3%, (3) téng du nd cho vay chirng khoan khdng dugc vugt qua 5%
vOn diéu Ié clia ngan hang va (4) ngan hang khong dudc phép cap tin dung cho
coéng ty con, cong ty lién ki€t @& mua ban chiing khoan, dau tu va cho vay thé
chap chirng khoan. Théng tu cling nghiém cdm mot ngan hang SJ hitu trén 5%
c6 phan cua mdt ngan hang khac.

Vi ngan hang khéng cong b téng du ng cho vay dau tu cd phiéu, nén mdlc dd
anh hudng cla Théng tu 36 tdi viéc siét chat cac khoan tin dung cho dau tu cd
phiéu van chua dugc xac dinh ré rang. Nhung didu ching téi cé thé khéng dinh
la EIB hién c6 ty 1é ng xau vugt ngudng 3% vdi ty 1€ LLC dang bao dong ¢ mitc
32%, thadp hon dang k& so véi yéu cdu, nén cé nhiéu kha ndng trong ndm
2015, ngan hang sé khong dudc phép cép tin dung mdi cho kinh doanh va dau
tu cd phiéu. Nhu da dé cap trudc do, VCB hién ndm gilt 8,20% c6 phan cua
EIB, vugt qua gidi han 5% cho phép. Trong nam tdi, viéc VCB thoai mét phan
vOn khoi EIB c6 kha nang sé anh hudng xau tdi NH nay. VGi hiéu qua hoat déng
hién tai cla EIB, chung t6i lo ngai vé kha nang clia ngan hang trong viéc tim
cac nha dau tu mdi.

SWOT

: Diém yéu
biém manh - Mang Iuédi chi nhanh va may
- Thé manh vé thanh toan ATM han ché
qudc t€ va tai trd thudng mai - Phan khdc ngén hang ban Ié
-Thé manh vé kinh doanh vang
va ngoai té

Co hoi
- Phén khuc ngan hang ban lé
con du dia dé tang trudng cham

- Nganh bét dong san dang - Canh tranh gia tdng trong phan
dan phuc hoi khic ngan hang ban ié

Thach thirc
- Nganh ngan hang phuc hoi
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DU PHONG BAO CAO TAI CHINH

Bang can doi ké toan tang trudng khiém tén trong nam 2014 & nam
2015 va bat dau khdi sac t* ndm 2016

Mac du EIB khoéng bi anh hudng nang né bdi quyét dinh déng trang thai vang
vao ndm 2012 va 2013. Tuy nhién, téng tai san clua ngan hang da lién tuc thu
nho lai t& ndm 2012. Vi vy, ching téi du phéng tdng tai san cla EIB sé& dat
muc tang trudng Iy ké khiém ton khoang 7% cho giai doan 2014-2018. Chi
ti€t cu thé nhu sau:

- Cho vay va huy doéng khach hang: téc dd tang trudng tin dung va huy dong
dudc du ki€n sé ¢ muc 3% va 13% trong nam 2014, va sé dugc duy tri &
khoang 12-14% trong giai doan 2015-2018. Vi ting trudng tin dung van & mdrc
am 3,94% tinh dén culi Quy 3/2014, do dd, chung t6i chi du phéng mét muirc
tang trudng tin dung khiém ton cho cd nam 2014. Trong nam 2015 va 2016,
khi tinh hinh vi md va phan khic khach hang chinh clia EIB la DNVVN bat dau
hoi phuc, ching téi du bao tin dung sé tang trudng vdi téc dd cao haon.

- Cac hoat ddng lién ngan hang: hoat dong lién ngan hang da giam bdt tUr nam
2014 va ky vong sé giam trong tudong lai gan; chang toéi du bao rang cac khoan
cho vay va vay lién ngan hang cua EIB s& chi tdng khodng 5,0% mdi ndm trong
vong nam nam téi.

- P4u tu chung khoan ng: Chlng téi du bao dau tu chirng khoan ng tai EIB sé
tang trudng Iy ké 14% trong giai doan 2014-2018.

