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Ngan hang TMCP Phat trién TP. HCM (HDB) [PHTT +5,7%]

RS

BC lan dau

Nganh: Ngéan hang
Ngay béao cao: 12/06/2018 2017 2018F 2019F 2020F e DB VNIndex

A TT LN trwéc dw 40%
Gia hién tai: 41.900VND phong 60,4% 39,9% 16,3% 15,1%
Gia muc tiéu: 39.800VND TT LNST 114% 45,2% 13,8% 14,2% 20%
San HOSE NIM 4,1% 4,5% 4,3% 4,1%
TL tang: 50%  No xau 1,5%  1,4%  1,4% 1,4% 0%
Loi suét co tire: _ 3.6% Chiphi/Thunhap ~ 544%  52,0%  51,0% 50,0% 0%
L?’I suat'co tluc (g.ua3|). 7.2% Co tre/CP (VND) 0 1.500 N/A N/A T01/18 T02/18 TO3/18 To4/18 TOS/18
Téng mic sinh 1&i: +5,7% P/B 2,8x 2,6x 2,2x 1,9x

. Tbng quan doanh nghiép

GT von héa: 1,8 ty USD HDB Peers VNI Thanh lap nam 1989, HDB |la mét trong nhirng
Room KN: 33,7tr USD P/E (trwot) 16,8x 15,0x 19,3x  ngan hang TMCP dau tién tai Viét Nam. Ngan
GTGD/ngay (30n): 3,2tr USD P/B (hién tai) 2,6x 2,1x 2,9x  hang dwoc xép hang huy déng B2 véi trién vong
Cb phan Nha nuéc: 0% ROE 15,7%  14,9% 15,0%  &n dinh bdi Moody’s ndm 2016. HDB ciing s&
SL cb phiéu lvu hanh 0,981 ty ROA 1,3% 0,9% 2,3%  hiru 50% c6 phan tai cong ty tai chinh tiéu dung
Pha lodng 0,981 ty I&n thy ba tai Viét Nam, la HD Saison.

Téng Nguyén Tién Son
Chuyén vién

Ng6 Hoang Long
Trwdng phong cao cap

Hai sw Iwa chon: HDSaison (han ché rui ro) hodc FE (da
tang treédng)

Chung toi cong bd bao céo lan dau danh cho Ngan hang TMCP Phat tnen TP. HCM (HDB) vGi
khuyé&n nghi PHU HOP TH| TRUONG va tong murc sinh &1 5,7%, bao gdm loi suét cb tire, loi suat
quasi-dividend 1a 7,2% (dén t» mua lai ¢ phiéu lién quan dén hoat dong M&A 1a 13.000 ddng/CP).
Chung t6i ky vong thu nhap tir |4 thuan hop nhat cia HDB sé ting v&i téc do tang trwdng kép
21,4% giai doan 2017-2020 va duy tri la yéu té chinh trong tbng thu nhap tir HDKD (TOI) voi
khoang 88% ty trong, trong khi chiing t6i khéng nhan thay trién vong kha quan cho thu nhap ngoai
[&i (NOII) trong trung han.

Chung t6i dy bao danh muc cho vay tai chinh tiéu dung ctia HD Saison va danh muc cho vay béan
l& ciia ngan hang me HDB sé& ting véi CAGR lan lwot 22,6% va CAGR 28,2%, trong giai doan
2017-2020.

HDB hién dang giao dich v&i P/B dw phéng 2,6 1an so véi cac mirc 1an lwot cia VPB, c4c ngan
hang & thj trwéng méi ndi va can bién 1a 2,1 1an, ,1,8 1an va 2,6 lan.

HD Saison |a mét mang kinh doanh tét, du ching t6i van danh gia cao “da tang trwéng nhanh
c6 kiém soat” tai FE Credit. HD Saison ghi nhan murc loi suat cao dang ké trong danh muc cho vay
du ty trong cho vay mua xe may chiém 41%. Téng n¢' da xdéa ctia HD Saison la d&n dau nganh. Tuy
nhién, xu hwéng gidam cua ty 1& CIR (chi phi/thu nhap)® diéu chinh da bu trir hoan toan cho murc ting
trwdng I&n tai FE Credit. (hinh 66). HD Saison ciing dang s& dung nhanh ngudn vén cla cb déng véi
bang chirng dén t& chi phi huy dong gia tang®@. FE Credit d& duy tri ROE xap xi 18 diém % cao hon
so v&i HD Saison trong 3 nam qua.

HD Saison va FE Credit déu la nhirng vién ngoc quy, du FE Credit c6 mirc dong gop cho bang
can doéi ké toan cuia cong ty me cao gap 2 1an so véi HD Saison. HD Saison dong gép 38,6% trong
TOI ctia HDB nam 2017, trong khi FE Credit déng gép 51,8% cho VPB nam 2017. Chung tdi cho rang
murc déng gép cta HD Saison trong téng cho vay khach hang phan nao dé bi lu mé bdi béng dang
cula sy tang trwdng manh ma trong danh muc cho vay ban 1é ctia chinh HDB.

Ké hoach tham vong cho hé sinh thai khi ky két v&i Petrolimex (PLX) va dworc hé tro tir Credit
Saison ctia Nhat Ban. Hé sinh thai ciia Sovico Holdings bao gébm bd ba Vietjet Air, HD Saison va HDB
dwoc ban lanh dao cho rang la loi thé chinh cia HDB. Sau khi ky két hop déng doc quyén 10 nam voi
déi tac chién lwoc mai Petrolimex, HDB duw kién sé cai thién ty 18 CASA (tién gri khéng ky han), NOII
va hé thdng ban hang. Chung téi cho rang viéc dwa PLX vao hé théng nay 1a hop ly trong bdi canh hé
thdng chi nhanh sau M&A cho phép PLX mét nén tang I&n hon dé giang rong canh phat trién.

Chung t6i thay déi danh gia mrc dinh gia cia PGBank tré nén lac quan hon. Mdc gia mua lai
PGBank dwoc phé duyét twong (rng véi P/B 2,6 1an vao thdi diém DHCD, mre dinh gia kha dét so voi
cac ngan hang khac khi so sanh cac chi s sinh 16 & ndm hién tai. Tuy nhién, thwong vu nay duoc
thiét k& mot cach théng minh nham han ché céc tac dong dén cd phiéu ctia HDB sau khi niém yét cac
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cb phiéu méi sau M&A, va ching tdi hién dang danh gia tich cuwc hon vé thwong vu tich hop chién
lwvoc.

Ngan hang me c6 cac van dé anh hwéng dén dinh gia cta ching toi, bao géom ty 1&é NIM va huy
dong von lién ngan hang. Dién bién hop nhat ngan hang Pai A trong ndm 2013 anh hwéng dén NIM
clia ngan hang me (xem Hinh 40) va hién dang & mac khoang 2,5% @, twong déng véi cac chi sb &
cac Ngan hang Quéc doanh. Thuong vu M&A véi PG Bank sé cé thé mé ra cac rii ro khac, du c6 mot
diéu chéc chén réng di&n bién nay sé kéo dai thdi gian HDB xt ly trai phiéu VAMC tir ndm 2019 thém
1 hoac 2 nam niva. Trong bdi canh bang can déi ké toan ctia ngan hang me chiém t&i 90% sb sach ké
toan hop nhét, ching téi dat P/B muc tiéu ctia HDB 13 2,6 1an (bao gbm M&A) so v&i P/B muc tiéu cla
VPB la 3 lan.

Ghi cha trang 1:

(1) K& ca sau khi tinh toan “CIR diéu chinh” cia FE Credit bang cach céng thém hoa hdng tra cho
dai ly vao Chi phi HDKD, xu hwéng gidm cla CIR tai FE Credit van dwoc duy tri.

(2) Tinh toan noi bd ctia HD Saison khéng cho thdy mirc tang cla chi phi huy déng, nhung ap
dung phwong phap chuén ctia VCSC vé tinh toan chi phi huy ddng ghi nhan murc tang trong chi
phi huy dong. HD Saison ciing cho biét dong tin dung méi gia ré dwoc cap tir Credit Saison chua
dwoc st dung toi.

(3) NIM diéu chinh ctia ngan hang me cho cac khoan vay lién quan dén Ngan hang Thé gi¢i (World
Bank) khéng cé nhiéu tac dong dang ké.
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Thau tém PGBank va tac déng dén kinh doanh va dinh gia

Tai DPHCD thwong nién 2018, cé dong da thong qua ké hoach thau tém PGBank cta HDB.
Twong (rng, HDB sé& phat hanh 300 triéu cb phiéu (+30,6% so v&i lwong cb phiéu hién tai) véi gia
tri ménh gia 10.000 ddng, sé& lam tang thém 3 nghin ty ddng cho vén diéu I&, nang vén diéu |&é HDB
lén 12,8 nghin ty ddng sau M&A va sé chi 341 ty ddng tién mat d& mua lai bt budc.

