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Phan tich CAMEL — Tét, xau va dinh gia sai
Xép hang 17 ngan hang dworc liét ké trén khung co’ ban cta ching toi

Phan tich CAMEL: Mét khung phan tich co’ ban dé h|eu va xép hang hoat ddng cua cac NHTM. Trong bao cao nay, ching
t6i danh gia toan b6 17 NHTM Viét Nam dang niém yet dwa trén mé hinh truyen thdng CAMEL, day |a mét cach tiép can theo
hwéng co ban dé phan tich cac tiéu chi nhw Capital (Vén), Asset quality (Chéat lwong tai san), Management (Quan tri), Earning
(Thu nhép) va Liquility (Thanh khoan). Phan tich cGa chang t6i dwa trén bao cdo tai chinh d& dwoc kiém toan ndm 2018 va xu
hwéng cla 67 chi sb tai chinh lién quan dén ngan hang trong vong 7 nam (phén I&n 14 cac chi s6 tai chinh). Khéng cé gi dang
ngac nhién, két qua khong co S doéng nhét: chat Iuo’ng tai san da duwoc cai thién dang ké trong toan nganh trong nhirng nam
gan day, nhung ty 1& don bay van cao va co cdu no cla hau hét cac ngan hang c6 phan kém ly tuéng.

ng dung. Diém sé CAMEL cla ngan hang khéng tw né &m chi rang ¢ phiéu dé 1a “Mua” hay “Ban”. Binh gia va ky vong vé
hiéu qua kinh doanh trong twong lai van l1a cac yéu té chinh yéu dé dwa ra quyét dinh. Ngoai ra, sw phu thudc cla ching toi
vao moét ngudn dir lieu khéng phd bién nhw FiinPro ciing 1a mét sy han ché; Viéc danh gia ky luéng vé cac théng tin dwoc
cong bb va cac cudc trao ddi véi ban 1anh dao 1a can thiét dé c6 cai nhin toan dién hon vé cac ngan hang. Tuy nhién, khung
CAMEL cung cép cho chang t6i mét cong cu tét dé tim kiém nhirng “vién kim cwong an” hodc la “nhirng cuc than den”, cling
nhw mot thuwdc do dé danh gia chung vé xu thé cia nganh. Trong sé bén ngan hang ma ching téi dang theo déi va cap nhat
b&o céo, ching toi tiép tuc d& xuat mét chién lwgc do 1a: 1) Mua va ndm gilr ty trong Ién VCB khi day 1a mét ngan hang co vi
tri quan trong trong sy phat trién cla kinh t& Viét Nam va 2) Phan bé mét phan danh muc danh cho STB khi day 1a mét ¢
phiéu c6 cau chuyén “turnaround”.
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dung
Xép hang céac ngan hang. Theo quan diém cda ching tdi, phan tich ngan hang
i la sy pha trén gitra khoa hoc va nghé thuat. Quan diém nay dwoc phan anh trong
CAMEL Xep Hang viéc trng dung clia chding tdi déi véi mé hinh CAMEL, mét khung phan tich co ban
TCE mm 19 &p dung céach tiép can bottom-up dwa trén cac sé liéu dinh lwong (phan tich cac
MEE mmm— 2.1 chi s6) v&i cac phan doan dinh tinh. Két qua téng quat c6 thé dwoc nhin thay trong
VCE w21 biéu d6 bén trai. Lwu y rAng diém sb thdp hon dai dién cho chat lwong tt hon.

ACB s 2.3
TPB NS .6
VIB HEEEESEEE——— 2.8

Y nghia d6i vé&i nha dau tw? Ching t6i cho rdng cac ngan hang cé xép hang
CAMEL cao hon xtrng dang dwoc dinh gia cao hon so v&i cac ngan hang con lai.

VPE e 2o Day 14 trwong hop ctia VCB, Ngan hang diém sé cao va giao dich tai P/BV 2018
STE e — 30 14 4.2x, m&c cao cua nganh. Nguoc lai, MBB giao dich & m&c P/BV 2018 chi 1.5
HDE  e— .0 lan nhuwng c6 diém CAMEL twong tw nhw VCB. Ching t6i kha ngan ngai khi dé
KLE e— .2 cap dén TCB (Khdng xép hang), nhung TCB c6 diém CAMEL cao trong nganh la
BID E— .2 1.9, khéng phu hop véi mire dinh gia P/BV 1.5 1an cuta cd phiéu.

Bils ———— 22 Gi&i han sé& hiru nwéc ngoai tao ra sw khac biét. Ching tdi cho réng sw khong
CTC e —————————— 3. ddng nhét gitra cac yéu td co ban va dinh gia ¢ phiéu phan anh s thiéu hiéu qua
N —— 3.5 cua thi trwong va dwoc tao ra bdi trang thai kin room ngoai tai cac cb phiéu. Sw

LPB I 3.5
SHB I 3G

thiéu déng nhat nay cé thé thay ddi khi thi trwdrng phat trién hon (NVDR c¢6 thé 1a
mot gidi phap). Do do, dé tim kiém loi nhuan ti sy thiéu ddng nhét trén can doi hoi
Source: Yuanta Vietnam sy kién nhan, bén canh d6 cac NDTNN ciing cAn can nh&c céc rdi ro lién quan t&i
khodn phi chénh léch (premium) khi mua ¢ phiéu hét room ngoai va cac van dé
lién quan dén thanh toan.



mailto:tanh.tran@yuanta.com.vn
mailto:matthew.smith@yuanta.com.vn

oA sggsﬁf%s*F Ngan hang Viét Nam

Yuanta Vietnam Coverage Universe
Market 3-month Current Target Up 2019E
Stock cap ADT Yuanta price price (down) Dividend 12-m
Sector Company code (USDm) (USDm) Rating (VND) (VND) side yield TSR*
Banks BIDV BID VN 4,722 1.3 BUY 32,100 38,713 21% 2.7% 23%
MB Bank MBB VN 1,910 2.0 BUY 21,000 29,889 42% 3.4% 46%
Sacombank STB VN 881 1.4 BUY 11,350 14,101 24% 0.4% 25%
Vietcombank VCBVN 11,107 1.9 BUY 69,600 75,275 8% 1.4% 10%
Brokers HCM City Securities HCM VN 312 0.5 BUY 23,700 36,219 53% 3.9% 57%
Saigon Securities SSI'VN 544 1.3 HOLD 24,850 26,125 5% 4.1% 9%
Viet Capital Securities VCI VN 216 0.2 BUY 30,800 43,850 42% 4.0% 46%
VNDirect Securities VND VN 136 0.3 BUY 15,100 21,029 39% 4.5% 44%
Consumer Masan Group MSN VN 4,250 1.4 BUY 84,500 93,035 10% 1.8% 12%
Phu Nhuan Jewelry PNJ VN 706 1.6 BUY 73,700 118,489 61% 2.7% 63%
Digiworld DGW VN 39 0.3 BUY 21,850 31,574 45% 5.4% 50%
Oil & GAS PV Drilling PVD VN 306 3.1 BUY 18,600 24,535 32% 2.7% 35%
Property Nam Long NLG VN 298 1.2 BUY 29,000 32,000 10% 1.7% 12%
Vinhomes VHM VN 13,123 3.3 BUY 82,000 94,860 16% 1.2% 17%

*Note: TSR = Total shareholder return over the next 12 months inclusive of expected share price change and dividends.
Pricing data as of close on July 3, 2019.
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Khung CAMEL: Cach tiép can co’ ban truyén théng dé phan
tich cac ngan hang Viét Nam

Trong b&o céo nay, ching téi s dung khung phan tich wa thich dé phan tich cac ngan hang
thwong mai: mé hinh CAMEL. Theo quan diém cla ching t6i, vai trd cia mét nha phan tich
ngan hang la sw pha trén lac quan (va déi khi &m dam) cta khoa hoc va nghé thuat. Didu
nay dwgc phan anh trong (rng dung mé hinh CAMEL cua chung t6i, day la khung phan tich
co ban 4p dung phwong phap bottom-up cht yéu dwa trén céac sb liéu c6 thé dinh lvong
(phan tich chi sb) v&i moét chut phan doan dinh tinh cGa nha phan tich.

Khung CAMEL & mét cach tiép can co ban truyén théng; ching t6i coi né gidng véi “Phan
tich Ngan hang 101”. N&m thanh phan dwoc kiém tra theo khung 1a (C) An toan vén, (A) Chéat
Iuong tai san, (M) Kha nang quan tri, (E) Thu nhéap va (L) Thanh khoan. Trong béo cao nay,
cac chi sb dwoc tinh toan dua trén bao cdo tai chinh hang nam cho tat ca cac ngan hang
bao gdbm bén ngan hang ching t6i da dwa ra dinh gia va khuyén nghi va 13 ngan hang ma
chung téi chwa dwa ra dinh gia cling nhw khuyén nghi.

Chung t6i di sAu vao céac chi tiét bén dwdi, mot ban tom tat vé két qua phan tich cta chang
t6i v& 17 ngan hang Viét Nam dwoc trinh bay trong biéu db duwéi day. Méi diém CAMEL cua
tirng ngan hang 1a két qua cua viéc tinh 67 chi sb theo trong sé (phan Ién 1a cac ty sb tai
chinh) va lién quan dén 5 tiéu chi ctia khung phan tich. M&i chi sé dwoc danh gia theo thang
diém tlr 1 (t6t nhat) dén 5 (té nhat) va ty trong cla tirng chi sé dwoc tinh toan dwa trén quan
diém cha ching tdi vé tdm quan trong chinh ctia chi sé do trong viéc danh gia cac ngan hang.

Bang xép hang ngan hang Viét Nam dwoc xép hang theo diém
CAMEL
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Nguén: YSVN
*Lwu y: Chung t6i xac dinh xép hang CAMEL 1a 1 — 5 nhw sau:
1: Manh .
2: batyéu cau
3:Yéu
4: Nghéo nan .
5: Khéng dat yéu cau
Két qua phan tich cta chung t6i dua ra diém CAMEL trung binh la 2.9 cho 17 ngan hang
niém yet, ket qua nay c6 |é sé khong gay ngac nhién cho cac nha dau tw da quen thudc voi
nganh Viét Nam. TCB (Khong dwoc xép hang), MBB (MUA) va VCB (MUA) dirng dau bang
xép hang CAMEL voi diém so trong khoang 1,9 - 2,1, tiep theo la ACB (Khong duoc xep
hang) & mure 2,3. Ngwoc lai, SHB, LPB va NAB (tat ca khong duoc Yuanta xep hang) & vi
tri thap nhat vé&i diem trung binh kém an twong la 3.5.

DPang chu y, STB (MUA — mét trong nhirng lwa chon hang dau cuta chang téi cling véi VCB)
khong co diém sé thuc sy tbt. Diéu nay co |18 sé khdng gay ngac nhién khi ty 1& tai san khong
tao ra thu nhap trén téng tai san ctia STB 1a 20%, day ré rang khéng phai 1a mét con sb Ién.
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Quan diém tich cuc ctia ching téi vé STB dwa trén ky vong ctia ching tdi rdng nhirng nd lwc
virc day cGa STB sé thanh céng va ching toi tin rdng diém sé CAMEL ctia ngan hang c6 thé
sé cai thién dang ké trong nhirng nam t&i (Cling nhw gia cb phiéu, theo quan diém ctia ching
6.
DPanh gia tirng thanh phan cta mé hinh CAMEL
AC BA Bl CT El HD KL LP MB NA SH ST TC TP VC A VP

Tdng hop B B D G B B B B B B B B B B B B B
An toan von 3.0 3.3 37 4.4 34 34 29 3.9 2.1 4.3 3.7 3.6 16 29 29 26 2.2
Chét lwgng tai
san 1.7 20 34 23 3.0 31 26 28 2.2 2.4 39 29 2.8 2.3 15 3.6 3.9
quan ly 2.1 40 34 36 35 30 33 38 2.0 3.8 3.2 2.4 1.7 2.2 26 20 2.5
Thu nhap 2.1 38 34 40 3.7 1.88 3.9 3.9 1.8 3.6 3.9 3.7 1.4 1.8 20 19 2.3
Thanh khoan 2.4 30 22 26 2.4 3.8 3.3 3.2 2.3 3.3 3.5 2.2 2.1 3.6 1.6 38 3.7

CAMEL diém

Y nghia doi v&i nha dau tw?

Chung t6i tin chac rang cac ngan hang c6 thi hang CAMEL cao hon x(rng dang dwoc dinh
gia cao hon so véi cac ngan hang con lai. Cac ngan hang tét c6 nhiéu kha néng tao ra gia tri
theo thoi gian va cac nha dau tw trong mét thj trwéng hiéu qua nén nhan ra diéu nay va dua
cb phiéu vé dung gia tri hop Iy nhw cac ¢d phiéu ngan hang khéac.

Day la trwong hop rd rang dbi véi VCB khi cb phiéu nay vira co diém CAMEL cao va giao
dich tai P/BV 2018 & murc 4.2x, mirc cao ctia nganh (ngudn: Bloomberg). Diéu twong tw ciing
xdy ra déi véi cac ngan hang cé diém sé kém hon va dwoc giao dich & mirc dinh gia twong
dbi thép.

Tuy nhién, khéng phai ltic nao thj trwéng cling cho thdy s hiéu qua. Vi du: MBB giao dich &
mirc P/BV 2018 chi 1.5 1an mac du tao ra sb diém CAMEL twong tw nhw VCB. Chuing tdi kha
ngan ngai khi d& cap dén trwong hop ctia TCB (Khéng danh gia), diém CAMEL cia TCB
(1.9) & mirc cao so véi cac cb phiéu khac trong nganh, nhwng diéu nay lai khdng duwgc phan
anh trong dinh gia P/BV 2018 & mrc 1.5 cGia TCB. Tt nhién mirc gia nay chi danh cho cac
nha dau tw trong nwéc; cac NDTNN sé phai tim kiém mot NDTNN khac dang nam git» TCB,
va tat nhién ngudi ban sé yéu cau mdt mire gid cao hon thi gia trén thi triérng do room khéi
ngoai cta TCB hién tai da kin. Mdc du vay, sw ngwoc pha gitra dinh gia va diém CAMEL cuta
cb phiéu la rat dang cha y.