- Vén diéu 1é: EIB da lién tuc tang von diéu I€ tUr nam 2008-2011 thdong qua
viéc su dung ngudn vdn thdng du va phat hanh cd phiéu thudng, vi vay, hé sd
CAR cla ngan hang ludn cao hon 9% (theo quy dinh cia NHNN). TU nam 2011,
ngan hang da ngung tang von diéu 1€ va hé s6 CAR cua EIB vao nam 2013 la
14,47%. DE duy tri hé s6 CAR & mlc nay hay it nhat la cao hon 9% nhu quy
dinh, chang téi du béo EIB s& chi can huy ddng 10% v6n bd sung trong nam

2017.
Du phéong TTS 2014E 2015F 2016F 2017F 2018F
T6ng tai san 151,150 162,027 179,675 197,446 219,265
Tang trudng -11% 7% 11% 10% 11%
Tai san sinh IGi 132,818 140,963 155,451 173,856 195,674
% cua TTS 88% 87% 87% 88% 89%
Téng trudng -15% 6% 10% 12% 13%
Trong dé

Téng trudng cho vay KH 3% 5% 11% 13% 14%
Téng trudng cho vay/ vay lién NH -48% 5% 6% 7% 7%
Tang trudng chiding khoan ng 14% 14% 14% 14% 14%

Chat lugng tai sén
Ty 1& NPL(trudc khi ghi gigm) 3.86% 4.44% 4.23% 4.09% 3.69%
Ty 1& NPL (theo bao cao) 3.80% 4.24% 4.02% 3.83% 3.46%
LLC 33% 39% 47% 47% 49%
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Thu nhap ldi tang trudng lily ké 11.19% nhé vao su cai thién dan dan
cua ty 1&é NIM va ting trudng tin dung én dinh

Ching tbi du bao thu nhap lai sé tang trudng Iy k€ 11,1% trong vong nam
nam tdi vd@i diéu kién tin dung tang trudng Iy k€ 9,1%, chi’ng khoan ng tang
trudng 0y k& 14% va ty 1&€ NIM dudc cai thién nhe. Chlng téi ky vong ty 1€ NIM
sé dudc cai thién vi ching tdi thdy rang Eximbank da giam cac hoat dong cho
vay lién ngan hang, tang ty trong cho vay khach hang va ching khoan ng trong
cd c8u tai san cla minh, 10i nhudn clia ngan hang nhd dé ¢ thé dudc cai thién.
Khi trién vong nén kinh té€ trd nén sang sla hon va slc khde tai chinh cua
DNVVN hoi phuc trg lai, EIB sé cé kha nang tang ty 1&€ NIM cao hdn nira t& nam
2016 trd di.

Thu nhap ngoai ldi du ki€én sé tang truédng ¢ mu'c 23,1%

- Thu nhép phi va hoa héng nhin trung tang déu va trung binh chiém 47% téng
thu nhap ngoai 13i. Vi su ho trg tir ¢cd ddng chién luge SMBC va su quyét tam
clla ngan hang trong viéc phéat trién phan khac ban 1é con nhiéu tiém nang,
ching tdi dyu bao thu nhap tUr phi va hoa hong sé tang trudng 20% -25% trong
giai doan du bao.

- Lai rong tu hoat dong kinh doanh vang va ngoai té la nguén thu nhap dao
dong nhiéu nhat trong s6 cac khoan thu nhap ngoai lai. EIB gan nhu ddng trang
thai vang cua minh tir nam 2013, do do6, trong tudng lai, kinh doanh ngoai té sé
dong gép chinh cho ngudn thu nhap nay. Vi vay ching téi 4p dung mudc tang
trudng kha than trong la 8% trong nam nam tiép theo.

- L&i rong tU hoat déng dau tu (kinh doanh, mua ban chitng khoan dau tu, thu
nhép tUr dau tu): Ty Ié Igi nhuan trén von chu sé hitu da dao dong trong khoang
8% trong vong nam nam qua. Vi vay, chidng téi du phéong ty s6 Igi nhuan trén
vOn chu s@ hitu khiém ton, khoang 10% trong giai doan 2014-2018.

- Lgi nhuan thuan t cac hoat dong khac, dudc du doan sé tang trudng 10%
moi nam.

Chi phi hoat dong tang nhe

EIB tip trung va c6 thé manh & phan khic ban Ié va khach hang SME, day la
mang can nhiéu lao dong, su hién dién cua sd giao dich, chi phi ti€p thi so vdi
mang ngan hang doanh nghiép, chiang téi cho rang s& khé dé€ EIB co thé cat
giam chi phi. Do dd, chung toi du bao chi phi hoat dong sé tang trudng Ily ké
khiém ton 13,6% trong khi thu nhap hoat dong sé tang trudng Ily ké 15,6%
trong vong ndm nam tdi. Ty 1€ CIR cua EIB sé & quanh mc 60% trong vong
nam nam tdi.