Cb dong cling thong qua ty 1é chuyén ddi 1:0,621 (1 ¢d phiéu PGBank dwoc chuyén déi 0,621 cb
phiéu HDB). Do d6, trong s6 300 triéu cé phiéu HDB phat hanh, 186,3 triéu cd phiéu sé dwoc phan
bd cho cb déng hiéu hiru ciia PGBank. Giao dich nay twong (rng véi P/B truot 2,6 1an cho PGBank,
tinh vao thdi diém duwoc cbé déng thong qua, va cao hon 24,4% so véi gia cb phiéu PGBank trén
thi treong OTC trwde khi cong bd thong tin nay.

113,7 triéu cb phiéu con lai s& dwoc phan bd cho cb déng hién hiru cia HDB (hodc 1 ¢b phiéu
HDB sé& nhan dwoc thém 0,111 ¢ phiéu HDB), s& dwo'c mua lai bat budc va sé tré thanh ¢ phiéu
quy trong vong 30 ngay sau su kién M&A (cbé déng HDB sé phai thanh toan 10.000 ddng cb phiéu
theo tiéu chudn phan bd pro-rata tir 113,7 triéu ¢ phiéu va sau d6 dwoc mua lai véi gia 13.000
ddng/CP). Ngay chuyén dbi trai phiéu dw kién sé trong thang 7/2018, sau khi Uy ban Chirng khoan
Nha nwéc (UBCKNN) chdp thuan phat hanh. Sau khi mua lai HDB sé& thwc hién diéu chinh room
nwdc ngodi bang viéc khoa room hé tir viéc phat hanh 300 triéu ¢d phiéu méi, cho dén khi HDB
tim dwoc dbi tac ngoai mai. HDB sé khoa room FOL cdia 300 triéu cb phiéu phat hanh thém tai
mirc 27,9%, do dé twong tng véi mirc tran FOL sau khi phat hanh ¢6 phiéu M&A la 23,9%.

Hinh 1: Khung th&i gian M&A

Dién bién Thoi gian dy
kien

B6 Coéng Thwong chap thuan “nguyén tac” Trwéc DPHCD
DHCD clia HDB va PGBank théng qua dé xuét M&A gitra 2 ngan hang. 21/04/2018
Hoan tat hd so ndp cho NHNN dé phé duyét. 04/2018
NHNN phé duyét hd so 05/2018
Théng db¢ NHNN céng bb quyét dinh chinh thuc vé phé duyét M&A 06/2018
C6 doéng thuc hién hoan dbi cb phiéu. 07/2018
Hoan thanh M&A.

. . 08/2018
PGBank dirng hoat dong va HDB nhan chuyén giao tat ca tai san va nghia
vu phap ly ctia PGBank.
Niém yét c6 phiéu HDB mai.

09/2018

Tai co ciu ban Ianh dao va nhan sw.

Ngudn: théng tin t» HDB, VCSC
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Hinh 2: Ty |é s& hiru trwéc va sau M&A

Co cau cb dong trwéc
M&A

Co cau cb dong sau M&A

Lwong cb

Sé cb phiéu % ohidu moi Téng sb cb phiéu

Sovico Holdings 130.899.221 13,3% 130.899.221 10,2%

Pro-rata (dwoc mua lai)  15.122.100 146.021.321 N/A

Khac 850.100.758  86,7% 850.100.758 66,4%
Pro-rata (dwoc mua lai) 98.577.900 948.678.658 N/A

Cé dong ctia PGBank, Bao gém: 186.300.000* 186.300.000 14,5%
- Petrolimex 74.520.000 74.520.000 5,8%
- Maritime Bank 18.592.740 18.592.740 1,5%
- Khac 93.187.260 93.187.260 7,3%
IACEAQ socophieusau  g4)099979  100%  300.000.000 1.280.999.979 100,0%
Tong so co phieu sau 1.167.299.979 91,1%

khi dwgc mua lai

Ngudn: théng tin t HDB, VCSC

Ngan hang c6 kha néng so sanh twong déng nhat véi PGBank 1a STB, khi c& 2 ngan hang c6 cac
chi s khac biét dang ké so v&i trung binh nhém cac ngan hang khac. V& mat no' xau va kha nang
sinh |

Hinh 3: So sanh PGB, STB va trung binh cac ngadn hang TMCP Tw nhan nam 2017

Nhém cac Ngan

hang Tw nhan

(No x4u bao céo +

VAMC)/Téng cho vay Al Skl 2,4%
Khoan phai thu/Téng cho vay 10,8% 1,2% 3,9%
L&i dw thu/Téng cho vay 11,1% 3,4% 2,2%
ROAE 5,1% 1,8% 16,3%
ROAA 0,3% 0,2% 1,3%

Ngudn: théng tin ttr HDB, VCSC. Nhém cac ngan hang TMCP Tw nhan bao gém ACB, MBB, VPB (ngan hang
me) va HDB (ngan hang me)

Yéu tb khac biét Ién nhét gitra STB va PGBank la ty 1& no xau céng bé chinh thirc tai STB2 c6 mirc
ddé nang né khac biét hon so v&i tai PGBank. Trong khi d6 cac khoan phai thu va lai dy thu tai
PGBank du & mirc cao hon so v&i nhém cac Ngan hang Tw nhan nhwng van & gan nhém céac
ngan hang khac so v&i STB. Chuing t6i cho rdng PGBank sé can 3 nam dé xt ly trai phiéu VAMC.
STB c6 thé thwe hién diéu nay trong 3 ndm trong kich ban tich cwc nhét, cho du day chi la mét suy
nghi ddy moéng wéc. Do d6, PGBank c6 tinh trang tét hon STB, nhwng tai mirc gia M&A, P/B truot
ctia PGBank twong (rng véi 2,6 1an so véi chi 1,2 14n ctia STB.

Thém niva, PGBank da tirng & ddi twong sap nhap cla moét sd ngan hang trong vai ndm qua
nhwng khéng c6 thwong vu nao thanh céng. Déi tac tiém nang nhat trudc day la mbi lién hé voi
CTG duwoc cong bd vao thang 4/20143. Sau d6 4 ndm, va PGBank la dbi twong sap nhap ctia HDB,

1 Sau khi nhan dwoc 186,3 triéu cb phiéu HDB méi, cd déng cia PGB chi dwoc ban téi da 30% lwong cé
phiéu mé&i sau 6 thang va 70% con lai sau 12 thang

2 Puogc dién giai la ty 1& ng xau chinh thirc + ng VAMC

3 Phé duyét thwong vu CTG/PGB ctia NHNN dwoc cho la tré ngai Ién nhét. V&i 40% s& hiru Nha nwéc chinh
thirc tai PGB va 64% ctia CTG. Thwong vu dwoc cho la kha phirc tap do lién quan dén nhiéu bo nganh. Tai
DHCD thwéng nién 2017 clia CTG thang 4/2017. Dai dién clia CTG cho biét NHNN néu 1én cac van dé vé ty
1& chuyén doi d& xuét tai PGB.
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dwoc thu hat béi kha nang cé thém 16 chi nhanh ctia PGBank, va do d6 nhay céc so v&i quy dinh

ctia NHNN vé viéc mdi ngan hang chi dwoc phép mé mai téi da 5 chi nhanh#, cling nhw nham dén
kha ndng tac hop manh mé so v&i cac ngan hang déi tha béi cac yéu té sau:

Co hdi cho PLX mé& rong sw hién dién ttr 16 chi nhanh cua PGBank sang 73 chi nhanh cua
HDB. Petrolimex cé hon 20 triéu khach hang véi khodng 2.500 diém ban 1& xang dau va 5,200 dai
ly trén toan qudc. Hop déng doc quyén 10 nam gitra HDB va PLX ky két trong thang 4/2018 va do
do lam gia téng ty 1& thanh coéng ctia thwong vu sap nhap HDB. Hop tac véi Petrolimex cé thé thac
day ty 1& CASA cla HDB khi tham gia vao hop ddng cho phép HDB tiép can va quén ly tién lwong
CB-CNV cua Petrolimex (HDB cho biét tién gri khdng ky han la 5.700 ty déng® c6 thé dat dwoc
tr méi quan hé véi PLX). Chang t6i cho rang dién bién nay la kha kha thi khi nhin nhan ti kinh
nghiém thuc té rang cac nhan vién CTCK Ban Viét sé phai st dung mét ngan hang trong nuéc dé
nhan tién lvong; va