2018A P/BV vs CAMEL
450
® VCB

4.00
350
300 | Mau dd thé hién nhitng cé phiéu dé kin room ngoai hodic gén hét room ngoai
250 BID
200

150

2018A PBR (x)

1.00 SHB

0.50 |

1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0
&Manh CAMEL véu->

Nguén: Bloomberg, YSVN

Gi&i han ti Ié nwéc ngoai tao ra sw khac biét
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Chung t6i cho réng sy khdng twong xirng gitra cac yéu t6 co ban va dinh gia la do sw thiéu
hiéu qua cua thi truong, tao ra b&i room ngoai cua cac co phléu ngan hang da kin. Chung
t6i cho rang rat kho c6 kha nang cac nha dau tw trong nwoc (phan I&n xac dinh gia cb phiéu
va dinh gia theo biéu d6 & phia trén) dang cam bi quan vé nén tang cua cac ngan hang nhw
TCB va MBB. Thay vao dé, ching téi cho rang ho dang né tranh cac cd phiéu nay do room
ngoai da kin, diéu nay déng nghia v&i viec NDTNN sé khéng mua rong.

Nghich Iy nay c6 thé bién mét khi thj truong tré nén phat trién hon trong nhirng nam téi. Vi
du, néu chirng chi lwu ky khong co quyén biéu quyét (NVDR) duoc ap dung co thé khién cho
thi trwong tré nén hiéu qua hon, thé hién qua gia co phiéu. Trong trwdng hop dé, nganh
ngan hang, vén dang déi mat véi tinh trang thiéu vén, sé 1a nhém nganh dau tién ap dung
cbng cu néu trén. Tac dong ctia NVDR dbi véi khodn chénh léch gia khi giao dich (gitra cac
NBTNN) cé phiéu kin room sé& khién cho NDTNN can nhic viéc nam giir cb phiéu, vi khi ap
dung NVDR, gié thj trwérng cla cac cb phiéu kin room nhiéu kha ndng sé tdng nhung cé thé
sé khong bu dép dwoc khodn chénh léch néu trén. Tuy nhién viéc trién khai NVDR c6 thé sé
khéng dién ra trong twong lai gan, it nhat la téi ndva cudi ndm 2020 va téi khi d6, chang toi
van giir quan diém néu trén.

Dé c6 thé kiém dwoc lgi nhuan cao tiy viéc nam gidr cac cb phiéu ngan hang kin room va cé
nén tang co ban tt doi hdi phai co sy kién nhan tir phia cac nha dau tw. Cubi cing, néu
khung phan tich CAMEL cta chiing t6i khéng thé lam gi khac, né ciing sé cting ¢b quan diém
than trong clia ching téi ddi véi cac ¢ phiéu kin room. Dé biét chi tiét, vui Iong xem bao cao
cla chung tdi vao ngay 9 thang 4 cé tiéu dé: Of FOLs and Money.

Khung phéan tich CAMEL: Phan tich ngan hang 101

Khung CAMEL |& mét cach tiép can theo huéng co ban; chiing tdi coi né giébng véi Phan tich
Ngan hang 101. N&m thanh phan duoc xem xét bao godm (C) an toan vén, (A) chat lwong tai
san, (M) kha n&ng quan ly, (E) thu nhap va (L) thanh khodn. Trong bao c&o nay, cac chi sé
dwoc tinh toan dua trén bao cdo tai chinh hang ndm cho tat ca cac ngan hang, bao gdm 04
cb phiéu trong danh muc theo ddi clia ching téi va 13 ngan hang ma ching téi chwa cé danh
gia.

Trén thuc t&, mbi trong sb nam thanh phan nay c6 thé (hoic cé |1& nén) dwoc danh gia riéng
biét theo mot cach ky lwdng hon so v&i nhivng gi ching toi cung cép trong béo céo nay. Tuy
nhién, do ching t6i van dang trong qua trinh danh gia cac ngan hang con lai, ching t6i tin
réng mot cai nhin tdng quan vé tap hop cac di¥ liéu 1a cach thich hop dé xac dinh cac co hoi
trong cac ngan hang dang dé theo ddi. D& rd rang, ching tdi khong khuyen nghi rang ngan
hang c6 diém CAMEL cao nhét thiét phai 1a Mua, ciing nhw diém CAMEL thap sé ddng nghta
VO khuyen nghi Ban. Tuy nhién, ching t6i tin rang mot cai nhin tbng quan, chat ché ve cac
yéu t6 co ban 1a diéu kién tét nhat dé bat dau tim kiém nhirng co hdi dau tw nhw ké trén.

Trong mét thi trwéng hiéu qua, cac ngan hang cé diém sé6 CAMEL vuot troi sé dwoc giao
dich vé&i mire dinh gia cao hon cac ngan hang cé diém CAMEL thap hon. Tat nhién diéu d6
khdng phai luc nao cling xay ra; cac thi treong (khong chi & Viét Nam) khdng phai ldc nao
cling hiéu qua va cac nha dau tw chirng khoan thuo’ng khéng nhan ra cac xu hwéng chinh
yéu trong cac yéu t6 co ban clia ngan hang (ttc 1a cai thién ho&c té di). Do dd, sw két hop
ky lwdng gitba phan tich CAMEL véi danh gia viéc dinh gia cla thij trwong so voi wéece tinh gia
tri hop ly c6 thé 1a mot chién lwoc dau tw tot, theo y kién cla ching t6i - va cac khuyén nghi
ctia ching tdi déu &p dung phwong phap nay.

Danh gia cla chang t6i vé cac ngan hang Viét Nam dwa trén viéc tinh toan 67 chi sé (phan
I&n 1a c&c chi sé tai chinh) twong (rng véi ndm thanh phdn CAMEL cho mdi ngan hang. Dua
trén cac chi sé nay, md hinh cla ching t6i sau d6 tao ra diém sé (1-5, véi 1 1a tét nhat) cho
tirng thanh phan riéng 1& tai méi ngan hang. Hau hét cac diém sé nay dwa trén viéc phan tich
céc chi sé tai chinh cla ndm 2018 clia cac ngan hang, nhung ching téi ciing tw linh hoat
trong viéc danh gia dwa trén s cai thién hoac té di trong cac xu huwéng co ban clia cac ngan
hang trong nhirng nam gan day hoac cho cac muc vdn da kho dinh lweng (vi du: tinh minh
bach cla céng khai tai chinh, hodc sw c&i mé& cta cac boé phan quan hé nha dau tw).

Sau do, ching t6i tao ra mét xép hang téng thé cho mdi ngan hang bang cach tinh trung binh
cua diém so thanh phan Ngan hang twong rng.

Biéu quan trong, diém s6 dwoc tao ra bdi phan tich nay chi phuc vu dé xép hang tirng ngan
hang riéng Ié so v&i cac ngan hang cung loai - cu the, khi ty Ié cia né nam trong pham vi clia
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nhom cac ngan hang Viét Nam niém yét. M& rong phan tich CAMEL cua chung t6i de bao
gdm cac ngan hang ASEAN trong khu vyc rét ¢ thé sé minh hoa cho nhirng diém yéu cta
hé thong ngan hang Viét Nam trong cac muc quan trong nhw vén hda ngan hang, tai tro va
quan ly. Tuy nhién, mét so sanh nhw vay la vwot qua pham vi ctia chang toi tai thdi diém nay.
Cac phan bén dwéi trinh bay gidi thiéu vé cac ty 1é va cac do lwdng khac ma chung toi da ap
dung cho tirng thanh phan cta phan tich CAMEL.

1) Ching tdi 4p dung téng cong 13 sé liéu trong xép hang hé sé thanh toan ne cua

bang can déi ké toan

Ty lé von va cac do lwong khac

Tile Trong S6 (%) Nhan xét
1 CAR(Véncép 1) 0% Cac van dé vé CBTT khién chung t6i dé trong s6 von cap 1 va cap 2 & mirc 0
2 CAR (Von cap 2) 0% Cac van dé vé CBTT khién chung toi dé trong sé von cap 1 va cap 2 & mic 0
3 CAR 10% Duwa trén Basel | (Théng tw 36)
4 Vbn chu s& htru /Tai san 15% Don bay don gian.
Von chd s& hiru / Tai san +
5 v pa A sA: 5%
Ngoai bang can doi
5 JCER R Eili e VG 5% Loai bo trai phiéu VAMC dé cé duoc "sd sach sach”.
[Tai san (dieu chinh) ) o
7 VCSH hivu hinh/TS hivu hinh 5% ;I]'g:];a\r;'\}/o hinh Ia mét thanh phan nhé trong bang can doi ké toan cac ngan
g VCSH (diéu chinh cho VAMC) .
/Tai san (diéu chinh cho VAMC) ?
9  Lién ngan hang/Tai san 5%
10 Khoén vay/ Tai san 5% )
Room khoi ngoai con lai hién tai Room nwéc ngoai con lai thé hién kha nang huy dong vén méi clia ngan hang
11 %) 15% a6
12 Phé duyét Basel Ii 15% B;ay ngan hang_?a gat dwoc diéu nay‘chovden nay (mot so ngan hang sé khéng
san sang cho viéc ap dung Basel Il vao nam 2020).
13 Xu huwéng 15% Xu hwéng quan trong hon dién bién gan day

Source: Yuanta Vietnam

Céc do luwdng nay bao gbm moét s muc kha don gién nhw ty & CAR duwoc tinh toan theo
Basel | v&i cac diém céng cho 07 ngan hang niém yét da dat dwgc phé duyét Basel 2. Ching
t6i da cb gang dwa vao cac chi s6 CAR (vén cap 1) va CAR (vbn cép 2), nhwng su thiéu minh
bach da can tré mong muén cua chung t6i vi vay ching t6i da tir bé nd lwe doé - cho dén bay
gi0, cac do lvong khac bao gom 'Von chd s& hiru/Tai san, Vén chi s& hiu/Tai san + cac
khoan muc ngoai bang can doi; Von chi s& hiru hiku hinh/Tai san hiru hinh.

Ngoai ra, ching t6i d& nghién ctru sau hon mét chit vé mét sé chi sb tiéu chuan dwoc thdo
luan & trén véi cac déc diém riéng ctia ngan hang Viét Nam. Do do, chuing t6i cling da tinh
toan mot sd chi sé vén sau khi diéu chinh cho trai phiéu VAMC va “céc tai san khac”, ké ca
cho cac khoan lai phai thu. Ngoai ra, chiing t6i danh gia cao cac ngan hang room kh0| ngoai
ddi dao so véi cac ngan hang da hét room khéi ngoai vé khia canh vén. Bidu nay c6 thé gay
bdi réi (cac ngan hang hét room khéi ngoai c6 xu hwéng cé chat lwgng tét hon, phai khdng?).
Nhwng hién tai vén ngoai la nguén vén kha di nhat ma cac ngan hang co thé huy dong (théng
qua phéat hanh tang vén) va cac ngan hang cé room nwéc ngoai déi dao sé dé dang tang von
hon so v&i nhitng ngan hang da kin room.

2) Chuang toi kiém tra 16 sé liéu dé xép hang chéat lwong tai san ctia ngan hang.

Cac chi s6 do lwdng chat lwong tai san

Tilée Trongs6 Nhan xét
1 Céc khodn vay cin chu y 5% Séancgkggan cho vay can chu y (SML) dwgc loai trir khoi cac khoan ng xau duoc
2 Tylé no xau nhom 3 5%
3 Tyléng xau nhém 4 5%
4 Tyléng xau nhém 5 5%
5 Tylé no' xau va Cac khoan cho 5%
vay dac biét
6  Tyléno xau gop 10% .
7  Tylé no xau rong 5% Diéu nay phan anh lwong trich 1ap cu thé.
8 Dy phong rdi ro tin dung/Cho vay 5%

gop
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9  Dw phong rii ro tin dung/No x4u 10% Con dwoc goi la bao hiém dy phong no xAu.
10  Trich Iap dy phong chung/No vay 5% Trich lap dw phc‘)ng chung tao ra I&p phong ngw chéng lai ng xau hinh thanh
trong twong lai.
11 Trich lap dw phong cu thé/No xau 5% Trich 1ap dw phong cu thé.
1o Trich lap du phéng cu thé /No xau 5%
+ Cac khoan cho vay dac biét
13  Trai phiéu VAMC/Tai san 5% Trai phiéu VAMC = C4c tai san rti ro da dwoc chuyén dbi cher xa ly.
14 La&i dv thu l&i/Tai san 5% Lai dw thu cao phan anh Tai san rti ro & mirc cao.
15 Cac khoan phai thu khac/Tai san 5% Phan phai thu khac cao phan anh Tai san rdi ro & mdc cao.
16 Xu huwéng 15% Xu hwéng quan trong hon dién bién

Source: Yuanta Vietnam

Hau hét cac ty 1& nay & phé bién cho cac ngan hang & khép moi noi va cé thé quen thudc
v&i cac nha dau tw. Cac ngan hang Viét Nam phan loai cac khoan vay thanh 5 nhém. N
nhém 1 la cac khoan vay binh thwérng. No nhém 2 1a khodn vay can cha y (SML), day la
nhirng tai san cé van dé nhwng khéng duoc dua vao sb liéu no xau cong bbd cha ngan hang.
Tuy nhién, ching tdi cho rang nén cé sw can nhac vé no nhém 2 khi danh gia chat lwong tai
san clia cac ngan hang. No nhém 3, 4 va 5 déu la no xau chinh thire, véi ng nhém 5 1a 1a
cac khoan vay c6 chét lwgng thap nhat (doi héi phai trich 1ap dw phong 100%). Ty Ié no xau
gop dai dién cho ty 1& no xau cda ngan hang, nhwng ty 1& no xau rong cé 1& 1a mot chi s
quan trong hon dé xac dinh chi phi tin dung trong twong lai.