Chi phi du phong sé giam bét tf nam 2016 tra di

Chi phi du phong sé tang trong nam 2014 va 2015, sau dé giam dan dua trén
du bao cua chung tbi vé ty 1€ ng xau va LLC trong nhithg nam tdi. Cac rui ro
trong du bao cua ching t6i chu yéu phu thudc vao kha nang cua EIB trong viéc
XU ly ng xau. Chung téi du phéng chi phi du phong sé chi€ém khoang 30% Igi
nhuan hoat déng trudc du phong (PPOP).
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Du phéng thu nhap

Thu nhép I3i thuan 2,444 3,358 3,843 4,361 5,158
Tang trudng -11% 37% 14% 13% 18%
NIM 1.84% 2.45% 2.59% 2.65% 2.79%
Thu nhap ngoai lai 942 1,073 1,216 1,383 1,576
Tang trudng 84% 14% 13% 14% 14%
Thu nhép phi 396 475 571 685 822
Téng trudng 44% 20% 20% 20% 20%
Thu nhép ngoai hoi 163 188 207 227 250
Téng trudng -244% 15% 10% 10% 10%
Pau tu ching khoan 219 230 242 253 266
Lgi sudt 10% 10% 10% 10% 10%
Thu nhéap khac 163 179 197 217 239
Téng trudng -20% 10% 10% 10% 10%
‘ Thu nhap hoat déng 3,386 4,431 5,059 5,744 6,734 ‘
Tang trudng 4% 31% 14% 14% 17%
‘ Chi phi hoat déng 1,876 2,582 2,927 3,476 4,031 ‘
Tang trudng -12% 38% 13% 19% 16%
CIR 55% 58% 58% 61% 60%
‘ Du phong rii to tin dung 418 694 598 431 437 ‘
Tang trudng 39% 66% -14% -28% 1%
Dv phong/Lgi nhuén trudc CPDP 28% 38% 28% 19% 16%
‘ Ldi nhudn sau thu& 852 901 1,228 1,469 1,812 ‘
Tang trudng 29% 6% 36% 20% 23%
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DINH GIA

Phucong phap thu nhap thang du

Chung tdi st dung md hinh thu nhép thing du (RI) nhiéu giai doan dé dinh gia
EIB bdi dic diém kinh doanh cua EIB néi riéng va nganh ngan hang néi chung
rat khac biét so vdi cac céng ty thdng thudng ma chiing téi van thudng sl dung
mo6 hinh chiét khdu dong tién (DCF) dé dinh gia. Thu nhép thdng du dugc tinh
dua trén Igi nhuan thuan va chi phi vén chd s& hitu. Mot céng ty c6 doanh thu
I6n hon chi phi sif dung von chd sd hitu 1a mot cong ty c6 thu nhap thang du
dudng, va dang tao ra gia tri. B&i vay, céng ty cé thu nhap thang du cang cao
thi gia tri dinh gia cong ty cang I&n. M6 hinh thu nhép thang du dudc trinh bay

nhu sau:
— t (NI;=R¢.B(i—1))
= + Yt Tt e i)/
Ve BO Z =1 (1+r)l
Trong do:

Ve = Gid tri von cha sd hitu

Bi = Gia tri s& sach cla von chu sd hitu tai thdi diém i

NI; = LGi nhudn thuan tai thdi diém i

Céac thong s6 dau vao khac ciia mo hinh nhu sau:

- vLéi suat phi rdi ro la 18i sudt trai phi€u Chinh phu bdng dong néi té ky han 5
ndm, 6,0%.

- Phan bu rui ro thi trudng la 8,5%.

- Chi s0 Beta cua EIB la 0,6.

- Chi phi von cha sé hitu (Re) dugc udc tinh sif dung moé hinh CAPM, tudng
duong 11,01%.