Hinh 4: Céc théa thuan hop déng chinh theo théa thuan 10 nam véi PLX

Quan ly dong tién Tin dung Ban chéo
ggs quan Iy tai khoan thanh HDB tai tro vén luvu dong Phat hanh thé déng thuong hidu

Ban chéo san pham bao hiém,
ngan hang ban Ié va tai chinh
HDB tai tro vén trung va dai han  tiéu dung tai cac diém ban 18 cia
PLX va cong ty thanh vién cla
PLX

HDB quén ly quy binh 6n xang
dau (2,4 nghin ty déng)

HDB cung cp t4t ca dich vu thw
HDB thwc hién dich vu chi lwong tin dung (LC) va bao lanh tin
dung
Cung cép san pham ban 18, tai
chinh tiéu dung cho CB-CNV cua
PLX

HDB thwc hién phat hanh trai
phiéu

HDB thwc hién céac dich vu thu
tién mat

Ngudn: théng tin t» HDB

Sw tich hop 1&n hon giira Vietjet Air va PLX. DU khong phai la cb dong c6 loi ich thiéu sb cla
HDB, mét diéu d& nhan thay la méi quan hé véi PLX s& mang lai mét sb loi ich cho mang hang
khong.

PGBank da dwgc hwdng lgi tir PLX theo nhirng cach sau:

1) Loi suat tai san phat sinh 13i: PGBank la ngan hang tap trung vao mang ban 18, c6 thé dé
nhan thay khi quan sat ty trong danh muc cho vay ban 1& trong tbng cho vay, chiém 31,7% téng
danh muc cho vay nam 2017. Loi suét tai sén c6 sinh I4i cia PGB xép th( tw trong danh sach céac
ngan hang chung t6i theo déi khi dat 7,9%, chi xép sau VPB — tinh riéng ngan hang me (9,8%),
STB (8,3%) va ACB (8,3%)- déu la cac tén tudi Ién trong mang cho vay ban 18, dac biét la VPB
ngan hang me, vén ciing c6 mét ty trong nhd trong danh muc cho vay twong tw cac khoan vay
khong tai san dam bao.

2) Ty lé CASA (PGBank la ngan hang nhé va khéng phu thudc vao van dé lién ngan hang):
Ty I&6 CASA clia PGBank kha h&p dan véi ty 1é 23,6% vao cubi ndm 2017, so véi trung binh trong
s6 cac ngan hang trong danh muc theo dai ctia ching téi la 20%. C6 mét nguyén nhan théng
thwdng dé Iy giai cho ty I&é CASA cao tai cac ngan hang Viét Nam 1a tir cac cb dong chién lwoc
trong nuwéc la cac tap doan Ién. MBB, vdn cé ty 18 CASA cao nhat nganh véi 30,1%, dwoc hd tro

4 Thong tw 21/2013/TT-NHNN

S Téng huy dong ngan han tai Petrolimex (dudi 3 thang) tinh dén ngay 31/12/2017 la 14.233 ty dong, bao
gom 5.706 ty dong tién gii thanh toan.
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b&i Viettel. VCB la mot ngoai 1& cho nguyén tac nay vi thu hat lwong CASA tir ban Ié cao bét
thwéng va mang ban buén manh mé dwoc hwéng lgi tlr nhan thire khach hang rdng VCB la ngan
hang cé sw ddm bao tir Chinh Phu va c6 uy tin hinh anh tbt tir rat 1au. TCB c6 ty 1&é CASA 24,1%
nhd vao cac méi quan hé tét véi nhwng cong ty Ién hang dau trong nuéc (ngoai ¢d dong 16n clia
TCB Ia Masan) va c6 vi thé thdng tri trong mang khach hang ban I& cao cap. Déi véi PGBank, PLX
la Tap doan Nha nwéc I6n hd tro cho ngan hang. Khodng 3 nghin ty ddng tién gti thanh toan (4
suéat 0,1-0,3%), von 1a quy Binh én gia xang dau cta PLX dwoc glri tai PGBank. Ngoai ra, PLX
cling thanh toan lwvong cho CB-CNV théng qua PGBank.

3) Chi phi huy dong: Trong nam 2017, PGBank ghi nhan chi phi huy déng 4,7% trong khi trung
binh trong sé trong danh muc cac ngan hang ching t6i theo déi 1a 4,2% trong nam 2017, vén bi
anh hwéng bdi chi phi huy déng thap tlr cac ngan hang quéc doanh. Tuy nhién, PGBank da vuwot
cac ngan hang tw nhan nhw VPB (5,3%), STB (5,1%), HDB (5,1%) va ACB (4,9%) nho ty 1é CASA
vuot tréi dwoc dé cap & trén.

4) NIM: Loi thé tr chi phi huy dong la khéng di dé bu dép cho loi suét thap tr tai san sinh 1i vi
NIM dat 3,3% trong nam 2017, cao hon 40 diém co ban so véi trung binh trong sb trong danh muc
cac ngan hang chung t6i theo ddi (2,9%), nhwng thap hon 10 diém co ban so véi nhém Ngan hang
Tw nhan (3,4%).

5) CIR: Ty I& CIR cla PGBank thap hon trung binh nganh la 46,8% so v&i danh muc cac ngan
hang theo dbi la 44,3% trong nam 2017, nhwng van da gia tdng so v&i véi ndm 2016 khi chi dat
54%. PGBank xép thir 7 trong danh muc cac ngan hang chung téi theo déi, van cao hon ACB (-
54,4%), HDB ngan hang me (48,4%) va STB (73%).

Hinh 5: So sanh PGB vé&i trung binh nganh

Xép hang trong

nhém cac Ngan
hang tw nhan

Nhém cac ngan hang

tw nhan

Loi suat tai san sinh lai 8,1% 7,9% 4
Ty lé CASA 18,6% 23,6% 3
Chi phi huy déng 4.6% 4. 7% 3
Ty l&é NIM 3,4% 3,3% 5
Ty lé CIR 48,8% 46,8% 4

Nguén: théng tin tir HDB, VCSC. Nhém cac ngan hang TMCP Tw nhan bao gém ACB, MBB, STB, TCB,VPB
(ngan hang me) va HDB (ngan hang me)

HDB hop nhét sau M&A

V6i cac van dé vé HDB va PGB dwoc nhac dén & trén, sap nhan 2 thuc thé nay dw kién sé mang
lai cac bién dong trong céc chi sé dwoc thé hién trong hinh 6. 3 chi sb dang dé dé cap nhét la ROE,
ty I& dw phong trén no xau va ty 1& no xau cdng gdp bao gdm no VAMC. No tdn dong tr PGBank
sé& dwoc cong véi no VAMC tir HDB va do d6, thwe thé sau sap nhap c6 vé nhw sé can it nhat 2
nam va kha nang la 3 nam dé du phong, va sé anh hwéng dén ROE trong ky, gid dinh méi trudng
vi mé 6n dinh. Thuc thé sau hop nhét sé co ty 1é dw phong trén ne xau gan hon véi mie 77% cla
nhém Ngan hang Tw nhan sé cang anh hwéng dén ROE.
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Hinh 6: Con sé hep nhét gitra HDB va PGB nam 2017

Trwéc hop nhat Sau hop nhat % thay doi
Tbng cho vay khach hang 104.497 125.918 20,5%
Huy ddng khach hang 120.538 143.415 19,0%
Thu nhap lai rong 6.347 7.159 12,8%
NOII (Doanh thu phi) 1.159 1.388 19,8%
TOI (Doanh thu ttr HDKD) 7.506 8.547 13,9%
LN trwée dw phong 3.433 3.976 15,8%
Chi phi dw phong (1.017) (1.478) 45,3%
LNST 1.954 2.021 3,4%
Ty lé tai chinh Trwéc hop nhat Sau hop nhat % thay doi
Loi suat tai san 9,6% 9,4% (21,2)
Ty 1€ CASA 12,1% 13,9% 183
Chi phi huy déng 5,6% 5,5% (12,1)
NIM 4,1% 4,0% (9,6)
ROE 14,9% 11,9% (304)
ROA 1,0% 0,9% (10,9)
CIR 54,3% 53,5% (89,7)
No xau 1,5% 1,8% 29,1
Dw phong ng xau 73,3% 61,1% (1.223)
(No x4u + VAMC)/ Téng cho vay 2,4% 3,7% 125
Hé sb P/E 13,5x 12,4x
Ty & LDR thuan 86,7% 87,8% 111
Ty lé LDR quy dinh 69,5% 72,4% 293

Ngudn: théng tin tr HDB, VCSC.