Chung téi cling dwa ra céac chi sé khac nhw LLR, No x4u (NPLs) va No' xau cdng véi cac
khoan vay can chu y. Cac chi sé tiv 13-15 la cac chi sé dac trwng cho ngan hang Viét Nam
bao gdm trai phiéu VAMC (nghia la no x4u da dwoc chuyén sang AMC Viét Nam theo ké
hoach tai cau tric cia NHNN), ai dw thu va cac khoan phai thu khac. Cac khoan phai thu
khac dbi véi mot sé ngan hang sé bao gébm phan I&n cac tai san khong sinh 1ai. Nhw da néi
& trén, ching t6i thay rdng chat lwong tai san da dwoc cai thién rd rét trong toan nganh trong
nhiéu nam qua, phu hop véi cac nd lwc tai ciu tric ctia Chinh phi sau cudc khiing hoang
ngan hang 2011-12, cung véi d6 la sw gidm phat cda thi trwdng bat dong san, va (ching toi
tin va hy vong) cac hoat déng quan ly rdi ro tin dung dwoc cai thién nhiéu vé phia cac ngan
hang

3) Panh gia ctia ching tdi vé tiéu chi Quan tri bao gém 10 muc. Nhwng dé cong bang,
viéc xem xét k¥ lwéng hon déi véi tievng ngan hang la can thiét.

Ty lé quan ly va cac phwong phap khac

Tilé Trong so Nhan xét
1 Phi / Thu nhap didu chinh 10% 'Id'gr?gra nhiéu doanh thu ttr phi Ia mét minh chirng cho thay hiéu qua cta hoat
2 Phi/Taisan 10% -
3 Chiphi/thu nhap didu chinh 10% KI§£T1 sqgt th phi hoat ddng c6 y nghia quan trong, giup cho ban lanh dao tao ra
nhiéu gid tri
4 Chiphi/ Taisan 5% ) o
5  Tang trwédng CASA 15% Thich hgp cho nhirtng ngén hang tap trung vao co cau nguon von
6  Chi phi tin dung/Tai san 5% Ho dang cho vay, hay cho di?
7 ’c\in\'ﬂph' tin dung dieu chinh cho 15% NIM nhw la mét sy phan anh cta rui ro tai san. Ho dang cho vay, hay cho di?
8  X&p hang quan tri 5% E#;aggint&ac muc nhw chu dong cong bo théng tin, tuan thu quy dinh, quan hé
9 S nhay bén trong quan ly 10% Nghé thuat hon khoa hoc B .
10 Xu hwéng 15% Xu hwéng quan trong hon dién bién

Source: Yuanta Vietnam

Dwa trén kinh nghiém cla ching tdi, ching téi tin rang cac nha quan ly ngan hang co6 kha
n&ng mang lai gia tri lau dai tt nhat bang cach tap trung vao phong vé - néi cach khac, do la
hiéu qua chi phi va quan ly rdi ro tin dung, cling nhw wu tién cac ngudn cap vén I&i suat thap.
Viéc qua tap trung vao tang trwdng tai san va thi phan hiém khi gay an twong véi ching toi.
R6t cude, san pham chinh & day la tién, vi vay viéc tim kiém mot khach hang s&n sang khéng
phai la diéu d&c biét kho khan (cai kho 1a viéc dam béo rang ban cho vay thay vi cho di).
V&i tinh trang twong ddi kém phat trién cta cac ngan hang Viét Nam, chang téi cling nght
réng viéc tap trung vao viéc tao ra thu nhap tlr phi ciing c6 thé gitp cac ngan hang tranh cac
rdi ro lién quan dén viéc cho vay céc linh vuc ¢6 rai ro cao.
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Tuy nhién, viéc hinh thanh quan diém vé quan tri ngan hang 1a mét qua trinh cha quan. Mot
danh gia cong bang vé quan trj ciia méi ngan hang doi hai viéc phan tich ky lwéng theo cach
tiép can bottom-up cling nhw cac cudc trd chuyén sau hon véi cac 1anh dao ngan hang dé
hiéu cac ké& hoach hoat déng va cac chién lwoc twong lai ciia ho. Céch tiép can top-down
ma ching tdi 4p dung la khéng dd dé danh gia ky lwéng tat ca cac nhém quan ly - nhung it
nhét né ciing la mot cach dé bat dau.

2) Chlng tdi xem xét 15 sé liéu dé danh gia thu nhap ctia ngan hang.

Chi s6 thu nhap va cac do lwérng khéc

Chi so Trongsé  Ghichu

1 Thu nhap lai thuan (NIM) 10% NIM 13 nhan t6 chinh thuc day thu nhap ]

2 Phi/ Doanh thu diéu chinh . 10% Phi chi 1a mot phan nhd cla thu nhap nhwng la nhan to chinh ctia ROE.
Thu nhap tir dau tw / Doanh thu dieu 50 Thu nhap dau tw khéng dwoc danh gia cao, xét vé quan diém lién quan t&i
chinh viéc dinh gia.

4 Téng thu nhap ngoai I&i diéu chinh / 50 Chung t6i da loai bo "thu nhap khac" & day do cac khoan thu khong lién quan
Doanh thu dieu chinh 0 den HBKD, bao gom ca cac khoan thu hoi ng. .

5 Chi phil doanh thu didu chinh 5% gilgrt?i soat chi phi c6 y nghia quan trong, giup cho ban lanh dao tao ra nhiéu

6 'F}E@';Za,t?ginfétgwc e 7D €17 10% Chi s6 do luwdng hiéu qua kinh doanh cho cac ngan hang dang tai cau truc.

7  Dw phong / tai san 5%

8 OROA 10% ) .

9 Thu nhap khac / tai san 5% Xuéat hién ’trongA _khoAan muc thu nhae kh’ac trén bang can doi ngan hang

. nhwng chung t6i thay nd lién quan dén tin dung.

10 ROA truéece thué 5%

11 ROA sau thué ] 5% ) .

12 Loiich clia cd dong thiéu sb / Tai san 0% Khoéng c6 y nghia doi vai hau hét cac ngan hang Viét Nam.

13 Don bay trung binh 5% Puoc str dung dé tinh ROE
ROE cta LNST loai trtr lgi ich CD

14 2z 5%
thiéu so : .

u hwéng () u hwéng quan trong hon dién bién

15 Xu huwé 15% Xu hwé t hon dién bié

Source: Yuanta Vietnam

15 s6 liéu thu nhap dwoc liét ké trong bang trén. Thu nhap cta ngan hang (la yéu t chinh
nang cao kha nang thanh toan) c6 thé duwoc boc tdch mot cach don gidn khi bi chi phdi bdi
bdn chi sé: 1) bién lai rong (NIM ho&c thu nhap rong tw 14i chia cho tai san), 2) thu nhap ngoai
ldi/doanh thu, 3) chi phi hoat ddng/doanh thu va 4) chi phi tin dung dwoc xac dinh bang ty lé
phan tradm cua chi phi trich 1ap dw phong trén tai san. T& bdn chi sé nay, ching toi rat ra chi
s6 lgi nhuan hoat déng /tai sdn (OROA), bé qua thué va cac khoan thu nhap bét thwong
nhwng lai rat hivu ich trong viéc do lwong loi nhuan cét 18i ctia ngan hang, dac biét 1a khi so
sanh gitra cac ngan hang trong bao céo nay. Chung t6i cling ap ty trong cao dbi véi chi sb
Loi nhuan hoat déng trwéce trich 1ap dw phong trén tai san (PPOP ROA), cach tiép can nay
rat hiru ich khi danh gia loi nhuan cét 16i cia mot ngan hang tham gia dang tai cau trac (nhw
STB).

Sw thay ddi quan trong ma ching t6i da thwc hién & day 1a xt Iy cac “khoan thu nhap khac”.
Chung t6i gitr lai cac khoan phi va lgi nhuan tir diu tw nhw trén cac thanh phan doanh thu
hoat ddng, nhwng chuing t6i loai bd cac khoan thu nhap khac, ma dbi véi nhiéu ngan hang
bao gdbm hoan nhap chi phi tin dung va cac khoan l4i tr ban tai s&n. Ching t6i nghi rang cac
khodn ké trén da che khuét cac xu huwéng hoat ddng co ban va ching tdi coi khodn thu hoi
tdn that tr cho vay nhw mdt khodn muc chi phi tin dung. Do d6, chuing téi diéu chinh bao céo
KQKD cuia cac ngan hang trong cac mé hinh ctia minh béng cach chuyén muc nay xubng
phan chi phi tin dung. LNST thudc vé& cb dong cong ty me khong bi &nh hwéng va ching toi
nght rdng phwong phap nay mang lai cai nhin chinh xac hon vé xu huwéng hoat déng cda
cac ngan hang.

2.Thanh khoan la mét diém yéu véi nhiéu ngan hang.

Ty 1é thanh khoan va cac do lwd'ng khac

Tilé Trong s6  Nhan xét

1 Dw no tin dung trén véng huy déng (LDR) 10% Tdng cho vay/Ti&n gtvi, mot chi bdo cho thdy nhu cdu ting vén.
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LDR rong

LDR rong (ndi té - VND)
LDR rong (ngoai té)
Tién gt/ Tai San

Tién G/ No phéi trd

N OO0 WwN

8 Tylétién glri cic DNNN

Tién glri khong ky han/Tién g

Khoan vay trung va dai han/Tién gi hién

10% Cho vay da loai trlr cac khodn trich 1ap dw phong/Tién gt
0% C6 trong s6 bang 0 do han ché vé sé liéu cong bé.

0% C6 trong sb béng 0 do han ché vé sé liéu cong bb.

10%

10%

Con duwoc goi la ty &€ CASA - Cac ngan hang VN thwong cé CASA

10% thap, nhuwng van c6 mot vai ngoai lé. )
Cao hon dong nghia vai tot hon - gan nhw |a thé manh cda riéng cac
5% NHTMCP von Nha nuéc.

Mot chi s vé khoang cach thdi gian gitra tai san va ng. V& mat thanh

0, z N 7

¥ i 10% khoan, 1y 1& thap hon déng nghta Ia tbt hon.
10 Cho vay trung han(Téng cac khoan vay 5%
11  Cho vay dai han/Tong cac khoan vay 5% .

Tién gli ngan han/Khoan vay trung va dai Bi gi¢i han & mirc 30% theo quy dinh, diéu nay dang thic day cac
12 10% N S .2 A&z R

han ngan hang tim kiém nguon von on dinh nhwng lai géy ap lwc cho NIM.
13 Xu huéng 15% Xu hwéng quan trong hon dién bién

Source: Yuanta Vietnam

Trong khu vye, cac ngan hang cé thwdng dwoc dinh gia & mdc cao so v&i cac ngan hang
cung. Hé thdng ngan hang Viét Nam néi chung c6 hé s CASA khéa thap, mét thuc té dang
budn & didu nay sé kho bién mét trong mot thdi gian ngan. Theo cac cudc thao luan khéng
chinh thirc ctia ching t6i v&i cac 1anh dao ngan hang, canh tranh tién gtvi la viéc cac ngan
hang sén sang cho phép rit tién gtri sém ma khéng phai chiu phat hodc sé tién phat rat thap,
diéu d6 c6 nghia la thanh khoan khéng thwe sy 1a méi lo ngai ctia ngan hang. Két qua la chi
c6 hai ngan hang, VCB va MBB, la c6 hé s6 CASA dang ké va day Ia mét trong nhirng loi
thé canh tranh cét I6i ma cac ngan hang nay cé duoc.

Mac du NHNN dang trong qua trinh thuc thi tiéu chuan Basel II, ching téi cling thdy viéc ap
dung than trong cac van dé lién quan quan ly tai sdn/ng phai trd thwe sy 1a mét déc tinh cla
Basel 3. Cu thé, NHNN da dan yéu cau cac ngan hang cat gidm tai tro' cla cac tai san dai
han vé&i cac khoan no ngén hanvaty lé von ngén han cho vay dai han va trung han da gidm
xudng con 30%. Theo quan diém cla ching tdi, sw tap trung gia tdng nay vao viéc cap vén
4n dinh 14 ly do chinh @& tang phat hanh trai phiéu gitra cAc ngan hang trong nhitng thang
gan day.

Nhw mét tuyén bd chung, cac ngan hang (bao gdm dang chu y nhat 1a VCB va ca BID va
CTG) va cac NHTMCP c6 vén Nha nwéc (vi du, MBB) c6 xu hwéng thich huy déng tién g
manh hon so véi cac ngan hang tw nhan. Cac ngan hang tw nhan tap trung vao ng (vi du:
TCB) da va dang bat dau xam nhap. Nhwng véi ty 1& phan I&n van khdng bi rang budc (ching
t6i da thay cac wéc tinh dao dong tir 50% dén 65%), chung t6i nghi rang mé néi thanh khoan
& Viét Nam c6 thé 1a mét cha dé quan trong trong nhirng nam téi.

Bang dwdi day trinh bay diém CAMEL cho tirng ngan hang va tirng sé liéu. Cac khach hang
cta Yuanta mudn xem céc ty I& co ban cho bat ky ngan hang nao (hoéc tat ca cac ngan
hang) déu dwoc hoan nghénh yéu ciu di liéu nay (xem chi tiét lién hé cha ching toi trén
Trang 1).
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ACB VN: NHTMCP A Chau

ACB's CAMEL Rating: 2.3

Capital Adequacy, 3.0

Liquidity, 2.1 4 Asset Quality, 1.7

Earnings, 2.1 Management, 2.1

Ho6 so cong ty

Ngan hang Gia muc tiéu

Tbng tai san

Xé&p hang CAMEL: thir 4, v&i tédng diém 2.3, trong do:

Vvén (Xép hang: 3.0): Xép hang nay chi yéu dwa trén: 1) CAR 12.8% theo
Basel | (hoac thap hon 1.5 ppt (hoac 11.3%) theo wéc tinh clia chdng t6i),
cao hon yéu cau téi thiéu cta Basel |l 1a 8%. 2) Phé duyét Basel Il tr Ngan
hang Nha nwéc la mot diém cong khac. 3) Chung t6i cling xép hang dya
trén xu hudng trong ba nam qua va xu hwdng von clia ngan hang ACB van
drng & vi tri cao nhét trong bang xép hang, vé&i sé diém 1.7, th&p hon gia tri
trung binh 1a 2.8.

Tuy nhién, vén chi s& hiru/tai sdn & mire thap 6%, thAp hon mure trung binh
cla tAt ca cac ngan hang niém yét 1a 7%. Hét room ngoai la mot yéu té khac
lam giam xép hang ctia ACB.

Chat Iwong tai sén (Xép hang: 1.7): Ty Ié no x4u th&p (0.73%) nho thu hdi
no x&u dang ké (lien quan dén vu bé béi ctia cwu Phé cha tlch) trong nam
2017 va 2018, trich Iap dw phong toan bd trai phiéu VAMC va ty |& bao hiém
cho vay cao (152%) cung cip cho ACB diém xép hang cao vé chét lwong
tai san.