PP THU NHAP THANG DU 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Lgi nhuén rong 852.231 901.346 1.227.513 1.469.428 1.812.262
Vén ch sé hitu 14.681.674 14.747.837 14.924.914 15.111.892 16.624.724
Chi phi vén chl 1.629.666 1.637.010 1.656.665 1.677.420 1.845.344
Thu nhép théng du (777.435) (735.664) (429.153) (207.992) (33.082)
Hé s6 chiéu khau hién tai 1,000 0,810 0,729 0,656 0,591
Gia tri hién tai cta thu nhap théng du (777.435) (596.007) (312.946) (136.518) (19.545)
T6ng gia tri thang du (1.065.016)
Gi4 tri s6 sach VCSH hién tai 14.769.123
Gia tri VCSH 13.704.107
S8 luong cd phiéu 1.236.000
Gia tri c6 phiéu (déng) 11.087

M6 hinh thu nhdp thdng du cla chiing téi udc tinh gia tri hgp Iy cho mdi c6
phiéu EIB la 11.087 dong, thap han so vdi gia hién hanh cua EIB 15%. Hién ty
Ié ROE cua EIB chi dat 3,47%, thap han nhiéu chi phi von chu sé hitu . Chang
tdi cho rang NH s& mat hon ndm nam dé dat dudc Igi nhudn trén vén chd sé
hitu cao han chi phi vGn chu sd hitu.
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Phudng phap so sanh chi s gia giao dich

Chung to6i luva chon bén ngan hang: MBB, STB, ACB, SHB dé so sanh vdi EIB vi
bdn ngan hang nay c6 quy mé, mé hinh hoat dong tudng tu vdi EIB.

Gia tri s6
Ngan hang Gia EPS cach /oD ROE ROA 2014NIM | CIR
(d6ng) (VND) 1H2014 (%20) (%20) (€O (20)

18.400 8,55 1,29 2.073 14.249 14,9 4,68 50,1
MBB 14.000 6,72 1,07 2.063 14.497 17,7 1,5 3,93 36,5
SHB 8.700 9,52 0,75 914 11.674 5,7 0,4 1,87 50,0
ACB 15.900 26,51 1,19 737 13.338 9,2 0,7 2,91 61,0
Trung binh 12,83 1,08 13.440 11,9 1,05 3,4 49,4
EIB 13.000 31,15 1,09 481 11.954 7,0 0,6 2,12 44.0

Trong 12 thang qua, c6 phiéu EIB dudc giao dich 8 mlc P/B tudng dudng vdi
cac NH khac. Dua trén chi s8 P/E cla cac NH tudng dudng va gia tri sd sach cla
mdi c6 phiéu EIB 1a 11.949 ddng, chlng t6i dinh gia c6 phiéu EIB & mirc 12.188
ddng. Hién nay, cd phiéu EIB dang dudc giao dich 8 mic P/E la 31,15 lan, cao
haon P/E trung binh cua cac NH tudng dudng & mdc 12,83 lan. Do c6 phiéu EIB
dang dugc giao dich 8 mc P/E cao hon cac NH tudng ducng, ching téi ky vong
su' chénh léch nay sé gidm xulng trong tuong lai. Dua vao chi s6 P/E trung
binh clia cac NH tuong duong va EPS cta EIB nam 2014 la 690 ddng, ching toi
dinh gia cd phiéu EIB & muc 8.846 dong.

Pinh gia theo chi s6 P/E Pinh gia theo chi s6 P/B

EPS 2015 cla EIB (ddng) 690 | | BVPS 2014 cua EIB (ddng) 11,949
P/E cla EIB(X) 31,15 P/B cua EIB (X) 1.09
P/E cac NH khac (x) 12,83 P/B cula cac NH khac (x) 1.08
Pinh gia 8.846 | | Pinh gia 12,188

Téng hdp dinh gia

Dua trén hai phuong phap dinh gia trén, ching téi cho rang mdc gia hdp ly cla
c6 phiéu EIB la 11.366 ddng, thdp han 12,6% so vdi gia giao dich hién tai. Két
hap vdi ty 18 c6 tic du kién 1a 4,6%, téng Igi nhuén du kién clia EIB la -8,0%.

Téng hgp dinh gia

Phuang phap Gia muc tiéu Ty trong
Thu nhép thdng du 11.087 40%
P/E 8.846 20%
P/B 12.905 40%
Gia muc tiéu 11.366
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Phan tich d6 nhay

Chung toi xem xét hai yéu t6 sau: (1) S6 ng xau thuc té va kha nang cua EIB
trong viéc xUf ly ng xau, va (2) kha nang cua EIB trong viéc cai thién ty I€ NIM,
c6 anh hudng I6n dén hoat dong cua EIB. Vi vay ching téi thuc hién phan tich
ddé nhay cla gia c6 phiéu EIB so véi hai yéu t8 nay.