Tiép theo, ching t6i xem xét mirc dinh gia mua lai PGBank so v&i cac ngan hang cuing nganh, néu
mirc gia nay cao hon va néu chung t6i nhan thdy dd sy tich hop dé diéu chinh gia dinh dinh gia
clia chuing t6i cho HDB sau sap nhap. Trong Hinh 7, chung t6i st dung ACB, VPB, EIB va STB —
cac ngan hang trong danh muc ching t6i theo d&i phu hop nhét khi so séanh véi PGB khi ¢6 twong
dbng céc tai san van dé trong vong 6 ndm qua. Ty 1& ROE va ROA trung binh cla cac ngan hang
nay lan lwot 1a 14,1% va 0,6% trong nam 2017, va ty 1é P/B trwot 1a 2,3 lan tinh theo gia dong clra
ngay 21/05/2018. Néu so sanh con sb nay véi P/E trwot ma HDB dé xuét dé mua lai PGB 13 2,2
lan, gi& dinh gia c6 phiéu ctia HDB gitr & mdc 41.100 ddng vao ngay chuyén dbi, chung téi nhan
thay dinh gia ctia PGB la khong hop ly néu chi tinh thuan theo ROE (1,8%) va ROA (0,2%) cla
PGB, v6n thap hon dang ké so v&i trung vi cac ngan hang trong nhém so sanh. Nhin lai thdi diém
CTG dé xuét mua lai PGB trong thang 4/2014, hé sb ROA ciing 1a 0,2%, do dé kha nang sinh 1&i
clia PGB da khéng thay déi nhiéu trong vong 4 ndm qua. Tuy nhién, CTG chi dé xuét mua lai véi
P/B trwot 1,0 lan trong ndm 2014.

Hinh 7: So sanh véi cac ngan hang phu hop nam 2017 (gia dong clra ngay 24/05/2018)

P/B ROAE ROAA
ACB 2,7x 14,1% 0,8%
VPB 2,4x 27,5% 2,5%
EIB 1,3x 5,9% 0,6%
STB 1,0x 5,1% 0,3%
Trung vi 1,9x 10,0% 0,7%
PGB tai thang 4/2014 (th&i diém CTG dé xuét 1,0x 1,2% 0,2%
sap nhap PGB)
PGB* (HDB dé xuét sap nhap PGB) 2,2x 1,8% 0,2%

Ngudn: théng tin ttr HDB, VCSC.; * Gia cb phiéu PGB tinh theo thj trwéng OTC
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Mét nguyén nhan co thé dwoc ly gidi cho dién bién nay tir HDB cho mdc bién dong khong dang ké
trong ROA va ROE ké tir nam 2014 |a CTG yéu cau PGB duy tri trang thai cGia ngan hang khi ngan
hang nay xin chap thuan cla co quan quan ly trong thwong vu M&A. DU vay, ching tdi ghi nhan
tbc do ting trwdng cho vay 26,2% trong nam 2017, mét ty Ié ting thudc vao hang cao nhat dwoc
ghi nhan trong nhém cac ngan hang quy mé nhé cua Viét Nam.

Trong khi thwong vu sap nhap PGB vao HDB c¢6 nhiéu y kién vé dinh gia, ching tdi cé danh gia
tich cwe hon vé kha nang tich hop va dw bao lgi nhuan 2019 va 2020 cla ching t6i phan anh quan
diém nay. Bén duwéi la téng hop cac thay dbi trong du bao clia ching t6i.

Hinh 8: Tac déng cua M&A trong dw bao cta HDB

Dw bao 2018

Gia dinh trwéc M&A
Trung binh 2019-

Gia dinh sau M&A

Dw bao 2018

Trung binh

2020

2019-2020

Tang trwdng tdng cho vay 25,0% 19,7% 48,8% 18,5%
Tang truong huy dong 21,0% 18,5% 44.0% 17.5%
khach hang

Tang trwdng chi phi 0 0 0 0
oKD 27.0% 11,2% 42,4% 21,0%
Tang truong chi phi dv 23,6% 20,5% 64.3% 18,3%
phong

rToan”gg truong thu nhap 44,9% 14,0% 34,8% 33,4%

Ngudn: théng tin t HDB, VCSC.; * Gia cb phiéu PGB tinh theo thj trudng OTC

e Tang trwéng téng cho vay. Sau thau tém, chang tdi ky vong téng trwdng cho vay sé 1a
khéa than trong hon khi HDB sé& can duy tri sw tap trung vao qua trinh tai co cau va giai
quyét cac khoan vay c6 van dé tai cac chi nhanh cia PGB. Qua do, chang téi ky vong tang
trwédng cho vay khach hang sé dat 48,8% trong nam 2018 va trung binh 18,5% trong giai
doan 2019-2020.

e Tang trwéng huy dong khach hang. Twong tw, tang trwdng huy déng khach hang dw
kién sé& dwoc tri & mirc than trong va co thé kiém soat dé ngan hang tap trung vao x ly
van dé tén dong tai PGB. Chung t6i ky vong ty & LDR (cho vay/huy déng) sé bién déng
trong khoang 67-71% trong vong 3 nam t&i.

e Tang trwéng chi phi hoat déng. Ty Ié CIR clia HDB la kha cao & mirc 70% trong nam
2013 (do thwong vu M&A vé&i Ngan hang Dai A) va bién dong trong khoang 58%-63% trong
giai doan 2014-2016 gay ra b&i viec mé rong hé thdng tdn kém. Trong ndm 2017, ty 1& CIR
ctia HDB da giam dang ké con 54,4% nhé cac chi nhanh/phong giao dich méi di vao hoat
doéng. Thau tom PGB sé tao thém &p luc gia tdng cho CIR ctia HDB do chi phi tai co c4u.
Du vay, khong giéng nhuw Dai A véi ty 1é CIR cao bat thwdng, CIR clia PGB la khéa thap voi
muc trung binh 50,4% trong nam 2016-2017 so v&i cac ngan hang dang gap khé khan
khéac. Chung tdi cho rang CIR clia HDB sau M&A sé khong tang, ma sé duy tri & mirc 54%,
tang 42,4% trong nam 2018 va trung binh 21% trong giai doan 2019-2020.

e Tang trwéng chi phi dw phong. Sap nhap PGB sé lam gia tdng no xau thém 43,6% lén
2,3 nghin ty dong va trai phiéu VAMC rong tang 146% dat 2,4 nghin ty déng. Do d6, ching
t6i ky vong HDB sé ghi nhan chi phi dw phong thém 400-500 ty déng cho cac tai san cé
van dé& mdi ndm cla PGB, ngoai ké hoach dw phong ctia HDB. Ban lanh dao ctia HDB cho
biét ring PGB c6 thé thu hdi khoang 38% (912 ty déng) trai phiéu VAMC trong twong lai
gan, va c6 thé con sé dw phong ctia ching t6i sé vuwot ké qua thye té. Kich ban tich cuc
nhét [a HDB c6 thé hoan thanh dy phong hoan toan trai phiéu VAMC trong vong 3 ndm
t&i, nhwng chdng téi than trong dw bao sé hoan thanh trong 4 nam.

e Tang trwéng thu nhap rong. M&A thuong rat kho dé dy bao. HDB da tirng tiép can PGB
nam 2014, nhwng da rat lui théi diém do khi quy mé ctia PGB quéa nhd. HDB c¢6 kinh nghiém
hop nhét véi mot ngan hang khac khi sép nhat ngan hang Pai A trong ndm 2013. Chiing
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t6i cho rang PLX c6 thé phat huy dwoc tiém nang tét hon véi sy hd tror cia HDB. DU ching
t6i ghi nhan chi phi dy phong cao hon dang ké sau M&A dé xu ly tai san c6 van dé cla
PGB, chuing tdi cho rang thwc thé sau M&A trong nam 2019 va 2020 sé cé tang trwdng
thu nhap rong trung binh dang ké so véi gia dinh trwé'c M&A trong cuing ky.

Chuing t6i ngh rang kha nang NHNN phé duyét thwong vu nay la cao hon nhiéu so véi cac thwong
vy trede day vi:

- Ngan hang di thau tém khong phai 1a ngan hang quéc doanh va do d6 s kiém soéat chat
ché vé dinh gia la khéng qua 1&n.

- Nhu cau can hop nhét trong nganh ngan hang gi& da Ién hon so vé&i nam 2014.

- NHNN nhan thirc dwoc viéc khong phé duyét hang loat cac thwong vu sé gwi tin hiéu
khéng tt cho gidi dau tuw.
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HDB nhiéu kha nang sé khéng di theo hwéng ctia Ngan hang TMCP Phat

trién nha Mekong (s&p nhap vao BIDV) va Ngan hang TMCP Phwong Nam
(vao STB) sau niém yét.