Quan Iy (Xép hang: 2.1): Ching t6i danh gia rat cao chét lwong cla ngan
hang da dwa Ngan hang tr b& vire pha san tré thanh mét ngan hang manh
nhw hién nay. Tang trudng CASA cho thdy s tang trwdng &n twong gitra
cac ngan hang véi 18%, dirng dau bang xép hang. Chiing toi thdy xép hang
c6 thé cao hon néu ACB c6 thé tang thu nhap phi 1én tdng sb didu chinh thu
nhap (la 12% trong nam 2018A) va gidm ty |é chi phi trén thu nhap (55%).

Thu nhap (Xép hang: 2.1): Thu nhap gil vi tri cao nhat véi ROA vuort troi
(1.67%) va ROE (27.7%), va xu hwéng c6 vé khd manh mé.

Thanh khoan (Danh gia: 2.1): Vi tri thanh khodn c6 vé 1a virng chéc.

Nhwong quyén tién gtvi cao hon mure trung binh ctia 17 ngan hang niém yét,
voi ty |&é CASA la 16.7% so v@i trung binh la 14.8%.

Tdng von didu &

ACB VN Khéng danh gia

VND 355 tn
(USD 14 bn)

VND 12.9 tn
(VND 553 mn)

= V6n héa:
VND 36 tn (USD 1.6 bn)

« 2019E P/BV (**): 1.4x
An toan von

Tbng quan céng ty

Dragon Whistler gt gymsg ACB la NTHMCP tw
Financial Investmoe/nts Investment nhan I&én the 3 tinh
Holdings, :°</7_ s 554% N Lo
9.44% theo tai san, v&i 5%

Dang H A

Ngoc thi phan.

Lan, 85%

»72% 9@ hiru nwdc ngoai

con lai: 0% ngoai

on ~— Phi: 10% -20%
thers
68.4% \
Tran Hung
Huy
(Chairman
Asia Reach ), 4.67%

Investment,
4.52%

Doanh thu

Chét lwong tai san

Ban Ié la dong lwc chinh
cla Ngan hang, doéng
gop 60% tdng sb khoan
vay. Thu nhap lai chiém
doanh thu dwgc dén cwu Phé cha tich cia
diéu chinh va thu nhap ACB. NPL & mic 0,68%
l&i chiém 15% vao ldc 1Q19, thdp hon
(12% thu nhap tir phi)

Nam 2018, Ngan hang da
c6 nhirng tién bo tot tr viec
thu hdi ng xau tr nhém
sau cong ty (G6) lién quan

muc tiéu 3% cua Ngan
hang Nha nuwéce. NPL (cat.
2-5) chila 0.98%.

Ty I& bao hiém t6n that cho
vay la 158% tai thi diém
quy 1 nam 19.

Ngan hang ACB c6 vbn hoa
kha tot véi CAR & mirc 12,8%
theo Basel | (hoac 11.3% theo
Basel Il trong wéc tinh cua
chdng t6i).
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oA sggsﬁf%s*F Ngan hang Viét Nam

BAB VN: Ngan hang Bac A
BAB's CAMEL Rating: 3.2

Xép hang CAMEL: thir 13, v&i téng diém 3.2, trong dé:

V6n (Xép hang: 3.3): Chuing t6i cap xép hang nay do: 1) Room khéi ngoai
hién tai la 30%, 2) nhung von chid s& hiru / tai san thap la 7%, 3) khong
chap thuan Basel 1l va CAR khong dworc tiét 10.

Capital Adequacy, 3.3 ‘ ‘ 3 B 3
Chat lweng tai san (Xep hang: 2.0): Giong nhw ACB, ty |1&é ng xau thap

S (0.76%) va ty 1& bao hiém tén tht cho vay cao (122%) mang lai cho BAB
4 diém cao vé chét lwong tai san.
3 ) s

Liquidity, 3.0 Asset Quality, 2.0 Quan ly (Panh gia: 4.0): Thu nhap tlr phi thap so v&i tong sb diéu chinh

thu nhap, tang tredng CASA tiéu cuc va diém thap cho xép hang quan tri
theo quan diém cla chlng t6i mang lai xép hang thap dang ké cho quan
ly.

Thu nhap (Xép hang: 3.8): BAB xtrng dang dwgc xép hang thu nhap thap
Eamings, 3.8 Management, 4.0 do dwdi mire trung binh cda nganh la NIM (1,80% so v&i 2,78%), ROA
(0.72% so v&i 0.91%) va ROE (10.1% so v&i 15.1% ).
Tinh thanh khoan (Xé&p hang: 3.0): Xép hang 3.0 dua trén mac ky gui
hop ly dbi véi ty 1& tai san va LDR nhung ty [& CASA cwc ky thap. Tién gl
ngan han khéng dworc tiét 16 cho cac khoan vay trung va dai han ciing ha
bac xép hang.

H6 so’ cong ty

Ngan hang Gia muc tiéu Tdng tai san Tdng vén didu 1& Dinh gia
BAB VN Khoéng danh gia VND 97 tn VND 5.5 tn = VOn héa thj trvdng:
(USD 4 bn) (VND 236 mn) VND 11.3 tn (USD 484 mn)

» 2019E P/BV (**): 1.7x

Tong quan cong Doanh thu Chét lvong tai san An toan von
Thai  Nguyen BAB la moét trong Thunhaplaithuanchiém NPL kha thap & mic
HUONg  Trong  ran Thi nhirng ngén hang 89% tong doanh thu 0.43% trong Q1 / 19 va
(CEO).  Trung,  Tpoang thwong mai c& trung dwoc diéu chinh, trong NPL (cat. 2-5) la 0.81%.
4.79% _ 4.23%chairwoman),  binh, c6 30 chi nhanh  khi thu nhap ngoai Iai chi
3.55% va 90 van phong giao chiém 11%. Trong do,
dich tai 27 tinh / thanh  déng goép thu nhap la
phé cda Viét Nam. khong dang ké& chi voi
4%.
FOL con lai: 30%
Othe
rs,
87.4

3%
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BID VN: Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam

Ngan hang Viét Nam

Xép hang CAMEL: thtr 11, vé&i tdng diém 3.2, trong do:

Vén (Xép hang: 3.7): Xé&p hang thap chid yéu la do CAR thap 9.0% theo
Basel | (hodc 7.5% theo Basel Il trong wéc tinh cla ching t6i), don bay
cao va phé duyét khdng thudc Basel Il. Cac ngan hang Viét Nam st dung
don bdy qua mrc dang chiu ap lwc tdng vén dé tuan tha cac hiép dinh
Basel 2 va BID nadm trong nhém nay. Khong gidng nhw hau hét cac ngan
hang khac, Gigi han nwédc ngoai s& hiru clia BID hién la 26.9%, qua du
cho ké hoach ban 15% (603 3 triéu cd phleu) cho KEB Hana Bank. Chung
t6i tin rang thanh cong cua viéc ban cd phan sé glal quyet tinh trang thiéu
vbn va cling cb bang can dbi ké toan (ttrc 1a gidm don bay), diéu nay sé
gilip nang cao xép hang.

BID's CAMEL Rating: 3.2

Capital Adequacy, 3.7

Chét lweng tai san (Xép hang: 3.4): Trén trung binh nganh la 2.83%, ty
I&é no x4u (bao gdm ca SML) cua BID 1a 4.23%. Hon niva, ty & bao hiém
tbn that cho vay thép Ia 66% ciing lam giam xép hang chat lwong tai san
ctia né. BID van c6 mét lwgng dang ké& lwong trai phiéu VAMC (1.08% tbng
tai sén tai nam 2018A) va chung téi hy vong BID sé xda 100% lwgng VAMC
rong con lai trong nam 2019E.

Liquidity, 2.2 3 Asset Quality, 3.4

Quan ly (Xep hang: 3.4): Xép hang 3.4 xuét phat tr mirc phi thap cho
tbng sb6 diéu chinh. thu nhap 9%, murc ting trudng CASA thap dang ké chi

1% YoY. NIM diéu chinh chi phf tin dung la 1.28% ciing thp hon nhiéu so
v&i mirc trung binh clia nganh la 2.60%.

Eamings, 3.4 Management, 3.4

Thu nhap (Xép hang: 3.4): Kha n&ng sinh I&i ciia Ngan hang thap hon
mat chit so v&i trung binh nganh, trong khi ty 1& don bay & muc thdp nhét
v&i 25.8 1an - cao nhat trong sé cac ngan hang. Chang téi hy vong viéc ban
cb phan sé& gilp gidm don bay, gitp gidm chi phi tai tro va NIM.

Thanh khoan (Xép hang: 2.2): Ty I& LDR cla Ngan hang la 99.9% da
Vot qua gidi han quy dinh ddi v&i cac ngan hang quéc doanh (90%). Tlen
g&i ngén han cho céc khoan vay trung va dai han 31.1% thap hon yéu cau
quy dinh la 40%

H6 so’ cong ty

g Gia muc tiéu Tong tai san Tong von diéu 18 Von héa thi treong
BID VN VND 38,713 VND 1,343 tn VND 34.2 tn * Vén hoa:
(SOCB) (Tang: +18%) (USD 58 bn) (VND 1.5 bn) VND 110 tn (USD 4.7 bn)

(Initiated in Mar 2019)
= 2019E P/BV (*): 1.7x

An toan von

g guan cong t Doanh thu Chét lwgng tai san

Major shareholders

Others,
4.72%

State Bank of
Vietnam (SBV),
95.28%

BID la SOCB Ién nhét
Viét Nam theo tai san,
véi 20% thi phan vao
ldc 1Q19 trong sb cac
ngan hang niém yét.

N6 c6 dién tich ban lé
va tap trung vao
doanh nghiép vira va
nhé véi 190 chi nhanh
va 854 van phong giao
dich.

FOL con lai: 26.9%

Cubn sach cho vay BID
phan anh tap trung vao
ban 1& va doanh nghiép
vira va nhé, véi 55%
tbng sb tién cho vay la
ban Ié va doanh nghiép
vira va nhd. Thu nhap
lai thudn chiém 86%
tdng thu nhap dwoc diéu
chinh trong khi thu nhap
ngoai lai chi chiém 14%.

Ty 1& no xau hién tai la 1.74%
van nam trong tdm kiém soéat
(dwoi muc tieu 3% cla Ngan
hang Nha nwéc). Tuy nhién, ty
I& no x4u (bao gdm cac khoan
vay dwoc dé cap dic biét) la
4.37%, kh& cao va gay lo ngai.
Hién tai, BID c6 trai phiéu
VAMC rong la 6,6 ty déng va
Ngan hang da dwoc tang dw
phong so v&i trai phiéu VAMC
trong 3 nam qua t 27% nam
2016 1&én 54% vao nam 2018.
Do do, chung t6i hy vong BID
sé cung cap day di cho VAMC
vao ndm 2019 va didu nay sé
gilp lgi nhuan trong nam
2020E.

BID can thém vbn dé dap ing
cac hiép dinh Basel Il vi CAR
hién tai ctia n6é chi & murc gidi
han mét chat, véi 10% theo
Basel | hoac khodng 8% theo
Basel Il (theo woc tinh cla
chiing 6i). BID c6 k& hoach
tang 6,033 ty ddng bang cach
phat hanh 603,3 triéu cd
phiéu cho Ngan hang KEB
Hana, nhwng thda thuan nay
van phéi dwoc chip thuan
theo quy dinh.
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CTG VN: Ngan hang Céng thwong Viét Nam

Xép hang CAMEL: thir 14, vé&i téng diém 3.4, trong do:

CTG's CAMEL Rating: 3.4 o o
Von (Xep hang: 4.4): CTG thwc sy can von va khéng c6 kha nang huy
dong vén cap 1 théng qua ban vén cho nha dau tw nwéc ngoai ciing nhw
vbn clp 2. N6 co6 xép hang thap do han ché vé vén va tat nhién khoéng
dwoc phé duyét Basel Il

Chéat lwong tai san (Xép hang: 2.3): Chét lwong tai san tét hon mét chit
so v&i méat bang chung SOCB (BID), véi ty & no xau (bao gdm SML) la
S 2.19% dwd&i mre trung binh cta nganh la 2,83%. Tai nam 2018A, ty 1€ phoi
4 nhiém VAMC cla CTG la 1.15% trén téng tai san. Hay nh¢ réng tai san
CTG, la tai san I&n thir 2 trong s6 cac ngan hang niém yét véi 1.164 tn
dong va s6 tién tiép xtic voi VAMC hoa ra la mét khoan rét Ion la 13.4 tn
dong.

Capital Adequacy, 4.4

Liquidity, 2.6 Asset Quality, 2.3

Quan ly (Xép hang: 3.6): Kiém soat chi phi kém hiéu qua hon so v&i trung
binh nganh va chi phi tin dung dwoc diéu chinh NIM 1a 1.31% thép hon
dang ké so véi trung binh clia nganh 1a 2.60%.

Earnings, 4.0 Management, 3.6 . Ly oz 2
Thu nhap (Xép hang: 4.0): V&i han ché vé von va don bay cao, khéng con
nghi ng® gi nira, kha nang sinh 1&i cia ngan hang thdp hon so véi trung
binh nganh.

Thanh khoan (Xép hang: 2.6): LDR la 105%, vuwot qua gidi han quy dinh
90% ddi véi SOCBSs, gay lo ngai vé thanh khoan cho Ngan hang.