Ty lé ng xau

1,80% 2,80% 3,80% 4,80% 5,80%

s 1,44% 11.150 10.938 10.725 10.513 10.300
= 1,64% 11.471 11.258 11.046 10.655 10.621
9 1,84% 11.791 11.579 11.366 11.154 10.941
<%)- 2,04% 12.112 11.899 11.687 11.474 11.262
2,24% 12.432 12.220 12.008 11.795 11.583
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thi EIB cho thdy c6 phiéu nay dao ddng vdi bién dd kha réng quanh dudng
trung binh dong trung han MA50 ngay trong mot vai thang trd lai day.

Trong ngan han, sau mét nhip tdng ti dudng MA50 lén tdi khang cu 13.800-
14.000, dudng gia cua EIB da roi xudng phia dudi MA10. DPay la tin hiéu cho
thdy da tdng ngan han cua EIB dang suy yéu va c6 kha nang sé tiép tuc cé su
diéu chinh giam dé kiém tra lai hd trg 12.200-12.700.

Do d8, ching t6i khuyén nghi ndm gilf EIB & thdi diém hién tai.

Ma chirng khoan SHB
Thdi gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 13.800
Gia thap nhat trong 3 thang 11.000
budng MA50 (tir ngay 14/01/2014) 12.200
budng MA100 (tir ngay 14/01/2014) 12.000
Khang cu trung han 13.800

HO trg trung han 11.000
Khuyé&n nghi Nam Giir

bon vi: VND/cp

Bi€u dd gia co phiéu EIB

08012014 00012014 10012014 11032014 12012014 01012015
Velume (120,650]

13,000,000
2,500,000

1,500,000

MA10 100300

Nguén: VPBS
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PHU LUC — DU PHONG CUA VPBS

Bang can doi ké toan (ty dong)

Tign mét va cac khoan tudng dudng 15.479 3.739 7.608 9.791 12178  10.423 9.176
Du ng cho vay 96.095  110.912  94.122  98.828  109.266  122.918  139.437
Tién guri tai cac TCTD khac 36.342  30.316  21.992  23.091  24.477  26.190  28.023
Chiing khoan ng kinh doanh va dau tu 11.750  14.653  16.704  19.043  21.709  24.748  28.213
Tai san sinh lai 144.187 155.882 132.818 140.963 155451 173.856 195.674
ching khoan vén 2.456 2.138 2.245 2.357 2.475 2.593 2.723
TSCD 3.315 4.321 4.753 5.228 5.751 6.326 6.958
Cac cong cu TC phai sinh 0 7 7 7 7 7 7
Tai san c6 khac 5.391 4.583 5.041 5.545 6.100 6.710 7.381
TONG TAI SAN 170.156  169.835 151.150 162.027 179.675 197.446 219.265
Tién giii khach hang 70.458  79.472  89.804  98.784  108.663  119.529  133.872
T8ng ng sinh lai 69.942  73.871  44.194 45586 52775  57.719  64.245
T8ng ng khong sinh lai 13.944 1.812 2.408 2.748 3.153 3.620 4.157
T8ng vén chli s& hitu 15.656  14.525  14.588  14.750  14.938  16.444  16.859
TONG NO' PHAI TRA VA VON CHU SO

HOU 170.156  169.835 151.150 162.027 179.675 197.446 219.265

Két qua kinh doanh (ty dong)

Thu nhap lai
T cho vay 9.297 8.365 6.589 7.718 8.844 10.680 12.068
TiF cic Khoan dau tur 2.508 1.230 1.286 1.466 1.671 1.974 2.251
Tt tién gt va céc khodn khic 5.037 1.307 947 1.357 1.499 1.724 1.915
Téng 16.932 10.902 8.821 10.541 12.014 14.379 16.234
Chi phi 1 (12.030) (8.166) (6.377) (7.183) (8.171) (10.017)  (11.076)
Thu nhap I8 rong 4.901 2.736 2.444 3.358 3.843 4.361 5.158
L&l thusn tf hoat ddng dich vu 243 275 396 475 571 685 822
L&i rong tu kinh doanh vang va ngoai té (88) (297) (114) 163 188 207 227
Thu nhép tir dau tu chirng khoén 58 (18) 147 219 230 242 253
Thu nhap khac 308 559 204 163 179 197 217
Thu nhép ngoai I4i rong 933 486 513 942 1.073 1.216 1.383
Téng thu nhap hoat déng 6.237 5.387 3.249 3.386 4.431 5.059 5.744
Chi phf cho nhan vien (1.051) (1.119) (944) (677) (1.108) (1.265) (1.436)
Chi phi khau hao tai san ¢8 dinh (145) (191) (184) (454) (499) (549) (604)
Chi phi khac (714) (986) (993) (745) (975) (1.113) (1.436)
Chi phi hoat d6ng (1.910) (2.297) (2.121) (1.876) (2.582) (2.927) (3.476)
Lgi nhusn trudc chi phi du phong 4.327 3.090 1.128 1.510 1.849 2.133 2.268
by phong (271) (239) (300) (418) (694) (598) (431)
Lol nhun truéc thu& 4.056 2.851 828 1.093 1.156 1.534 1.837
c;n ohi ﬂ'wé (1.017) (712) (169) (240) (254) (307) (367)
3.039 2.139 659 852 901 1.228 1.469