Chung tdi thém vao phan nay do lan séng M&A th hai va thir ba trong nganh ngan hang bao gém
cac ngan hang niém yét va cung/cau cé phiéu cling can dwoc xem xét. Lan séng M&A ngan hang
lan dAu tién bao gdm sap nhap ngan hang Tin Nghia va Ngan hang Dé nhét vao Ngan hang TMCP
Sai Gon (2010), Ngan hang TMCP Nha Ha No6i (Habubank) sap nhap vao Ngan hang TMCP Sai
Gon — Ha Néi (2012), Ngan hang Dai A sap nhap vao HDB (2013) va ngan hang Phwong Tay vao
PVFC (2010). Lan séng the hai bao gém sap nhap Ngan hang TMCP Phat trién nha Mekong vao
BIDV (2015) va Ngan hang Phwong Nam vao STB (2015). Hinh 9 va Hinh 10 bén dwdi cho thay
gia c6 phiéu BID va STB trwdc va sau ngay niém yét cd phiéu méi sau M&A céc giao dich ké trén.

Hinh 9: Dién bién c6 phiéu BID va VN-Index trong 1 Hinh 10: Dién bién cd phiéu STB va VN-Index trong 1
thang trwéc va 3 thang sau ngay niém yét lwong cé thang trwéc va 3 thang sau ngay niém yét lwong cd
phiéu méi phiéu méi
10% 25%
5% 20%
=0 O 15% Niém yét cb
. . 0, « K , .
10%  Niem yét cb 10% phiSu moi
-15% phiéu méi 5%
-20% 0% o
-25% -5%
-30% -10%
-35% 15%

-40%

-20%
T10/15 Ti11 T12/1 TO1/1 T02/1
/ 15 s /16 /16 T10/15 T11/15 T12/15 TO01/16 T02/16

e BD  em—\/N]|
ndex s STB e \/N |IndEX

Ngudn: Bloomberg, VCSC Ngudn: Bloomberg, VCSC

Chung t6i nhan thap viéc sap nhap PGB vao HDB |a mét phan cla lan séng M&A clia nganh ngan
hang v&i sy thay ddi méi trwdng vi mé trong ndm 2015. Ching téi danh gia cao ban lanh dao cla
HDB va don vi tw van thwong vu nay khi da c4u trdc thwong vu PGB nhdm han ché téi da nguén
cung cd phiéu HDB vao thoi diém niém yét cd phiéu M&A:

- Cb dong cuia PGB chi duwgc phép ban 30% lwong cb phan nam gitr sau 6 thang tlr ngay
niém yét lwong cd phiéu méi sau M&A va 70% con lai sau 12 thang.

- Cb ddng hién tai ciia HDB nhan dwoc phan bé M&A theo ty 1&é ndm gitr sé phai mua cb
phiéu v&i gia 10.000 ddng/CP va dwoc mua lai bat budc véi gia 13.000 ddng/CP trong
vong 1 thang sau phéat hanh.

- PLX s& nhan duoc 5,8% cd phan HDB (xem hinh 2) sau khi thau tém va dwoc phép giam
ty 1& nay con 4,9% nham tranh céng bd théng tin déi véi cac cb dong Ién. Ty 1& 4,9% cuia
PLX sé& duoc han ché giao dich trong 5 nam sau khi niém yét cd phiéu.

o 0,9% twong &ng véi 11,5 triéu cb phiéu, hay 6,1 ngay giao dich tinh theo gia tri
giao dich trung binh hién tai ciia HDB.

Trong bdi canh lwong cb phiéu méi duwoc cung cho thi trwdng ngay lap tie sau khi niém yét cb
phiéu M&A mai sé& chi 1a 11,5 triéu ¢b phiéu ciia PLX, ching téi cho rang Hinh 9 va Hinh 10 sé
khong phai la dién bién sau M&A clia HDB.
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BOARD OF SUPERVISORS

INTERNAL AUDIT DIVISION

Téng quan nganh ngan hang Viét Nam.

B&o céo nay dwoc bd sung béi bao cado Cap nhat Nganh Ngan hang Viét Nam dwoc phat hanh
trong thang 3/2018, nh&n manh cac quan sat cla ching t6i vé no xau trong cac ngan hang ching
t6i theo ddi va xu hwdng no xau cuia toan nganh ngan hang néi chung, cac diém nhan chinh trong
nam 2017 cua nganh ngan hang Viét Nam, xu huwéng NIM trong danh muc ngan hang theo doi,
phan tich NOII trong danh muc theo dai, thdo luan vé quyén x& ly thu hdi TSPB cla ngan hang va
thao luan cac yéu cau tai cp vdn trong nganh ngan hang Viét Nam.

Téng quan ngan hang

Ngan hang TMCP Phat trién TP. HCM (HDBank hodc HDB) dwoc thanh 1ap ndm 1989 va vao nam
2012 da tang von diéu Ié 1én lén 5 nghin ty ddng. HDB ciing s& hitu 50% HD Saison (51% quyén
biéu quyét) va 49% con lai dwoc s& hiru bdi Credit Saison (cong ty dich vu tai chinh Nhat Ban),
khi thau tém phan cb phan nay trong nam 2015. Tai chinh tiéu dung la nganh hra hen duoc cling
cb bdi yéu t6 nhan khau hoc va vi mé 6n dinh. Tinh dén quy 1/2018, HDB c6 57 chi nhanh, 181
phong giao dich va 10.285 diém gidi thiéu dich vu, phl séng trén tat ca cac tinh thanh cta Viét
Nam v&i co s& khach hang khoang 4,8 triéu.

~ K R ” >
Hinh 11: Co’ cau t6 chirc ciia HDB
RISK MANAGEMENT
COMMITTEE
SHAREHOLDERS
| HUMAN RESOURCES
COMMITTEE
TECHNOLOGY COMMITTEE
BOARD OF DIRECTORS ==

PRODUCT COMMITTEE

________ BOD OFFICE

Assitant
Secretary
Project Management Office

OPERATIONS

TREAsURy ~CORPORATE & SME RalAL M KE TG DIVISION T CONTROL RISK LEGAL & FINANCIAL HUMAN
pvision  INSTITUTIONAL  BANKING  BANKING . ORFICE coroAL & PLANNING RESOURCES
DIVISION DIVISION DIVISION DIVISION e DIVISION DIVISION
e e e e e e e e e B B B B B B B B B — S ——
SALES & DISTRIBUTION DIVISIONS
Ngudn: théng tin tr HDB, VCSC
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Co’ cau c6 déng

Hinh 12: Co cau c6 dong tinh dén hét nam 2017

4.3%
3.7% 2.6%

1.1%
0.8%
~. Sovico Holdings = Mr. Pham Van Dau (CFO)
Mdm. Thao = TT International Funds PLC
PYN Elite Fund Charlemagne Capital Ltd.

= Others

Ngudn: théng tin tr HDB, VCSC, Bloomberg

Ban lanh dao va chién lwoc kinh doanh

Ba Lé Thi Bang Tam (chu tich HDQT CTCP Sira Viét Nam — VNM) gia nhap HDB v&i vai tro chi
tich HDQT nam 2010 va ba Nguyén Thi Phuong Thao (Tng giam dbc CTCP Vietjet va la cha tich
HDQT Sovico Holdings) da 1a Phé Cha tich HPQT ngan hang ké tir nam 2007. Ngoai ra, HDB c6
doi ngli quan ly giau kinh nghiém véi moét vai chuyén gia da tirng lam viéc tai cac ngan hang quéc
té. Ban Ianh dao da cé thé tao dwng tén tudi trong thi trwéng ngach khi tap trung vao mang khach
hang ban 1&/SME tai ngan hang me dwa vao lgi thé canh tranh v&i mang lwéi nhd dén trung binh
va co s& khach hang dén tir cac cac cong ty lién két (VJC) va dbi tac (VNPT va Saigon Coop).
HDB hién dang tap trung vao phat trién tich hop CNTT va ngan hang sb. Sau day la cac co hoi
chinh clia ngan hang:

Moi quan hé déi tac chién lwgc manh mé mang lai i thé canh tranh cho HDB: ngan
hang c6 thé tan dung hé théng phan phéi nham cung cép cac dich vu/ sén pham phi ngan hang
va gia tang ban chéo. V&i hop déng bancasurrance doc quyén 10 ndm cling Dai-ichi trong
thang 5/2015, HDB hién dang tap trung vao cac san phdm bao hiém trong phan khic khach
hang thu nhap trung binh. V& bao hiém phi nhan tho, ngan hang dang nhdm dén béo hiém du
lich cho cac khach hang ctia VJC. Gia tang sw thAm nhap va chao ban san phdm sé gilp ngan
hang cai thién (1) ty trong thu nhap phi (bao gdm giao dich ngoai héi) trong téng thu nhap
HDKD (TOIl) va (2) gia tang co s& khach hang 1én 15 triéu (tr 4,8 triéu hién tai) vao nam 2021,
ban lanh dao cho biét.