Hé6 so’ cong ty

0 Gia muc tiéu Tong tai san Tong von diéu lé Dinh gia
CTG VN Khéng duwoc danh gia VND 1,147 tn VND 37.2 tn = VOn hoa thj trwdng:
(SOCB) (USD 49 bn) (VND 1.6 bn) VND 75.4 tn (USD 3.2 bn)

= 2019E P/BV (**): 1.0x

dng quan cong t Doanh thu Chét lwong tai san An toan von
IFC(World  Orhers CTG la SOCB niém 84% tong doanh thu Ty Ié no xau: 1.85% Ngan hang dang bi thiéu vén
Bank), 7.79% yét lon th& hai, chi dwogc dieu chinh dén tr Ty 1€ ng xau (cat.2-5): va dang tim kiém ngudn von
2.63% sau BID vé tong tai thu nhap l& thudn va 2.44% mé&i dé thic day CAR. Tuy
san. N6 c6 155 chi 16% la tlr thu nhap ngoai nhién, c6 moét lwa chon han
IFCL.P, nhanh va 1.000 van I&i (thu nhap ti phi la ché cho n6 dé tang vén cép 1
5.39% phong giao dich trén  10%) tai ndm 2018A. hoac cAp 2 vi hét room s& hiru
63 tinh / thanh phé. nwéc ngoai va khdng co han

ngach cho ngudn vén cép 2.
FOL con lai: 0.1%

SBV,
64.46%
The'Bank of
Tokyo-
Mitsubishi

UFJ, 19.73%
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Ngan hang Viét Nam

EIB VN: Ngan hang Xuat Nhap Khau Viét Nam

EIB's CAMEL Rating: 3.2

Capital Adequacy, 3.4

Liquidity, 2.4

Earnings, 3.7

H6 so’ cong ty

Asset Quality, 3.0

Management, 3.5

Xép hang CAMEL: thir 12, v&i tbng diém 3.2, trong do:

Vén (Xép hang: 3.4): CAR tai ndm 2018A Ia 15% theo Basel | (hodc 13.5%
theo Basel Il trong wérc tinh cla chung tdi) va vén chi s& hiru dbi voi tai
san 10% cao hon murc trung binh cta nganh la 7%. Tuy nhién, EIB da tlep
xtc nhidu v&i khoan muc ngoai bang can dbi, véi mire tiép xic vdn cha sé
hibu / (t&i san + ngoai bang) chi la 6%. Sw chap thuan khéng thudc Basel
I va full room s& hibu nwée ngoai la mét nhwoc didm khac cta xép hang.

Chét lwong tai san (Xép hang: 3.0): Nhin bé ngoai, ty 1& no xau (bao gom
SML) la 2.45% dwong nhw la thap, tuy nhién, n6 da dwoc tiép xdc nhiéu
véi trai phiéu VAMC (3.59% tdng tai san tai nam 2018A). Ty I& bao hiém
tbn that cho vay 14 56% thap hon nhiéu so véi ty Ié trung binh ctia nganh
1& 88%.

Quan ly (Xép hang: 3.5): Van dé t quan trj doanh nghiép dan dén xép
hang it thuéan lgi hon. Mt cudc hop Pai hoi ddéng thwong nién (AGM) da
bi tri hoan cho dén nay do tranh chap cb déng dang dién ra.

Thu nhép (Panh gia: 3.7): Hiéu qua kinh doanh kém. NIM la 2.12% ndm
dwéi mire trung binh cda nganh, trong khi ROA va ROE & murc thap trong
pham vi.

Thanh khoan (Xép hang: 2.4): Thanh khoén c6 vé n, vdi tién giri ngan
han cho cac khoan vay trung va dai han & mirc 33.9%, thap hon yéu cau
quy dinh la 40%.

g
EIB VN

Gia muc tiéu Tong tai san Tong von didu lé int
Khéng dwgc danh gia  VND 151 tn VND 12.4 tn = Von hoa:
(USD 6 bn) (VND 1.6 bn) VND 22.9 tn (USD 981 mn)

» 2019E P/BV (**): 1.4x

VOF Investment,

Sumitomo Mitsui, 4.97%

15%

VCB,

4.82%

Others,
75.21%

Tbng quan cong ty Doanh thu
EIB la ngan hang Thunhép
thwong mai c6 phan Thu nhap
c® trung binh, v&i 44 (thu nhap
chi nhanh va 163 van tai nam 2018A.
phong giao dich.

FOL con lai: 0.3%

Chét lwong tai san An toan von
14 thudn: 76%  No xéu: 1,88% CAR: 15% tai 2018A..
ngoai lai: 24% NPL (Cat. 2-5): 2.49% vao
tw phi chi 8%) Idc 1Q19
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HDB VN: Ngan hang Phat trién Thanh phé H6 Chi Minh
Xép hang CAMEL: thir 9, v&i tdng diém 3.0, trong dé:

HDB's CAMEL Rating: 3.0 Vvén (Xép hang: 3.4): CAR & mic 12% theo Basel | (hodc 10,5% theo
Basel Il trong wéc tinh clia ching t6i), cao hon yéu cau tdi thiéu 8% theo
Basel Il. Tuy nhién, phé duyét khéng thudc Basel Il 1am gidm xép hang cta
Ngan hang, nhung dy kién sé& nhan dwoc phé duyét vao cubi quy 2 ndm

Capital Adequacy, 3.4 19. Bén bay gi&, Ngan hang Nha nwéc van chwa cong bo két qua.

° Chéat lwong tai san (Xép hang: 3.1): Xép hang chét lwong tai san ndm &

4 gitra pham vi. Ty & no x4u (tham chi bao gém SML) la 2.83%, vén dudi
murc yéu cau quy dinh la 3%. Ty Ié bdo hiém ton that cho vay & mdc thap
Liquidity, 3.8 Asset Quality, 3.1 71% va dwéi mirc trung binh clia nganh la 88%.

Quan ly (Xép hang: 3.0): Chi phi cho téng thu nhap dwoc diéu chinh phi
hop véi trung binh nganh cta nganh 1a 50%, trong khi NIM diéu chinh chi
phi tin dung vwot xa mic trung binh. Tuy nhién, ty |& thu nhap phi thdp la
5% va murc tang trwdng CASA am -26% lam giam xé&p hang.
Earnings, 1.9 Management, 3.0

Thu nhap (Xép hang: 1.9): Thu nhap vuwot trdi véi NIM, ROA va ROE vuot
xa mirc trung binh ctia 17 ngan hang niém yét. Nhirng khoan thu nhap tich
cwe nay chd yéu dén tr cdng ty con trong linh vire tai chinh tiéu dung - HD
Saison. Nam 2018, HD Saison déng gép 22% vao lgi nhuan rong hop nhét
clia HDBank.

Tinh thanh khoan (Xép hang: 3.8): LDR da vwot qua giéi han 80% dbi
vGi JOCBs va tién gtri ngan han cho cac khoan vay trung va dai han da &
gi¢i han, dieu nay gay ra moi lo ngai vé thanh khoan.

H6 so’ cong ty

g Gia muc tiéu Tong tai san Tong von diéu 16 Dinh gia
HDB VN Khéng dwgc danh gia  VND 203 tn VND 9.8 tn » VOn hoéa thj trwdng:
(USD 9 bn) (VND 421 mn) VND 25.5 tn (USD 1.1 bn)

= 2019E P/BV (**): 1.5x

g guan cong t Doanh thu Chét lwong tai san An toan von
Nguyen Thi Phuong Thao HDB c6 283 chinhanh  Thu nhap li thudn: 85% No xau: 1.45% CAR: 15% tai 2018A
(Vice President), 3.67% / van phong giao dich NPL (2-5): 3.56% vao luc
oham van trén khap Viét Nam. Thu nhap ngoai lai: 15% 1Q19
Da, (thu nhéap ttr phi chi déng
4.30% N6 s& hiru mét cong gop 5%) tai nam 2018A.
covico ty con vé tai chinh tiéu
13.34% dUng, cu thé la HD
Saison

FOL con lai: 5.5%

Agribank
Securities, 4.47%
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Ngan hang Viét Nam

KLB VN: Ngan hang Kién Long

KLB's CAMEL Rating: 3.2

Capital Adequacy, 2.9

5
4

Liquidity, 3.3 3 Asset Quality, 2.6

Earnings, 3.9 Management, 3.3

H6 so’ cong ty

Xép hang CAMEL: thtr 10, vé&i tbng diém CAMEL 1a 3.2, trong dé:

Vvén (Xép hang: 2.9): Vn duong nhw la qua di cho Ngan hang nay, véi
CAR la 17% theo Basel | (hoac 15.5% theo Basel Il trong wéc tinh cla
chiing tdi) va Room cho s& hivu nwéc ngoai la 30% la mot diém cong khac.
Tuy nhién, sw chap thuan khong thudc Basel Il [am gidm xép hang.

Chat lwong tai san (Xép hang: 2.6): Chét lwong tai san cé vé kha manh,
Vi ty 18 no xau thdp (bao gdm SML) la 1.93%, thdp hon muc trung binh
clia nganh |a 2.83% va yéu cau phap ly 1a 3.0%. Ngan hang khéng tiép xtc
véi trai phiéu VAMC; tuy nhién, ching ta nén than trong véi tién Ii tich Ity
chiém 3,69% téng tai san.

Quan ly (Xép hang: 3.3): Giébng nhw hau hét cac ngan hang khac, thu
nhap tlr phi van chiém mét phan nhé trong tdng thu nhap dworc didu chinh,
chi v&i 5% nhw nam 2018A. Quan ly chi phi dwong nhw 1a kém hiéu qua
nhét trong sb cac ngan hang, véi ty I& chi phi trén thu nhap 1& 80% & dau
trong danh sach

Thu nhép (Panh gia: 3.9): V&i CIR thye sy cao, khdng cd gi ngac nhién
khi lgi nhuan rat kém. OROA cuc ky thap 0.49% va ROA, ROE thap hon
nhiéu so vé&i trung binh nganh.

Thanh khoan (Panh gia: 3.3): Thanh khoan gay lo ngai, v&i LDR gop la
101%.

Valuation

Ngan hang
KLB VN

Gia muc tiéu

Tdng tai san
Khéng dwgc dadnh gia  VND 44 tn
(USD 2 bn)

Tdng von didu &
VND 3.2 tn
(VND 139 mn)

= Vbn hoa thi trudng:
VND 3.2 tn (USD 139 mn)

An todn von

Tbng quan cong ty ] |
KLB c6 31 chi nhanh Thu nhap lai thuan: 84% No xau: 1.00%

Vo Quoc va 103 van phong

Doanh thu

Chét lwong tai san
CAR; 16.6% tai 2018A.
NPL (. 2-5): 2.19% tai

Duy Huyen, Loi, 4.74% . . . x> A U
4.78% giao dich, chi yéu & Thu nhép ngoai lai: 16% 1Q19
Quynh khu vwc dong bang (thu nhap tr phi chi déng
Huong, séng Clru Long. gop 5%) tai nam 2018A.

4,46%
FOL con lai: 30%

Others,
86.02%

Trang 17



oA sggsﬁf%s*F Ngan hang Viét Nam

LPB VN: Ngan hang Bwu dién Lién Viét
Xép hang CAMEL: thir 16, v&i tdng diém 3.5, trong dé:

LPB's CAMEL Rating: 3.5 Vvén (Xép hang: 3.9): Xép hang vén kém do hé sé CAR thap va don bay

cao. CAR cla no la 10.9% vao nam 2018A theo Basel | (hoac 9.4% theo

Basel |l trong wéc tinh cda ching t6i) va né c6 it khd nang huy déng vén

cép 1 théng qua ban cho cac nha dau tw nwéc ngoai vi room sé hivu nwéc

Capital Adequacy, 3.9 ngoai hién tai chi la 0.9%. Ngan hang chwa ap dung Basel Il la mét nhuoc
diém khac.

Chét lwong tai san (Xép hang: 2,8): Xé&p hang chét lwong tai san 2,8 dwa

4 phan lon vao ty & no xau thap. NPL gop la 1.41% va ty 1&é NPL & SML gop
Liquidity, 3.2 Asset Quality, 2.8 la 2.61%, ca hai déeu nam dwdi mirc trung binh cda nganh la 1.54% va
2.83%.

Quan ly (Xép hang: 3.8): Hiéu sut kém vé thu nhap t phi (3% téng doanh
thu duoc dieu chinh), kiém soat chi phi khong hiéu qua (CIR: 59%) va tang
trwdng CASA am (-36% YoY) dan dén xép hang quan ly thap.

Earnings, 3.9 Management, 3.8 Thu nhap ()‘(ép hang: 3.9): Ty Ié chi phi trén thu nhap cao la ly do chinh
khién hgp dong sinh 1ai cia Ngan hang.

Thanh khoan (DPanh gia: 3.2): Thanh khoan dudng nhu khéng phai la van
d&, nhung can phai coi chirng vi LDR vwot quéa gi¢i han quy dinh & 80%.
Xép hang thép ciing 1a do khong tiét 16 khoan tién g&i ngén han cho céac
khoan vay trung va dai han.

H6 so’ cong ty

g Gia muc tiéu Tong tai san Tong von diéu 16 Dinh gia
LPB VN Khéng dwgc danh gia  VND 182 tn VND 8.9 tn = Von hoéa thj trwdng:
(USD 8 bn) (VND 381 mn) VND 6.9 tn (USD 297 mn)

= 2019E P/BV (**): 0.6x

Tdng quan céng ty Doanh thu Chét lwong tai san An toan von
_ T L LPB la mét trong Thu nhap laithuan: 97% No xau: 1.36% CAR: 10.9% tai 2018A
V|etcr;?ﬁr2:05t 4.52% nhirng ngan hang NPL (2-5): 2.73% vao lac
11.45% Ngti:rx]/ﬁn thwong mai sé hiru Thl{ nhap \ngoéi lai: 3% 1Q19
Thang, mang luGi hoat dong  (chu yéu la thu nhap ti
3.26% I&n nhat trén toan phi véi 3%) tai nam
quéc, bao gébm 388 2018A.
chi nhanh va phdng
Others, giao dich, 917 buu
Sope dién va 10.000 dia

didm giao dich trong
mang bwu chinh.

FOL con lai: 0,9%
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MBB VN: Ngan hang quan doi

Ngan hang Viét Nam

MBB's CAMEL Rating: 2.1 Xép hang CAMEL: thir 2, v&i téng diém CAMEL 1a 2.1, trong dé:

Vén (Xép hang: 2.1): Trang thai vén ctia MBB cé vé 6n dinh, véi CAR hién
tai cao hon yéu ciu Basel Il va don bay thap. Ngan hang ciing cé ké hoach
ban it nhat mot phan (hoc tat ca) ctia 10% Room cho sé& hiru nwéc ngoai
con lai vao cudi ndm 2019, diéu nay sé tiép tuc cai thién an toan vén. MBB
cling 1a mét trong chin ngan hang dau tién vao quy 2 ndm 19 nhan dwoc
sw chap thuan ctia Basel Il tr Ngan hang Nha nwéc.