Lgi nhuan sau thué
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CAMELS 2012 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
VON
Ty Ié an toan vén 16,83% 14,47%
Vén chi/Huy dong 22,44% 18,47% 16,07% 14,47% 13,27% 13,37% 12,40%
Vén chi/Téng TS 9,29% 8,64% 9,57% 8,86% 8,05% 8,12% 7,59%
CHAT LUONG TAI SAN
Ty trong tai san sinh Ii 84,74% 91,78% 88,05% 87,33% 86,85% 88,33% 89,41%
Ching khodn ng/Huy déng 16,68% 18,44% 18,60% 19,28% 19,98% 20,70% 21,07%
Ty 18 nd xau 1,67% 2,20% 3,86% 4,44% 4,23% 4,09% 3,69%
Ty 18 nd x&u sau ghi giam 1,32% 1,98% 3,80% 4,24% 4,02% 3,83% 3,46%
Ty 1& du phong/Téng ng xAu 61,39% 43,03% 33,17% 39,48% 47,03% 46,89% 48,55%
NANG LUC QUAN LY
Chi phi hoat dong/Tai san TB 1,30% 1,25% 1,17% 1,65% 1,71% 1,84% 1,93%
Thu nh3p/TTS 3,05% 1,91% 2,11% 2,83% 2,96% 3,05% 3,23%
CIR 42,64% 65,28% 55,43% 58,30% 57,89% 60,55% 59,90%
T&ng trudng thu nhép 1ai thuin -7,58% -44,17% -10,67% 37,37% 14,45% 13,48% 18,26%
T&ng trudng thu nhap ngoai lai -47,96% 5,50% 82,38% 13,07% 13,41% 13,73% 14,07%
T&ng trudng thu nhéap -13,63% -39,69% 4,01% 30,65% 14,20% 13,54% 17,26%
T&ng trudng Igi nhuan thusn -29,71% -70,96% 31,48% 5,39% 32,95% 19,81% 23,40%
T&ng trudng tin dung 0,35% 11,25% 3,00% 5,00% 11,00% 13,00% 14,00%
T&ng truéng huy dong 31,32% 12,79% 13,00% 10,00% 10,00% 10,00% 12,00%
Téng trudng tdng TS -7,31% -0,19% -11,18% 7,01% 10,90% 9,96% 11,19%
KHA NANG SINH LOI
Ty 18 Igi nhuan thuan 39,70% 20,28% 25,13% 20,27% 24,20% 25,53% 26,87%
Ty 1& thu nhap I&i thuan (NIM) 3,2% 1,8% 1,84% 2,45% 2,59% 2,65% 2,79%
Ty 1& thu nhap ngoai Ii 9,02% 15,78% 27,66% 23,94% 23,77% 23,81% 23,17%
Earning rate 10,93% 7,.27% 6,11% 7,70% 8,11% 8,73% 8,79%
Lai sust cho vay 10,89% 8,08% 6,43% 8,00% 8,50% 9,20% 9,20%
Lai sust chiing khodn ng 13,63% 9,32% 8,20% 8,20% 8,20% 8,50% 8,50%
Lai sust tién gui 9,72% 3,89% 3,58% 5,98% 6,26% 6,76% 7,01%
Paying rate 8,40% 5,56% 4,44% 5,16% 5,34% 5,92% 5,90%
Lai sust tién gui 15,62% 8,38% 6,16% 6,69% 6,95% 7,80% 7,80%
Lai sust vay 2,03% 4,71% 2,94% 3,39% 3,29% 3,87% 3,87%
Loi sust tréi phiéu 12,78% 5,60% 9,20% 11,50% 13,00% 13,00% 13,00%
Chénh 1&ch I5i suat 2,53% 1,71% 1,67% 2,54% 2,76% 2,82% 2,88%
ROE 13,53% 4,49% 5,88% 6,26% 8,46% 9,14% 10,86%
ROAE 13,32% 4,32% 5,83% 6,23% 8,50% 9,62% 11,07%
ROA 1,26% 0,39% 0,56% 0,55% 0,68% 0,74% 0,82%
ROAA 1,21% 0,39% 0,53% 0,57% 0,72% 0,78% 0,87%
KHA NANG THANH KHOAN
Téng du ng/Huy déng 106,34% 104,88% 95,60% 91,26% 92,09% 94,60% 96,29%
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé thGng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Ldgi sudt ky vong bao gdm cé tiic trong 12 thang t6i 16n hon +15%