Kénh ngan hang sé tiém nang. HDB ciing nhdm dén phat trién ha tAng CNTT nhdm cung
cép dich vu sb cho khach hang ban 18 va SME, cung v&i hé théng chi nhanh vat ly. Khi tich
hop hé théng khach hang cia ngan hang véi cac khach hang cla HD Saison va Vietjet vao
mot nén tang sb trung tdm, HDB sé& c6 thé cai thién trai nghiém cta khach hang va hiéu qua
van hanh. Ngan hang sé dwoc hé tro béi (1) wéc tinh CAGR 27,6% trong thj trwdng thwong
mai dién t& v&i quy mo thj trwdng giai doan 2015-2020 va (2) ty Ié tai chinh toan dién (financial
inclusion) la 31% (so v&i 78% cua Thai Lan), dw kién sé tdng nho tang 16p dan sé thu nhap
trung binh va trén trung binh cda Viét Nam, theo Frost and Sullivan.
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Quan diém téng quan veé thj trweng tai chinh tiéu dung Viét Nam

Ba cong ty tai chinh tiéu dung hang dau Viét Nam c6 cac cach thirc tiép can than trong va cho vay
khac nhau. Quan diém nhin chung ctia VCSC vé tai chinh tiéu dung nhw sau:

Tinh than trong: Khéng lién quan nhiéu dén khoang th&i gian mét cong ty can dé phé
duyét mét khoan vay tai diém ban 1& (POS). Ciing khéng thé néi réng ty 1& x6a ng gop la
chi bao hoan toan, khi x6a ng’ cling phu thuéc kha nang thu ng. Tuy nhién, khi khéng co
céc chi bao cu thé hon, ty 1& x6a no' gop la chi bao cho tinh than trong cla cong ty.

Cho vay tién mét: Khi ching toi theo di cac cong ty tai chinh tiéu dung & Viét Nam, ching
t6i dwoc nghe céac cdng ty canh tranh mé t& vé dbi thi ctia minh theo cach khéac véi cach
ma ho tw miéu ta vé ban than céng ty minh. Ching t6i cho rdng cac cong ty top dau sé
khéng dé& dang cho vay tién mét véi mot khach hang méi. Nhwng cach dé cac cong ty giam
rdi ro bang cach chdm diém khach hang sé quyét dinh trién vong cla tirng cdng ty cu thé.

HD Saison

Sau day ching t6i s& danh gia HD Saison vi cong ty mang lai khoang 40% TOI hop nhét

Hinh 13: Cac cét méc chinh ctia HD Saison

2007

2013

2015

2017

Duoc thanh lap véi tén goi Societe Generale Viet Finance; s& hiru 100% b&i
Societe Generale

Puwoc mua lai 100% bdi HDB va ddi tén thanh HDFinance. Cé trén 1.100
diém POS tai 53 tinh/thanh

Ky két hop dong dbi tac chién lwoc véi Credit Saison va dbi tén thanh HD
Saison; trén 4.500 POS; 1,2 triéu khach hang

Hon 11.500 POS; khoang 3,6 triéu khach hang; thi phan sé 1 trong mang
cho vay xe may

Ngudn: théng tin t» HDB, VCSC

Phan khic khach hang theo nhan khau hoc, thu nhap

Nhém khach hang muc tiéu ctia HD Saison |a cac khach hang khong tiép can véi dich vu clia ngan
hang va phan khuc binh dan véi thu nhap trung binh thang dwéi 7 trieu USD. Nhém nay chiém
khoang 83% dan sb lao dong tai Viét Nam, cho thdy moét thi tridng hap dan va chwa dwoc khai
thac cho cac san pham tai chinh tiéu dung (TCTD). Theo Nielsen, cdc mang nay duw kién sé ting
v&i CAGR chung la 20%, dén tir viéc phat trién dd thi hoa, ting trwdng kinh t& va nhan khau hoc.

Tang trwéng danh muc cho vay, str dung cac san pham, quy mé va can can cho vay cho
tieng khach hang

HD Saison da tré thanh mét trong nhirng cdng ty TCTD hang dau tinh theo thi phan. Cong ty c6
danh muc s&n pham tai chinh v&i ba s&n pham chinh:

Cho vay mua xe may (2W). HD Saison hién dang la céng ty dan dau thi trwéng trong thi
trwdng cho vay mua xe may, thuwdng dc coi la mang cho vay an toan nhat. Theo HD Saison,
cong ty hién c6 36% thi phan trong mang cho vay mua xe may. VCSC ciing nhan dinh day
la mang c6 tinh canh tranh nhat véi loi suét thap nhéat.
o Tuy nhién, bai thuyét trinh cGa Home Credit d&t thj phan cta HD Saison trong
mang 2W tai m&rc 33% nhwng van la cong ty dan dau.
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e Cho vay mua hang tiéu dung gia dung (CD). HDB cho biét gil vi tri thi hai trong mang nay

v&i “30% thi phan”.
o Tuy nhién, bai thuyét trinh ctia Home Credit dat thi phan CD ctia HD Saison & mdc
9%, xé&p xa & Vi tri th ba.

e Cho vay tién mé&t ban chéo cho mét sb khach hang chon loc trong danh muc 2W va CD
v&i lich str tra no tot.

e Céac khoan vay khac bao gébm cho vay mua xe tai nhd, cho vay gido duc, cho vay du lich
va cho vay dam cuwoi.

Hinh 14: Danh muc san pham

Khoan muc Tiéu dung gia dung Vay tién mat
Khoan vay trung binh

m6t hop ddng (USD) 450 180 600
Théi han (thang) 06-36 06-24 12-24
L&i suat trung binh 46% 43% 42 5%

Ngudn: théng tin t» HDB, VCSC

HD Saison ghi nhan tang trwdng CAGR danh muc cho vay tir 41,8% nam 2015 |én 2017, xép sau
FE Credit va Home Credit v&i lan lwot 48,9% va 59,5%. HD Saison c6 dw no khodn vay thap hon
nhiéu trong khi s lwong khach hang twong tw nhw FE Credit va Home Credit, twong &ng véi quy
mo nho cla tirng khoan vay trén khach hang.

Hinh 15: Téng danh muc cho vay cua top 3 coéng ty tai chinh tiéu dung hang dau tai Viét
Nam (ty déng)

50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

2015 2016 2017

mFE Credit ®mHome Credit HD Saison

Ngudn: théng tin t» HDB, VCSC

Chién Iwoc ctia HD Saison la da dang héa rii ro trong sé cac khach hang, nhdm dén ting dw no
cho vay khach hang cao hon qua viéc thau tom thém khach hang mai thay vi thu hat thém khodn
vay tlr mot tap cac khach hang nhé. Két qua la dw no cho vay trung binh méi khach hang la 8,6
triéu dong- kha thap so véi trung binh nganh 15 triéu déng - 20 triéu ddng. Vi dw no cho vay trén
mbi khach hang thap nén ri ro trén mdi khach hang ctia HD Saison ciing thap hon. Ngoai ra, HD
Saison ciing tap trung vao cac khoan vay cé ky han ngén hon, véi 1 lwong Ién khoén vay c6 ky
han duéi 1 nam. HD Saison ciing kéo dai khodn cho vay tién mat cho khach hang cé lich st tra
no phu hop nham da dang héa danh muc cho vay va cai thién kha nang sinh 1&i.
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Hé théng phan phéi

Hé thdng phan phdi réng khap ctia HD Saison v&i si tham nhap sau rong l1a mét trong nhivng loi
thé canh tranh 1&n nhat cta cong ty. Hé thdng phan phéi 1a rat quan trong trong nganh TCTD, khi
nganh kinh doanh nay phuc vu cac khach hang binh dan va khong thé tiép can ngan hang do thu
nhap thap, phan déng trong sé d6 1a cac cdng nhan, vira tét nghiép phd théng hodc sinh vién dai
hoc, cling nhw nhirng ngudi lao dong dwoc thanh toan lwong béng tién mat thay vi chuyén khoan
ngan hang. Cac khach hang nay c6 nhiéu khd ndng mua xe may va hang tiéu dung gia dung lan
dAu tién hon, va can thuc té trai nghiém, nhin va cadm vao san phadm. Sy hién dién cac POS cla
HD Saison déng vai trd quan trong trong thiét 1ap danh muc khach hang.