Capital Adequacy, 2.1

5
4 Chat lwong tai san (Xép hang: 2.2): Chét lvgng tai san nghe c6 vé 6n
o _ dinh, v&i ty 1€ ng xau thap va ty 1€ bao hiém ton that cho vay cao. N6 khong
Liquidity, 2.3 3 Asset Quality, 2.2 c6 tiép xudc véi trai phiéu VAMC, gilp sinh loi.

Quan ly (Xép hang: 2.0): Chung t6i danh gia cao chat lwgng quan ly cta
MBB, v&i quan ly chi phi hiéu qua va tang trwédng CASA cao (+ 16% YoY).

Thu nhap (Xép hang: 1.8): Nhwong quyén tién g&ri manh 1a ddng lwc chinh
cla lgi nhuan MBB. V&i ty 18 tién gui tai khoadn vang lai va tai khoan tiét
kiém (CASA) cao trong tdng sé tién giri, MBB c6 vi tri tt hon so véi cac
ngan hang khac dé duy tri va cai thién bién |4 rong (NIM) ma khéng gap
rdi ro tin dung qua han. Ty |&é MBB cla CASA la 34%, vwot xa mirc trung
binh 14% trong sb cac déng nghiép dwoc liét ké & mirc 1Q19. Chang toi
cling thay c6 thém co hoi dé cai thién NIM tir viéc chuyén nhiéu hon sang
ban 1é va doanh nghiép vira va nho.

Earnings, 1.8 Management, 2.0

Tinh thanh khoan (Xép hang: 2.3): LDR rong 88% cao hon gi¢i han cta
JOCBs (80%), nhwng MBB tuyén b6 réng LDR cta cong ty tuan thd nghiém
ngat cac quy dinh cia Ngan hang Nha nwéc. Sy méat két ndi dudng nhw &
day c6 thé la do mét phan cac khoan vay cé thé bj loai trir khéi tinh toan
LDR dua trén chinh sach ctia Ngan hang Nha nuéc. Bidu dé néi rang,
chung t6i khéng tin réng LDR c6 ché dé& mé rong

H6 so’ cong ty

Tdng von didu 1&
VND 21.6 tn
(VND 927 mn)

Tdng tai san
VND 383 tn
(USD 16 bn)

Ngan hang
MBB VN
(Bat dau trong thang 6 2019)

Gia muc tiéu
VND 29,880
(Tang: +41%)

* Vén héa thj truéng:
VND 44 tn (USD 1.9 bn)

* 2019E P/BV (*): 1.1x
An toan von

g quan cong t Doanh thu Chét lvong tai san

Major Shareholders

SCIC,
9.7%

(

Foreign
Investors,
20.0%

Saigo
n New
VCB, Port,
5.0% 7.5%
Vietnam
Helicopter,

7.8%

MBB la JOCB niém
yét 16n tht 2 theo tai
san, vé&i 6% thi phan.

NO c6 ty Ié CASA cao
nhéat trong nganh voi
34% tai 1Q19.

FOL con lai: 0.0%
(10% Room s& hiru
nwé&c ngoai hién dang
bi ngan hang khoa)

Cac cong ty con:
MCredit, MB Ageas
Life, MBS, MIC,

Phi: 7% -30%

Thu nhap lai thuan chiém
81% (cha y&u dén tir ban
I&¢ va doanh nghiép vira
va nhd, chiém 88% tbng
dw ng) va 19% khac dén
ttr thu nhap ngoai lai
(cha yéu 1a thu nhap t
phi v&i 14%) trong nam
2018A.

Ching t6i hy vong xu
hwéng thu nhap tir phi
sé tiép tuc ting téc voi
sw hé tro manh mé tir bo
phan béo hiém cla né -
MB Ageas Life.

Ty lé no xau (3-5) 14 1,41%
trong Q1 / 19; tuy nhién,
néu bao gdm cac khoan
vay dugc dé cap dic biét
(cat. 2), ty 1& no xau la
3.26%, cao hon mot chit
S0 v&i muc tiéu 3 ty cla
Ngan hang Nha nuwéc.

Ty I& bao hiém tén that cho
vay la 96% tai thdi dieém
quy 1 nam 19.

CAR hién tai la 10,9% theo
Basel | hoac 9.5% theo Basel
Il (thdp hon 1,5ppt trong wéc
tinh cda chadng t6i). Ngan
hang c6 k& hoach mé gi&i han
cho nha dau twv nwéc ngoai
(khodng 10%) cho cac nha
d3u tw nwéc ngoai vao cudi
nadm 2019 sé thic ddy CAR
hon niva.
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Ngan hang Viét Nam

Ngan hang Nam A (giao dich OTC)

NAB's CAMEL Rating: 3.5

Capital Adequacy, 4.3
5

4
Liquidity, 3.3 Asset Quality, 2.4

Earnings, 3.6 Management, 3.8

H6 so’ cong ty

Xép hang CAMEL: thtr 15, vé&i tdng diém 3.5, trong do:

V6n (Xép hang: 4.3): Xép hang vén yéu chi yéu do thiéu thong tin (hign
chwa duwoc liét ké) va xu hwéng da giam cho ca ty 1€ CAR va Von cha s&
hiru / Tai san trong giai doan 2016-2018.

Chét lweng tai san (Xép hang: 2.4): Chat lwgng tai san cé vé én, véi ty
lé no x4u thap & 1.54% va mic do tiép xic thap voi trai phiéu VAMC
(0.22% tdng tai s&n). Tuy nhién, ti&n 14i cong dén (dugc coi la tai san x&u)
chiém 1,57% tdng tai san (so vé&i trung binh nganh cta nganh 1a 1.37%),
diéu nay gay ra mét chat lo ngai.

Quan ly (Xep hang: 3.8): Ty Ié thu nhap t phi thap, tang truomg CASA
am va thiéu théng tin minh bach d&n dén xép hang thap cho quan Iy.

Thu nhap (Xép hang: 3.6): Thu nhap phu hop va&i trung binh nganh cga
nganh; tuy nhién, kiém soat chi phi (CIR: 65.9% trong nam 2018A) can
hiéu qua hon dé ha thap CIR va cai thién lgi nhuan trong twong lai.

Tinh thanh khoan (Xép hang: 3,3): LDR rong 92% cao hon gici han
JOCB (80%), day khéng phai la vén dé nghiém trong nhung can phai giam
dé dap &ng yéu cau. Mét Ian nira, thiéu thdng tin ve tién gri ngan han cho
cac khoan vay trung va dai han lam giam xép hang.

Ngan hang Gia muc tiéu Tbng tai san Tbng vbn diéu & inf
NAB: (OTC) Khéng duwoc danh gia VND 75 tn VND 3.4 tn = VOn héa thj trvdng:
(USD 3.2 bn) (VND 144 mn)

Tong quan cong Doanh thu

Chat lwong tai san An toan von

NAB hoat déng chG  Thu nhap ldi thuan: 97% No xau: 1.54% CAR: 11.2% tai 2018A

yéu & mién Nam Viét
Nam, v&i 52 chinhdnh  Thu nhap

NPL (méo. 2-5): 3.11% tai
ngoai 1ai: 3% nam 2018A

va van phong giao (chd yéu la thu nhap t&r
dich. phi v&i 3%) tai nam

2018A.
FOL con lai: 0.9%
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Ngan hang Viét Nam

SHB VN: Ngan hang Sai Gon Ha Noi

SHB's CAMEL Rating: 3.6

Capital Adequacy, 3.7
5
4

Liquidity, 3.5 Asset Quality, 3.9

Earnings, 3.9 Management, 3.2

Hé6 so’ cong ty

Xép hang CAMEL: thir 17, v&i tbng diém 3.6, trong do:

Vén (Xép hang: 3.7): Ty |é CAR la 11.8%, cao hon yéu cau cla Basel
Il (8%). Tuy nhién, Ngan hang c6 don bay cao, dic biét |a tiép xuc voi
trai phiéu VAMC (2.32% tbng tai san). VAMC diéu chinh vén cha sé hivu
hru hinh / Tai san hitu hinh diéu chinh VAMC chi 1a 1.5%, th4p hon
nhidu so v&i trung binh nganh ctia nganh 1& 6.2%. Ti 1é gi&i han nha dau
tw nwdc ngoai hién tai 20% cho phép linh hoat hon dé tang thém vén va
gidm don bay.

Chét lwong tai san (Xép hang: 3.9): Chét lwong tai san duwdng nhw cé
vén d& vi ty 1& bao hidm tén that cho vay la 58% th&p hon nhiéu so véi
trung binh nganh cta nganh 1a 88%. CAu tric tai san cla cong ty duoc
tiép xdc nhiéu véi trai phiéu VAMC (2,32% tdng tai san), i tich l0y
(2.82% tbng tai san) va cac khoan phai thu khac (1.32% téng tai san),
dwoc coi la tai san ké thira.

Quan ly (Xép hang: 3.2): Xép hang quan Iy pht hop véi x&p hang trung
binh cGa nganh.

Thu nhap (Panh gia: 3.9): Hiéu qua kinh doanh khéng hiéu qud. OROA
la 0.64% la 0,44ppt dwdi mirc trung binh ctda nganh la 1.08%, ROA va
ROE ciing kém hon so véi trung binh ctia nganh. Xu hwéng thu nhap
cho thdy mét dong lwc giam ké tr nam 2016.

Tinh thanh khoan (Xép hang: 3.5): Giéng nhu NAB, LDR cao va thiéu
thong tin ve tien giri ngan han doi voi cac khoan vay trung va dai han
dan dén xép hang thanh khoan thap.

Ngan hang Gia muc tiéu Tong tai san
SHB VN Khong duwoc danh gia  VND 333 tn
(USD 14 bn)

Tong von diéu lé
VND 12 tn
(VND 517 mn)

= Vén héa thi trudng:
VND 8.4 tn (USD 361 mn)

Market
Vector
Vietnam
ETF, 4.66%

Vinacomin

T&T 5 06%

Group,
13.53%

Deuts
che
Bank,
4.24%

Iy

Others

68.79

%
Do Quang
Hien
(Chairman)

,3.72%

Tong quan cong t
SHB ¢6 400 chi nhanh
va van phong giao
dich, va 3 chi nhanh
tai Lao va Campuchia.
N6 c6 hon 2 triéu
khach hang.

FOL con lai: 20.2%

Doanh thu )
Thu nhap lai thuan: 97%

Thu nhap ngoai lai: 3%
(cht yéu 1a thu nhap t
phi v&i 3%) tai nam
2018A.

Chét lwong tai san

No xau: 2,40%

NPL (. 2-5): 4.56% tai nam
2018A.

An toan von
CAR: 11,8% tai 2018A.
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STB VN: Ngan hang Sai Gon Thwong Tin

Xép hang CAMEL: thir 8, v&i téng diém 3.0, trong do:

STB's CAMEL Rating: 3.0 Vén (Xép hang: 3.6): V6n la ri ro chinh déi voi STB. K& hoach tai cau tric
than trong NPL cla n6 bao ham sy ghi nhan thua 16 dan dan dwa trén khe
nang sinh lgi trong vai ném t&i. Chlng t6i xem tap luyén nay la hoan toar
pht hop ttr goc do than trong. Nhuwng cac nha dau tw co thé phai déi ma
véi sy pha lodng vén cé phan néu viéc tai cap vén mot 1an dwoc thong qua
didu nay doi hoi phai danh gia rai ro tiém an.

Chét lwong tai san (Xép hang: 2.9): Viéc sap nhap véi Ngan hang Phuong
Nam cii vao ndm 2015 dan dén tai hoa vé chét lwong tai san dang k&, mo
thach thirc ma ban lanh dao Ngan hang hién dang giai quyét véi sy hd trg
manh mé ti chinh sach cta chinh pha. Tuy nhién, xu huéng cho thdy mo
sy cai thién dang ké tir 2016A-18A.
Capital Adequacy, 3.6
Quan ly (Xép hang: 2.4): Ty |é thu nhap t phi cta STB dwoc xep hang cac
nhét trong bang xép hang nganh, voi 25%. Phai thtra nhan rang, CIR cli
73% trong ndm 2018A la rét cao, nhung ban quan ly da lam rat t6t dé dws
Asset Quality, 2.9 né >§u6ng, tlr 98% trong ndm 2016A xgéng con 73% vao ndm 2018A. Chuing
3 toi tin twdng vao kha nang quan ly cta ngwdi quan ly trong viéc giai quyé
tai san ké thira. Sacombank da dwa Chu tich Dwong Céng Minh, ngudi cc
kinh nghiém sau sic vé bat dong san va ngan hang, dé thyc hién tai cau
trac.
Thu nhap (Xép hang: 3.7):
Theo quan diém ctia ching tdi, viéc tang trwdng PPoP la mét chi sb tét hor
vé strc manh cla hoat déng kinh doanh co ban cla ngan hang so voi lo
nhuén rong, ma chdng toi gia dinh sé tiép tuc dwoc lam phang bang cact
cung cap tai san ké thira. Tang truo’ng hang dau nén dwoc thic day bang
céach cai thién NIM khi LDR rat th&p cGa Ngan hang téng lén theo quy dinh
thu nhép ttr phi ngan hang tiéu dung cao hon khi ngén hang tan dung té
hon nhwong quyén ban 1& h&p d&n va nang cao hiéu qua khi ban lanh dac
gidm bét tac dong clia viéc sap nhap nam 2015 véi mién Nam Ngan hang
PPOP / tai san cho thay sy cai thién dang ké tir 0.04% trong nam 2016A lér
0.75% trong nam 2018A.
Thanh khoan (Xép hang: 2.2): Thanh khodn dudng nhw khong phai 1& var
dé dbi véi STB vi né tap trung vao gidi quyét cAc tai san ké thira thay vi thi
d4y tang trwdng cho vay. LDR rong chi dat 72.4% vao nam 2018A, thap hor
mirc 80% clia JOCBs. Chung tdi thdy day la mét tinh nang hap dan chinh
clia STB, vi né c6 chb dé tang LDR, va do d6 ciing cai thién NIM cta minh
trong twong lai.