Giil: Lgi sudt ky vong bao gdm cé tlc trong 12 thang t6i dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi sudt ky vong bao gdm ¢ tlc trong 12 thang tdi thdp hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Gidam do6c Khéi Phan tich
barryw@vpbs,com,vn

Nguyén Thi Thuy Linh Pham Lién Ha, CFA Chu Lé Anh Ngoc
Giam d6c — Vi mo va Tai chinh Chuyén vién phan tich cao cap Trg ly phan tich
linhntt@vpbs.com.vn hapl@vpbs.com.vn ngoccla@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm d6c Khéi Moi gidi Khach hang T6 chirc & Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Dac Diing

Giam do6c Khéi M6i gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phuaong Domalux

Gidm déc Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm ddc Méi gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd HO6 Chi Minh Thanh phd HO6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc Moi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd HO6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 Ph0 Hué

Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1 — TP. HO Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Nang
112 Phan Chéau Trinh
Quén Hai Chau —Pa Néng
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Hudng dan Khuyé&n nghi

Céng ty Chitng khodn Ngan hang Thudng mai C6 phan Viét Nam Thinh vugng st dung hé thdng khuyé&n nghi
sau:

Mua: Lgi sudt ky vong, bao gém c8 tiic, trong 12 thang tdi 16n hon +10%

Giil: Lgi sudt ky vong, bao gbm c8 tic, trong 12 thang t8i dao ddng tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sudt ky vong, bao gém c6 tlrc, trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyé&n cao

Bdo cdo phéan tich dudc Iap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh
Vugng (“VPBS”), Bao cdo nay khong truc ti€p hodc ngu ydung d& phan phéi, phat hanh hay sir dung cho bt ki
c4 nhan hay t8 chiic nao 1a cdng dan hay thudng trd hodc tam trG tai bit ki dia phuang, lanh thd, qudc gia
hodc don vi c6 chl quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay st dung dé trai véi quy dinh cua phap
ludt, Bao céo nay khéng nhdm phat hanh rdng réi ra céng ching va chi mang tinh chat cung cép théng tin cho
nha dau tu cling nhu khdng dudc phép sao chép hodc phan phdi lai cho bat ky bén th{f ba nao khac, Tat ca
nhitng c& nhan, t8 chifc ndm gilt bo cdo nay déu phai tuan thu nhitng didu trén,

Moi quan diém va khuyé&n nghj v& bat ky hay toan bd ma chltng khoan hay t8 chlrc phat hanh 1a d8i tugng dé&
cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cua nhitng chuyén gia phan tich tham gia
vao qua trinh chuén bj va 1ap bao cao, theo dd,luang va thudng clia nhitng chuyén gia phén tich da, dang va sé&
khéng lién quan truc ti€p hay gian ti€p dsi v8i nhitng quan di€m hodc khuyén nghj dugc dua ra bdi cac chuyén
gia phan tich d6 trong bdo cdo nay, Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va 1ap bao céo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chic phat hanh nao dugc d& cép trong ban bao
cdo,

Céc bao cao nghién ctu chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhan va t8 chirc cla
VPBS, Bao cao nghién clru nay khong phai la mét I6ikéu goi, dé nghi, mdi chao mua hodc ban bat ky ma chitng
khoan nao,