Hinh 16: POS cua HD Saison so vé&i cac cdng ty cung nganh

14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000

2,000

1,121

2013 2014 2015 2016 2017 FE Credit Home Credit

7,515

] I

Ngudn: théng tin t HDB, VCSC

HD Saison hién c6 11.502 POS trén khap 63 tinh/thanh cla Viét Nam, véi khodng 3,6 triéu khach
hang vao cudi ndm 2017. HD Saison dang phat trién va gia tang kénh ban hang POS bang cach
gia tang lwc lwong ban hang va dai ly trye tiép. Trong twong lai, HD Saison cé ké hoach tiép tuc
thanh lap cac kénh phan phbi méi. bao gdm s&n pham thé tin dung déng thwong hiéu va marketing
s0.

Hinh 17: Kénh phan phéi ctia HD Saison
Kénh phan phoi

Cac diém gi¢i thiéu dich vu tai cac ctra hang ban xe may va ban &

A clia cac dbi tac trén toan quéc, tw van vé sdn pham ctia HD Saison
e Cac déi tac tir xe may, hang tiéu dung gia dung, dién thoai di déng,
Dai ly s s b Ap o a L a s i .
ctra hang ndi that va nha hang tiéc cuwoi
Ban hang tryc tiép Ban hang qua dién thoai
Hop tac véi cac céng Hop tac véi cac nha ban 1€, tién ich, gido duc, cham soc strc khoe,
ty Nhat Ban chd yéu cho san pham thé tin dung

Ngudn: théng tin t HDB, VCSC
Phan tich quy mé khoan vay khach hang, th&i han va mang kinh doanh ctua HD Saison

Hon moét ntva (58,2%) khach hang ctia HD Saison thwc hién vay tiéu dung véi khoang vay twr 15-
30 triéu ddéng, hodc cao hon 30 triéu déng. Tuy nhién, quy mé khoan vay trung binh méi khach
hang chi xap xi 8,6 triéu déng, thdp hon dang ké so v&i trung binh nganh la 15-20 triéu déng. Con
sb nay phan anh chién lvoc ctia HD Saison nham gia tdng khoan vay khach hang hién hiru khi thu
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huat va gia tang lwgng khach hang va duy tri quy mé khoan vay én dinh, thay vi thau tém cac khach
hang cé khoan vay I&n hon.

Da sb khach hang (69,7%) dwoc ghi nhan vay hon 9 thang va dwdi 24 thang trong ndm 2017.
Mang cho vay xe may va tién mét 1a cac trong tam cta HD Saison va ban chét ctia cac khoan vay

nay la ly do hgp ly cho ky han vay dai tai HD Saison.

Hinh 18: Quy mé khoan vay, triéu déng Hinh 19: Th&i han khoan vay, thang

0.3%

-

31.8%

= 2-5 =5-10 =10-15 =15-30 =>30 #<6 ®6-9 =9-12 =12-24 =>24

Ngubdn: théng tin tv HDB Ngudn: théng tin t» HDB
Hinh 20: Khoan vay theo tirng mang Hinh 21: Tang trwéng khach hang theo ttevng khoan vay
('000)

2% 4,000
3,500
3,000
2,500
2,000

1,500
1,000
m
i — [ |

2013 2014 2015 2016 2017

= Motorbikes = Cash loans mCash loans ®mConsumer durables Motorbikes
Consumer durables = Others
Ngubdn: théng tin ttr HDB Ngudn: théng tin t HDB
Hinh 22: P6 tubi cua khach hang Hinh 23: Khach hang tinh theo thu nhap, triéu déng
17.3% \ |
=18-22 ®23-30 =31-40 =41-60 =>60 =25 =5-10 =10-15 =15-20 =20-25 >25
Ngudn: théng tin ttr HDB Ngudn: théng tin t HDB
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Tinh theo quy mé khoan vay, FE Credit cao hon nhiéu so véi HD Saison véi tdng cho vay khéch
hang dat 44,8 nghin ty ddng so v&i chi 9,4 nghin ty ddng trong nam 2017. NIM clia 2 coéng ty hang
dau nay la twong tw nhau trong ndm 2017 dat 27,7%. Trwédc dd, HD Saison c6 m&c NIM cao hon
FE Credit nhé loi suét tai sdn cao hon (340-640 diém co ban) va do phi huy dong thap hon nhe
10-220 diém co ban) trong ndm 2015-2016. Tuy nhién, HD Saison khéng thé duy tri dién bién nay
khi chi phi huy déng tdng manh nam 2017¢, lam NIM gidm 210 diém co ban con 27,7%.

6 Chung t6i ap dung tiéu chudn chuan hoéa nham tinh chi phi huy dong trong cac ngan hang va
cong ty TCTD chung t6i theo déi. Ap dung tiéu chuan chuan héa nay ghi nhan mdc tang chi phi
huy déng nam 2017
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Phan tich tai chinh

Phan tich ngan hang hop nhat

Tang trwdng cho vay tai HD Saison gidm trong nam 2017 chi con 17,3% so v&i 71,5% nam 2016
(théng tin phan tich chi tiét hon cho HD Saison trong trang 30). Chung t6i ghi nhan danh muc TCTD
clia HD Saison chiém khoang 9,0-9,4% con s6 cho vay hop nhét trong giai doan 2017-2021. Cho
vay SME chiém 49% n&m 2017, nhung dwoc dw bdo gidm con 42,8% nam 2020 do murc sinh I&i
thap hon ctia mang nay (NIM 3,6% nam 2016) so v&i cac ngan hang khac (4-5%), trong khi cho
vay ban & tré thanh mang thdng tri cia ngan hang me. Chung t6i dw bao danh muc cho vay cla
ngan hang me sé tang tr 37% nam 2017 1én 43,4% trong tdng khoan vay gép nam 2020.

Hinh 24: Téng cho vay KH hop nhét (2017) Hinh 25: Téng cho vay KH hop nhét (2020F)
5.0% 4.4%
9.0% | 9.4% '
= SME = Retail = CF =CIB » SME =Retail “CF =CIB
Ngudn: théng tin t HDB Ngudn: théng tin t» HDB

Thu nhap 1i thuan 1a yéu t6 déng gép chinh cho TOI v&i 84,7% nam 2017, trong khi doanh thu phi
(NOII) van duy tri kha thap trong thu nhap tir hoat dong. Chung t6i dw bao xu huwéng nay sé van
duy tri trong trung han. Mat khac, ching téi cho réng HDB sé tiép tuc phu thudc Ién vao cho vay
khi ngan hang van chwa cé ké hoach dang ké nao trong khai thac NOII nhw bancasurrance?, phi
ngan hang giao dich hodc dich vy quan ly tai san. Du Dai-ichi Nhan Tho da déy manh hoat dong
bao hiém nhan tho trong 3 ndm qua, dién bién mang bancasurrance ctia HDB |a khéng quéa dang
ké trong cac giai doan 2016-2017 dé chung t6i c6 thé ghi nhan mang nay 1a yéu té dan dat tang
trwdng trong ky dy bao. Chung téi dw bao TOI sé dat CAGR 19,5% trong giai doan 2017-2020,
dén tr NIl véi CAGR 21,4%. V& mat chi phi, CIR da gidm con 54,4% nd&m 2017 t& mirc cao 70%
nam 2013 sau khi s&p nhap ngan hang Dai A. Mrc CIR thwéng & mirc cao do HDB tich cuwc mé
rong hé théng véi tang trwdng POS va cac chi nhanh — phong giao dich dat 1an lwot 79%/ndm va
9%/nam.