Liquidity, 2.2

Earnings, 3.7
Management, 2.4

H6 so’ cong ty

Ngan hang Gia muc tiéu Tong tai san Tong von didu lé Vén hoa thi treong
ST’B V‘N VND 14,049 VND 425 tn VND 18.9tn = VOn héa thj trvdng:
(Bat dau vao thang 1 2019) (Tang: +23%) (USD 18 bn) (VND 810 mn) VND 21 tn (USD 900 mn)

= 2019E P/BV (*): 0.8x

T6ng quan cong t Doanh thu Chat lwong tai san An toan von
Saigon Exim Buong STB la JOCB niém yét No hoat dong mét doanh  Sau khi sap nhap véiNgan  CAR hién tai khoang 11%
Investment, CongMinh 10N nhat theo tai san  nghiép ngan hang banlé hang Phuong Nam nam  (theo Thong tw 36, hodc 9%
Eximbank&Sl% (Chairman) ~ VOi khodng 6% thi chd yeu. Cho vay la trai 2015, STB phai x&r ly cac  theo Basel Il trong wéc tinh
491% . 3.31% phan. tim cla doanh nghiép, taisanc6évandéla82triéu cla ching téi) van cao hon
N6 c6 mét loat cAc v&i thu nhap lai chiém ddng tai ndm 2018A (hay yéu ciu cua Basel II; tuy

mang lwéi véi 566 chi  71% tdng thu nhap dwoc  20% tai san). Chién lwgc  nhién, rdi ro mat mot phan tai
nhanh trén toan quéc didu chinh. Trong khi Bank Bank & tap trung san c6 van d& van tén tai, doi
va khodng 5 trieu phan thu nhap ngoai 1di manh vao chét lwgng cta héi phai c6 thém vén dé dap
khach hang dang hoat |a I&n nhat trong sb cac  Thay vi Thay vi sb lwong (rng Basel Il. Theo quan diém

Orfge dang. ngan hang voi 29% (chd  lon voi muc tiéu chinh 1a  cta ching t6i, viéc tang vén

87.9 yéu lathu nhap ttr phivéi  lam sach bang can doi ké  khodng c6 kha nang xay ra soém

7% FOL con lai: 9.3% 25%) toan va huy déng vén dé& vi wu tién hang dau cla Ngan
didu chinh cac hiép dinh hang hién nay la lam sach
Basel II. bang can déi ké toan.
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Ngan hang Viét Nam

TCB VN: Ngan hang Ky Thwong Viét Nam

TCB's CAMEL Rating: 1.9

Capital Adequacy, 1.6

Liquidity, 2.1 Asset Quality, 2.8

Qwam

Earnings, 1.4 Management, 1.7

H6 so’ cong ty

Xép hang CAMEL: hang 1, v&i tdng diém 1.9, trong d6:

Vén (Xép hang: 1.6): Dya trén phan tich ty 1&, TCB dwéng nhw 1a ngan
hang t6t nhat vé vén. CAR 1a 14.3% theo Basel | (ho&c 12,8% theo Basel
Il trong wéc tinh ctia chung t6i), cao hon yéu cau téi thiéu cta Basel Il |1
14 8%. Don bay cuia n6 1a thap nhat trong sé cac ngan hang c6 vén chi s&
hibu / tai sén la 16% trong nam 2018A. Dap &ng tiéu chuén Basel Il cling
tang xép hang.

Chét lwong tai san (Xép hang: 2.8): Chét lwong tai san dwdng nhw bi
kiém soat, nhung can luwu y rang danh muc cho vay cla céng ty c6 kha
nang tiép xuc vdi bat dong san cao, véi 8.5% trong nam 2018A so véi
mirc trung binh cGa nganh |a 7% (theo dia phwong phuwong tién truyén
thdng).

Quan ly (Xép hang: 1.7): Hiéu suat quan Iy rat 4n twong, véi kiém soat
chi phi hiéu qua nhat (CIR la 35% - thap nhat trong so cac ngan hang) va
murc tang trwdng CASA cao nhat 1a 43% YoY.

Thu nhap (Xep hang: 1.4): V&i kiém soét chi phi hiéu qua va nhwong
quyén tién glri CASA manh mé, khong c6 gi ngac nhién khi TCB la mot
trong nhirng ngan hang hang dau vé kha n&ng sinh 1&i. NIM, OROA, ROA
va ROE vuwot xa mire trung binh cGa nganh, véi 1an lwot 3.77%, 3.06%,
2.87% va 21.5%.

Thanh khoan (Xép hang: 2.1): Thanh khoan cé vé manh mé, véi LDR
rong dudi 80% va tién gl ngan han cho cac khoan vay trung va dai han
(31.5%) dwéi mirc yéu cau quy dinh la 40%.

0 Gia muc tiéu Tong tai san Tong von didu lé inh g
TCB VN Khéng duoc xép VND 326 tn VND 34.9 tn = Von héa thj trwdng:
hang (USD 14 bn) (VND 1.5 bn) VND 70.3 tn (USD 3.0 bn)

= 2019E P/BV (**): 1.2x

Tdng quan céng ty Doanh thu Chét lwong tai san An toan von
Thanh Tam TCB 1& ngan hang Thu nhap l&i thudn: 67% No xau: 1.78% CAR: 14.3% tai 2018A.
vasan  FamiThannThuy  thurong mai [on thi ba NPL (Cat. 2-5): 3.95% tai
15% 4.98% (C'F“:;;TS"S vé mang lwdi, véi 2 Thu nhap ngoai ldi: 33% 1Q19.
4.98% dai dién va 314 van (cha yéu la thu nhap tw
phong giao dich. phi v&i 21%) tai nam
2018A.

FOL con lai: 0.0%

Others, Phi: 7% -10%

71.09%

Anh Minh
(Chairman's
Family),
3.95%
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TPB VN: Ngan hang Tién Phong
Xép hang CAMEL: thir 5, v&i tdng diém 2.6, trong dé:

. — Vvén (Xép hang: 2.9): Ngan hang da dap trng Basel II; tuy nhién, CAR
TPB's CAMEL Rating: 2.6 van gay lo ngai, chi v&i 10.2% theo Basel I. Theo wéc tinh clia ching
tdi theo Basel Il, CAR chi 14 8.7%, cao hon mét chiit so v&i yéu ciu 8%.
TPB khéng sé& hitu clia nha dau tw nwéc ngoai, nhwng ban quan ly dw
dinh thwc hién van dé quyén.
Capital Adequacy, 2.9
5 Chat lwgng tai san (Xép hang: 2.3): Chéat lvgng tai san rat manh, voi
ty I8 no xau la 1,12% va NPL (bao gom ca SML) chi la 3.18%. Ty |é bao
4 hiém tn that cho vay (103%) l& cao va trén trung binh nganh la 88%.
Liquidity, 3.6 3 Asset Quality, 2.3 o
Quan ly (Banh gia: 2.2): Quan ly da lam rat tot trong viéc tang thu nhap
tlr phi va giam chi phi hoat déng tlr 2016A-18A. NIM diéu chinh chi phi
tin dung la 2.96% cao hon so véi trung binh nganh, diéu nay cho thay
chét lwong trong quan Iy rdi ro.

Eamings, 1.8 Management, 2.2 Thu nhap (Xép hang: 1.8): Két qua quan Iy hiéu qua mang lai loi nhuan
cao, v&i NIM, OROA, ROA, RO[E vuot tréi so véi trung binh nganh. Bac
biét, xu hwéng thu nhap cho thay da tang manh mé tir 2016A-18A.

Thanh khoan (Xép hang: 3.6): Ty lé thanh khoan gay ra mét chat lo
ngai & day, véi LDR rong 100% vwot xa gi¢i han 80% doi véi JOCBs.

H6 so’ cong ty

Gia muc tiéu Tong tai san Tbng von digu lé
TPB VN Khéng dwgc danh gia  VND 140 tn VND 8.6 tn = Von hoéa thj trwdng:
(USD 6 bn) (VND 368 mn) VND 19.9 tn (USD 854 mn)
= 2019E P/BV (**): 1.6x
Tbng quan cong ty Doanh thu ] Chét lvong tai san
Doji, TPB c6 75 chi nhanh  Thu nhdp 1&i thuan: No xau: 1.39% CAR: 10.2% tai 2018A
FPTS‘ZS% s8I ven va van phong giao 80% NPL (cat. 2-5): 3.74% tai
s oldings, . . 7~ N
9.42% Py dich, 1 dai dién va ) o 1Q19
1.000 cra hang Thu nhép ngoai lai: 20%
Livebank. (chd yéu la thu nhap tw
phi v&i 12%) tai 2018A
IFC 5 "
wora  FOL con lai: 0.0%
Bank),
\ 5.16%
Others,
66.39%
PYN Elite

Fund,
5.02%
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Ngan hang Viét Nam

VCB VN: Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam

VCB's CAMEL Rating: 2.1

Liquidity, 1.6

Earnings, 2.0

H6 so’ cong ty

Capital Adequacy, 2.9

Asset Quality, 1.5

= Nw O

Management, 2.6

Xép hang CAMEL: thir 3, v&i tbng diém 2.1, trong do:

Vén (Xép hang: 2.9): VietBank la mét trong nhirng ngan hang dau tién
dat tiéu chuan Basel Il. Sau khi phat hanh 111 triéu ¢ phiéu cho Ngan
hang Mizuho (16.7 triéu ¢ phiéu) va GIC (94.4 triéu cb phiéu) vao nadm
2018, CAR theo Basel | da tang tir 10.7% Ién 11.5% va ching t6i wdc tinh
ty 16 ngan hang CET1 cda ngan hang tang t& 7,8% lén 8.6%. wéc tinh
ctia ching t6i vé VONG XE 2018E Basel Il la 10% (theo hwéng dan hién
tai 12 9.7%), thap hon 1.5ppt so véi Basel | CAR clia né.

Chét lwong tai san (Xep hang: 1.5): Chét lwgng tai san cta VCB cung
la manh nhét trong sé cac ngan hang, voity 1& ng xau thap (0.98%) va ty
|& t&n that cho vay cao nhét |a 165%. N6 khong c6 tiép xic véi trai phiéu
VAMC con lai.

Quan ly (Xép hang 2.6): Nhom quan ly VCB, VCB la mét trong nhirng
nhom hiéu qua nhét trong sb cac ngan hang. Ban quan ly thanh cbng
trong viéc xay dyng mét nhuong quyen thwong mai tién glri CASA manh
mé&, tao ra chi phi tai trg thap nhét trong nganh & mirc 2.8% (so v&i mirc
trung binh ctia nganh la 5.1%).

Thu nhap (Xép hang: 2.0): Cac ngan hang c6 chi phi tai tro thap bén
virng thwong tao ROA twong déi cao ma khéng gép rii ro tin dung khéng
dang co. Chung t6i tin réng thu nhap vuort tréi clia VCB sé& van ton tai do:
1) chi phi vén thap clia nganh, dwoc diéu khién béi ty 18 CASA twong déi
cao 1a 30.30%. 2) trién vong ting trwdng tin dung vwort tréi nhd tuan tha
Basel II. 3) viéc &p dung cac thé manh canh tranh ctia né trong ngan hang
ban 1é.

Thanh khoan (Xép hang: 1.6): Thanh khoan c6 vé la tét nhét trong s6
cac ngan hang, véi LDR rong chi 77.5%, thap hon gi¢i han quy dinh 90%
doi véi SOCBs.

Ngan hang

VCB VN

(socB)

(Initiated in Jun 2019)

Gia muc tiéu
VND 75,270
(Tang: +4%)

Tdng tai san
VND 1,073 tn
(USD 46 bn)

V6n hoa thi trwong
= VOn héa thj trwdng:
VND 257 tn (USD 11 bn)

Tdng von didu 1&
VND 37.1tn
(VND 1.6 bn)

* 2019E P/BV (*): 3.3x
An toan von

Major Shareholders

Others,
7.65%
Mizuho,
15.00%
GIC,
2.55%
SBV,
74.8

0%

g quan cong t Doanh thu

Chat lwong tai san

VCB la SOCB niém
yét 16 thir 3 tinh theo
tai san, voi 16% thi
phan trong Q1 / 19
trong s6 cac ngan
hang niém yét.

VCB Khu vyc canh
tranh manh mé cha
yéu duya trén ty 1é&
CASA cao la 30% tai
Q1/ 19, CAR Basel Il
hop Iy 1a 9,7% va dau
chan quéc gia rong
(v&i 552 chi nhanh va
van phong giao dich
va 16.8 trieu nguoi
dung ngan hang dién
tr).

Céc cong ty con va
lien doanh: VCBS,
VCBF, VCB Cardif

FOL con lai: 6.2%

Thu nhap lai thuan chiém
79% tdng doanh thu didu
chinh. Khoan vay ban lé
la 46% téng sb6 khoan
vay trong nam 2018 so
vOi chi 28% trong nam
2015 va ching t6i cho
réng chién luoc tap trung
vao ban 1& két hop voi
Bank Bank duy tri chi phi
tai tro thap twong dbi sé
thuc day NIM cao hon
trong nhirng nam t&i.

Chéat lvong tai san am
thanh. Ty 1& no x4u cla
Ngan hang & muc thap 1a
1.03% trong Q1 / 19 (dwoi
muc tiéu 3% cua Ngan
hang Nha nwéc). Ty 1é ng
xau (bao gébm ca khoan
vay dwoc dé cap dic biét)
chila 1.61% trong Q1 / 19.

Hién tai, Ngan hang khéng
c6 tiép xUc v&i trai phiéu
VAMC nhw da xdéa trong
nam 2016.

Ngan hang kha bao thu véi
ty 1& bao hiém tdn that cho
vay cao la 169% tai th&i
diém 1Q109.

Sau khi phat hanh 111,1 triéu
cd phiéu cho Ngan hang
Mizuho (16.7 triéu co phleu)
va GIC (94.4 triéu cb phleu)
trong nam 2018, ty I1&é CET1 va
ty 16 CAR tang vot 1an luot tiy
7.8% va 10.7% lén 8.6% va
11,5%. Tuy nhién, chung toi
woc tinh CAR theo Basel |l 1&
10% (thdp hon 1.5ppt theo
Théng tw 36 va phu hop voi
hwéng dan la 9.7%).
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Ngan hang Viét Nam

VIB VN: Ngan hang quéc té Viét Nam

VIB's CAMEL Rating: 2.8

Capital Adequacy, 2.6
5

4

Liquidity, 3.8 3 Asset Quality, 3.6

M t, 2.0
Earnings, 1.9 anagement,

Ho6 so’ cong ty

Xép hang CAMEL: thir 6, v&i tdng diém 2.8, trong do:

Vén (Xép hang: 2.6): Cling véi VCB, VIB ciing I& mét trong nhirng ngan
hang dau tién nhan duwoc sy chip thuan cta Basel 1. Vén cuia VIB c6 vé
kha manh, véi CAR duwéi Basel Il 1a 11.4%. Vén chi s& hivu/ tai sén (8%)
cao hon mirc trung binh cGa nganh 1a 7% va khéng co tiép xdc véi tréi
phiéu VAMC.