Céc théng tin trong bao cao nghién clru dugc chudn bi tir cac théng tin cong bé cong khai, dif liéu phat trién ndi
bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc kiém chitng doc 1ap bdi VPBS va VPBS s&
khéng dai dién hodc dam bao d&i véi tinh chinh xac, dung dan va ddy du cla nhitng théng tin nay, Toan bd
nhitng danh gia, quan di€m va khuyé&n nghinéu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bdo céo va cé thé dugc
thay d8i ma khéng bdo trudc, VPBS khdng c6 nghia vu phai cdp nhat, sia d8i hodc b8 sung ban béo cao cling
nhu khéng cé nghia vu théng bao cho t8 chirc, cad nhan nhan dudc ban bao cdonay trong trudng hgp cac danh
gid, quan diém hay khuy&n nghi dugc dua ra cé su thay d6i hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng
hgp béo céo bi thu hoi,

Céc dién bién trong qua kh(r khéng dam bao k&t qua trong tuang lai, khdng dai dién hodc bao dam, céng khai
hay ngu y, cho dién bién tudng lai ciia bt ki ma chifng khoan nao d& cap trong ban bao céo nay, Gia cla cac
maé chifng khodn dugc dé cap trong ban bao cao va Igi nhudntlf cac ma chiing khoan dé cé thé dugc dao déng
va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu td thi trudng hay ty gid vanha dau tu phai ythic dude ré rang
vékha ningthua I6khi dau tu vao nhitng ma chiing khoan dé, bao goém ca nhifng khoan lam vao vén dau tu ban
d48u, Hon nita, cac chiing khodn dudc d& cap trong ban bao cao cé thé khang cé tinh thanh khoan cao, hodc gia
ca bi bién ddéng I6n, hay c6 nhitng rdi ro cdng hudng va ddc biét gan véi cac ma chiing khoan va viéc dau tu
vao thi trudng mdi néi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién tdng tinh rdi ro cling nhukhéng phu hgp cho tat ca
cac nha dau tu, VPBS khong chiutrach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc st dung hodc dua vao
cac thong tin trong ban bao céo nay,

Céc méa chiing khoan trong ban béo céo cé thé khong phii hgp vdi tat ca cac nha dau tu, va ndi dung cla ban
bédo céo khéng dé cap dén cac nhu ciu dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cua bat ky nha dau tu cu thé
nao, Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu cé,tai ban bao cdo nay dé thay thé cho
nhitng danh gid doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh minh va, trude khi thuc hién dau tu
bat ky ma chirng khoan nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng c8 van dau tu cta ho dé
thao luan vé trudng hdp cu thé ctia minh,

VPBS va nhifng dan vi thanh vién, nhén vién, gidm d6c va nhan su clia VPBS trén toan thé gidi, tay ting thdi
di€m,c6 quy&n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac mé chiing khoan thudc sd hitu cta
(nhitng)t8 chlrc phat hanhdugc @& cap trong ban béo céo nay cho chinh minh;dudc quy&n tham gia vao bat ki
giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma ching khoan dd; dudc quyén thu phi mai gidi hodc nhitng khoan
hoa hdng khac; dudc quy@n thiét 1ap thi trudng giao dichcho cac céng cu tai chinh cta (nhitng) t6 chitc phat
hanh d6; dudc quy@n trd thanhnha tu van hodc bén vay/cho vay d8i véi (nhitng) t8 chifc phat hanh d6; hay néi
cach khac 1a ludn tdn tainhitng xung d6t tiém &n v& Igi ich trong bt ky khuyé&n nghi va théng tin, quan diém c6
lién quan nao dudc néu trong ban bao cao nay,

B&t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bd bao cao nghién clru nay ma khéng dudc su cho
phép cla VPBS déu bj cdm,

Néu béo cao nghién cru nay dugc phan phdi béng phudng tién dién ti, nhu e-mail, thi khéng thé dam bao réng
phudng thifc truyén théng nay sé an toan hodc khong méc nhitng 18i nhu thdng tin cé thé bi chén, bi hong, bi
mat, bi pha hdy, dén mudn, khéng day du hay cé chira virus, Do d6, néu bao cao cung cdp dia chi trang web,
hodc chlra cac lién két dén trang web th(r ba, VPBS khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat c ndi
dung nao trong nhitng trang web dé, Dia chi web va hodc cac lién k&t chi dugc cung cip d€ thudn tién cho
ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web cla bén thr ba khéng dugdc dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh thirc
nao, Ngudi doc c6 thé tuy chon truy cap vao dia chi trang web hodc st dung nhitng lién két d6 va chiu hoan
toan rui ro,
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