Chat lwgng tai san (Xép hang: 3.6): Ty 1& NPL trong 6n; tuy nhién, ty
I& bdo hieém ton that cho vay la yeu va thap nhat trong s6 cac ngan hang,
lam gidm xép hang.

Quan ly (Xép hang: 2.0): Hiéu suat quan ly c6 hiéu lwc trong giai doan
2016A-18A. Ty Ié thu nhap tr phi téng tr 8% Ién 13%, CIR giam tr 68%
xudng 48% va tang trwdng CASA la tir 3% dén 9%.

Thu nhap (Xép hang: 1.9): X&p hang thu nhap 1a tét nhét thr 2 trong s
cac ngan hang, v&i NIM, OROA, ROA va ROE cao hon trung binh nganh.

Thanh khoan (Xép hang: 3.8): Thanh khoan dwong nhw Ia mét van de,
v&i LDR rong cwe cao (112.3%) - vwot xa gidi han quy dinh 80% doi voi
JOCBs.

Ngén hang Gia muyc tiéu

Tbng guan cong t

Tdng tai san
VIB VN Khéng dwoc danh gia  VND 145 tn
(USD 6 bn)

Doanh thu

Tdng vén didu 1&
VND 7.8 tn
(VND 336 mn)

» Vén héa thj truong:
VND 12.5 tn (USD 538 mn)

= 2019E PBV **): 1.1X
An toan von

Commonwealth

] Chat lwong tai san
VIB c6 163 chi nhanh  Thu nhap lai thuan: 87% Ng xau: 2.52%

CAR: 12.9% as at 2018A.

Bank of Thao Hien va van phong giao NPL (cat. 2-5): 3.74% vao
Australle, 20%__(Charman's dich. N6 d& ky mét Thu nhap ngoai li: 13% nam 2018A.
6.68% théa thuan (cha yéu la thu nhap tw

bancasurrance  v&i  phi v&i 13%) tai nam
Prudential Viét Nam. 2018A.
FOL con lai: 0,0%
Others,
RLbER Phi: 7% -11%
Quang Tuan
Dang Khac Vy (Chairman’s
(Chairman), Family),
4.99% 6.67%
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VPB VN: Ngan hang Viét Nam Thinh Vwong

VPB's CAMEL Rating: 2.9

Capital Adequacy, 2.2

- 4
Liquidity, 3.7 Asset Quality, 3.9
3

Management, 2.5
Earnings, 2.3

Ho6 so cong ty

Xép hang CAMEL: thir 7, v&i tbng diém 2.9, trong do:

Vén (Xép hang: 2.2): VPB la mét trong bay ngan hang Viét Nam duwoc
liét ké (va téng sb la chin) du diéu kién dwoc Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam phé duyét sém. Téng CAR theo khung Basel Il 14 11.0% tinh dén
thang 5 nam 2019. Tdng CAR theo phwong phap Basel 1 (van con hiéu
lwc vao nam 2019) la 12.5%, hoac cao hon 1.5ppt so v&i phwong phap
Basel 2. Ty |& vén cha sé hivu / tai san cGa ngan hang la 11%, cao thi hai
trong sb cac ngan hang Viét Nam niém yét.

Chét lwong tai san (Xép hang: 3.9): Chat lwong tai sén 1a vitng chac,
d&c biét 1a xem xét tinh chét rdi ro cao cla cho vay tai chinh tiéu dung. Ty
lé no x4u hop nhét 1a 3.23% tinh dén 1Q19 (gidm 25 diém YoY). Néu
chiing t6i bao gém céc trai phiéu VAMC rong trong tinh toan nay, ty 1& no
x&u sé 1a 4.13% trong 1Q19 (gidm 114bps YoY). Ty |é no x4u (LLR / téng
no xau) 1a 46% va LLR / téng no 1a 1.63% vao nam 2018; ca hai ty 1& nay
déu dwoc cai thién so véi me cudi nam 2017 cla ho.

Quan ly (Panh gia: 2.6): Quan ly la mét trong nhitng ddi chuyén nghiép
hon & Viét Nam, theo y kién cla ching t6i. Ho da sém chuyén sang tai
chinh tiéu dung va c6 thé sé dwoc hwéng loi tir kha ndng tuan tha bat ky
thay déi quy dinh nao dwoc thuc hién, diéu nay sé khién ho khac biét véi
cac dbi tha thiéu quy md / bi quyét d& ddy manh doanh nghiép nay (va cé
kha nang thoat ra két qua |a thj trwdrng tai chinh tiéu dung). Ty 1& CIR cla
ngan hang 40% |a mirc thdp thr hai trong linh viec nay, rat &n twong véi
trong tam ban 1& cta ho. NIM dwoc diéu chinh chi phi tin dung cta ho (thu
nhap l4i rong trir di trich 1ap dw phong / tai san) 14 cao nhét trong nganh,
diéu nay chirng té rang quan ly rdi ro tin dung cta ho kha manh.

Thu nhap (Xép hang: 2.3): Thu nhap rat manh: ROA 2.45% trong nam
2018 la mirc cao tht hai trong cac ngan hang Viét Nam. Didu nay phan
I&n dwoc hé tro bdi hd so cho vay nang suét cao, hiéu qua chi phi virng
chéc va tén that tin dung hop Iy (do tinh chét rdi ro cao cua tai chinh tiéu
dung

Thanh khoan (Panh gia: 3.7): Thanh khoan: nhuong quyén trach nhiém
twong déi yéu. VPB dwéng nhw phu thudc vao tién gl cé thoi gian cao
hon va tai tro ban buén, cho thay chi phi tai tro rAt nhay cdm véi lai suét.
M6t phan cla diéu nay la do Tin dung FE khong phai la t6 chirc nhan tién
gli ban I&. Ty 1& CASA hop nhét khé yéu khodng 10%, ngu y rang chi phi
tai tro' rat nhay cdm véi 1ai suét chung va canh tranh tién guri.

Ngan hang Gi4 muc tiéu Tdng tai san Tbng von didu & b
VPB VN Not Rated VND 322 tn VND 25.3 tn = Von hoéa thj trvdng:
(USD 14 bn) (VND 1.1 bn) VND 45.6 tn (USD 2 bn)

» 2019E P/BV (**): 1.1x

Tbng quan céng ty Doanh thu ] |
Anh Minh  Thi Quyen VPB c6 221 chinhanh  Thu nhap lai thuan: 94% No xau: 3.62% CAR: 12.3% as at 2018A.

(Chairman’'s  (Chairman's

romiy parmans Ngo ch va van phong giao

Chéat lwong tai san An toan von

NPL (Cat. 2-5): 9.45% tai

5.16% 4.98% th}ng dich, 8.000 POS va Thu nhap ngoai l&i: 6% nam 2018A.
Craee” 600 ATM. (chti yéu 1a thu nhap te
phi v&i 6%) tai nam

Tin dung FE cong ty 2018A.
con la sO 1 b&i tai san
trong tiéu nganh tai
chinh tiéu dung.
Others,
85.17%

FOL con lai: 0,0%
Phi: 2% -7%
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PHU LUC I: PIEU KHOAN CUNG CAP BAO CAO, TUYEN BO VA CONG BO

Chirng nhan phén tich . .
Mf)i nha phan tich nghién ctru chju trach nhiém chinh cho néi dung cda bao cao nghién ciru nay, toan b hodc mét phan, xac nhan rang
dbi v&i tirng nha bao mat hodc nha phat hanh ma nha phan tich dé& cap trong bao céo nay: (1) tit ca cac quan didm thé hién chinh xac
ca nhan cla ho quan diém vé nhirng chirng khoan hoc td chirc phat hanh; va (2) khéng cé phan bdi thuéng nao ctia anh 4y hoac c6
4y, hoac sé, truc tiép hodc gian tiép, lien quan dén cac khuyén nghi hodc quan diém cu thé dwoc thé hién béi nha phan tich nghién ctru
do trong bao cao nghién ctru

Panh gid  Le¢inhuan dw kién trong vong 12 thang t&i

MUA Trén 10%
GI¥ Gilra -10% to +10%
BAN Duéi -10%

MUA: Ching t6i c6 trién vong tich cuc vé cb phiéu dua trén loi nhuan tuyét déi hodc twong déi dy kién clia ching toi trong thoi gian
dau tw. Luén an clia ching t6i dua trén phan tich cta ching tdi vé trién vong cta cong ty, hiéu qua tai chinh, chét xuc tac, dinh gia va
hd so rdi ro. Chiing toi khuyén cac nha dau tw thém vao vi tri cta ho.

GIP-vwrott troi: Theo quan diém cdia chiing tdi, cac yéu t6 co ban cla cb phleu tucmg déi hap dan hon so v&i cac cong ty cung nganh
& muc gla hién tai. Luan &n cta ching tdi dya trén phan tich ctia ching toi vé trién vong cla céng ty, hiéu qua tai chinh, chét xuc tac,

dinh gia va hd so rdi ro.

GIIr-Khong phu hop: Theo quan diém cla chung tdi, cAc nguyén tc co ban cua cb phiéu twcyng dbi kém hap d&n hon so véi cac cong
ty cung nganh & muirc gla hién tai. Luan &n cta ching t6i dwa trén phan tich cGa ching tdi vé trién vong cla céng ty, hiéu qua tai chinh,

chét xtc tac, dinh gia va hd so ri ro. ) ) ) ] )

BAN: Chung tdi c6 trién vong tiéu cwe ddi véi cb phiéu dwa trén loi nhuén tuyét déi hodc twong doi dv kien cla chung t6i trong thoi gian
d4u tw. Luan &n cla ching toi dwa trén phan tich ctia ching ti vé trién vong clia cong ty, hiéu qua tai chinh, chét xudc tac, dinh gia va
hd so rdi ro. Chiing tdi khuyén cac nha ddu tw gidm vi tri cda ho. )

DPang xem xét: Chung t6i tich cye theo d6i cong ty, mac du cac wéc tinh, xép hang va gia muc tiéu cda ching téi dang dwoc xem xét.

Han ché: Xé&p hang va gia muc tiéu da tam thoi bi dinh chi dé tuan tha cac quy dinh hién hanh va / hodc chinh sach Yuanta.

Lwu y: Pham vi nghién ctru cGa Yuanta véi Gia muc tiéu dwoc dua trén thoi gian dau tw 1a 12 _thang. Pham vi bao hidm cla China
Discovery Series khong c6 Gia muc tiéu 12 thang chinh thirc va khuyén nghi dwa trén thei gian dau tw dwoc chi dinh béi nha phan tich
trong bao céo.

Tuyén bd mién trir trach nhiém toan cau .

© 2018 Yuanta. Ba dang ky Ban quyén. Thong tin trong bao cao nay da dwoc tdng hop tir cac ngudn ma ching t6i tin 14 dang tin cay,
nhung ching t6i khdng chju trach nhiém ve tinh day da hoac chinh xac cltia n6. N6 khong phai la mét dé nghi de ban hoac chao moi
mét de ngh| dé& mua bat ky chung khoan. Tt ca cAc y kién va wdc tinh trong bao céo nay cau thanh phan quyét ctia ching t6i ké tiy
ngay nay va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc.

B&o c&o nay chi cung cép théng tin chung. Ca thong tin va bat ky y kién nao dwoc néu & day déu cau thanh mot dé nghj hodc 161 moi
thiwe hién mét de nghi mua hoac bé}n chirng khoan hoéc cac khoén dau tw khac. Tai liéu nay duoc chuan bj dé Iwu hanh chung,cho
khach hang va khong nham cung cap 16 khuyén dau tw phu hop va khdng tinh dén tinh hinh tai chinh ca nhan va muc tiéu cta bat ky
nguoi cu thé nao c6 thé nhan dwoc bao cao nay. Cac nha d&u tw nén tim kiém I&i khuyén tai chinh lién quan dén sy phu hO’p cla viéc
dau tw vao bat ky chién Iwcc chirng khoan, dau tw hodc dau tw nao dwoc thdo luan hodc khuyén nghj trong bao cao nay. Théng tin
trong bao cao nay da dwoc tbng hop tir cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay nhwng khéng cé dai dién hay bao hanh, ré rang hay nguy,
dwoc thuwe hién vé tinh chinh xac, ddy dd hodc chinh xac cla né. Bo cdo nay khong (va khong nén dwoc hiéu 1) mot sy xdi giuc lam
ngwdi mdi gidi chirng khoan hodc dai ly trong bt ky khu vie tai phan nao cla bat ky ngwéi nao hodc cdng ty khéng dwoc phép thuc
hién kinh doanh dé trong pham vi quyén han dé.

Nghién cru Yuanta chi dugc phan phéi tai Hoa Ky cho cac Nha dau tw t6 chire 16n ctia Hoa Ky (theo quy dinh tai Quy tic 15a-6 theo
Dao luét Giao dich Chirng khoan nam 1934, theo cach giai thich va nhan vién ctia SEC). T4t ca cac giao dich cia mét nguéi My trong
cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay phéi duwoc thye hién thdng qua mét dai ly moi gi¢i da dang ky theo Muc 15 cia Dao
luat Giao dich Chirng khoan ndm 1934, nhw da stra ddi. Nghién ctu Yuanta dwgc phan phoi tai Bai Loan bdi Yuanta Securities
Investment Consulting. Nghién ctru Yuanta dwgc phan phéi tai Hong Kéng béi Yuanta Securities (Hong Kong) Co. Limited, dwoc cap
phép tai Hong Kong bai Uy ban Chirng khoan va Tuo*ng lai cho cac hoat dong dworc quy dinh, bao gom ca hoat dong dwoc quy dinh
Loai 4 (tw van ve chirng khoan). Tai Héng Kéng, bao c&o nghién ctru nay khong dwoc phéan ph0| lai, truyén lai hoac tiét 16, toan bd hodc
mot phan hodc bat ky hinh th&c hay cach thirc ndo, ma khong c6 sw ddng ¥ béng van ban cla Yuanta Securities (Hong Kong) Co.
Limited.
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