7 Trong thang 5/2015, HDB va Dai-ichi Life ky két hop ddng bancassurance 10 n&m dwa HDB tré& thanh nha
phan phéi bao hidm déc quyén cho Dai-ichi. Pay la mot trong nhitng thda thuan bancassuance s&m nhat
trong nganh ngan hang, HDB chi nhan dwoc khoan phi (rng trwdc 92 triéu ddng (4 triéu USD) so véi khoan
phi &ng trwdrc clia AlA cho VPB la hon 1 nghin ty déng (45 triéu USD) nam 2018.
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Hinh 26: Cac yéu té trong thu nhap Hinh 27: Tang trwéng thu nhap
100% 100% 120%
50% 80%
60%
‘ ' 60%
40% 0% a —4 ml =m
20% O - ‘ 20%
. -50% 0%
0% 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
mmmm NOIIl growth
—@— Net fee income/Operating income mmmm N|| growth
=@ N||/Operating income Net income growth (RHS)
Ngudn: théng tin t» HDB Ngudn: théng tin t» HDB

No x4u bao cao cong trai phiéu dac biét VAMC chiém 8,2% nam 2014 sau khi sap nhap Pai A
hoan thanh vao cudi nam 2013, nhwng nhanh chéng gidm con 2,4% nam 2017 nhé tang trudng
LN trwéc dw phong 6n dinh cho phép dw dia dé thwe hién dw phong. Chang tai ky vong ty & no
xau khéng tinh VAMC va tinh VAMC sé dat lan lwot 1,4% va 1,7% nam 2018. Chang téi ky vong
HDB sé& x& ly hét tai san VAMC c6 van dé trong nam 2019 (gia dinh chwa tinh M&A PGB) va ty lé
no xau duy tri & mirc 1,4% dén nam 2020. Nhin chung, chién lwoc ctia HDB khi tap trung vao mé
rong danh muc cho vay ban |é ctia ngan hang me va danh muc TCTD clia HD Saison cao hon
nhiéu so vé&i tang trudng tin dung hop nhat. Chung tdi phan tich dién bién tin dung cGa ngan hang
me va HD Saison riéng bén dwéi va nhan thay HD Saison thuyc té da hoat ddng moét cach xuét sac
trong nganh kinh doanh cyc ky canh tranh. Do dé chung t6i dw bao dy phong trong ky dw bao sé
xoay quanh mutrc 0,4% giai doan 2017-2020 trong khi ngui“)n dém duv phdng dy bao téng tr 73,3%
nam 2017 lén 83% nam 2018, va duy tri & mirc nay dén 2020 (gia dinh chwa tinh sap nhap PGB).

Hinh 28: Ty |é ne xau va tang trwéng cho vay khach Hinh 29: Dw phong (%) (gia dinh khéng c6 M&A vé&i

hang PGB)
1.7% 50% 100% 1.5%
1.6% 40% 80% _ [/ » »
1.0%
60%
1.5% 30%
40% o
1.4% 20% 0.5%
20%
1.3% 10%
3% 0% 0% 0.0%
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1.2% 0%
2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F mmmm Provision buffer/NPLs
mmmm Provision expenses/Operating profit
mmm \PL ratio ==®=|o0an growth (RHS) Provision buffer/Gross loans (RHS)
=@ Provisioning/Gross loans (RHS)
Nguén: théng tin tir HDB Ngudn: théng tin tir HDB

Tinh dén 9 thang 2017, cho vay ban I& va SME clia ngan hang me ciing nhw tai chinh tiéu dung
clia cong ty con la 3 yéu té déng gép chinh cho TOI véi lan lwot 24,6%, 22,8% va 38,5%. Trong
trung han, chung téi dy bao mang TCTD cla coéng ty con cling nhw mang ban 1é cda ngan hang
me sé duy tri la yéu t6 dan dat cho tang trwdng cta HDB, trong khi ky vong téng trwdng méng
SME sé chi anh huéng nhe dén téng trwdng chung ctia ngan hang. O thai diém nay, cé vé nhw
viéc HDB hwéng loi tir tai chinh tir chudi gia tri cac cong ty dich vu nhw VNM va Co.op mart |a
khong du dé thay dbi quan diém mang SME sé giam tang trwdng cla chung téi.
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Hinh 30: TOI (ty déng) va CAGR (2015-9 thang 2017) Hinh 31: TOI theo tirtng mang (9 thang 2017)

A% 10.8% 0.2%
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2,000 38.5%
2015 2016 9M2017
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Ngudn: théng tin t» HDB Ngudn: théng tin t» HDB

Trong thdi qua, ty & CASA ciia HDB 1a kha thap do tich cwc mé rong hé thdng chi nhanh va phong
giao dich & cac khu vwc ngoai thanh tai cac thanh phd I6n cling nhwng cac thanh phé cép 2 trén
ca nuwoc, trong khi khach hang méi thuwéng mé tai khoan tién glri dai han 1a tai khoan dau tién. Do
do, ty 1é CASA cuiia HDB chi la 12,1% trong nam 2017 so v&i trung binh cac ngan hang khac la
20,3% (c6 trong sb theo tai san). Mirc gidm 44 diém co ban trong loi suét tai san (9,6%) nam 2017
la do tang trwéng cho vay HD Saison chi con 17,3% nam 2017 so v&i 71,5% nam 2016. Chi phi
huy déng ctia HDB nhich nhe 16 diém co ban 1&n 5,6%, dan dén mc NIM gidm 6 diém co ban
(4,1%) trong nd&m 2017. Tuy nhién, ching t6i dw bdo NIM 2018 s& bat dau ting 1&n 4,5%, ting 43
diém co ban, do:

Loi suét tai san phat sinh |4 nhiéu kha nang sé gia tdng nh& sy tai tap trung cGa ban Ianh
dao ngan hang vao mang TCTD. Chung t6i dw bao téng trwdng cho vay TCTD tai HD
Saison sé& 1a 25% nam 2018 (so v&i ké hoach cla ban 1&anh dao 1a 45%) va tang trwdng
cho vay ban 18 tinh riéng tai HDB la 35%. Téng hop, mang TCTD cta HD Saison va cho
vay ban 1& cong ty me dy kién sé 1a cac déng lwc dan dat tang trwdng loi suét tai sén sinh
lvi. Ching ti Ky vong loi suét tai san sinh 161 sé dat 9,8% nam 2018, tang 27 diém co ban
YoY.

Chi phi clia cac khoan ng phat sinh 14i dy kién sé duy tri 6n dinh trong trung han va tang
nhe 4 diém co ban nhd cai thién ty 18 CASA t& 12,1% nam 2017 lén 15,3% n&m 2018.
Trong trung han, sau khi cé co s& d& mé rong sang cac linh virc méi, cu thé la cac viing
ngoai thanh va thanh phé cap 2 c6 canh tranh thap hon va bién LN cao hon, HDB sé& bat
dAu gia tang mdi quan hé véi cac khach hang hién hivu khi cung cép cac dong san pham
gia tri gia tang, bao gdm tai khoan thanh toan, cho vay ca nhan va hd gia dinh ciing nhw
thé tin dung. HDB ciing lam viéc ch&t ché véi cac cong ty Ién nham cung cap gidi phap
ngan hang toan dién, bao gébm dich vu thanh toan lwong va quan ly chudi gia tri.
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Hinh 32: Tai san (ty déng) va ting trwéng

Hinh 33: NIl (ty déng) va bién lgi nhuan
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Ngudn: théng tin t» HDB Ngudn: théng tin t» HDB

Mirc ting ROE dén chii yéu tir ROA, trong khi hé sb tai san trén VCSH da gidm tir 16,1 nam 2016
con 13,5 1an nam 2017. CAR va ty 1& vbn cap 1 bao céo dat 1an lwot 13,4% va 12,3% nam 2017,
v6i CAR cao hon nhiéu so véi mure téi thiéu quy dinh theo Basel I.

Hinh 34: ROA va ROE

Hinh 35: Téng tai san/Téng VCSH
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Ngudn: théng tin t HDB

Hinh 36: Téng tai san/Téng VCSH va CAR (Basel 1)

Ngudn: théng tin t» HDB
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Nguén: théng tin tir HDB
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Phén tich ngan hang me

Hinh 37: Lo suét tai san ngan hang me Hinh 38: Ty |é no xau ctia HDB (tinh riéng)
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Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang Ngudn: S6 liéu cia ngan hang

Ty 1é ng xau cta HDB tang manh tr 2,4% nam 2012 1én 3,5% nam 2013 sau khi mua lai Ngan
hang Dai A. Sau d9, ty I& ng’ x4u nhanh chéng gidm con 1,9% ndm 2014 va bién dong trong khoéng
1,1%-1,3% trong cac ndm 2015-2017. Tuy nhién, néu tinh ca trai phiéu VAMC vao no xau thi ty 1&
no' xau nam 2014 tdng manh 1én 7,9% t&r 3,9% nd&m 2013. Con sb nay ndm 2017 chi con 2%, phan
anh tinh hinh hoat déng tich cwc ctia HDB, qua d6 cho phép ngan hang gidi quyét va dw phong
cho tai san ctia minh cting nhw cta Ngan hang Pai A.

Hinh 39: Ty |é ne xau chia ngan hang me Hinh 40: NIM cua HDB (tinh riéng)
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Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang Nguon: S0 liéu ctia ngan hang. “NIM diéu chinh” khéng bao gom
NIM thu nhép l&i lién quan dén cac khoan vay cla Ngén hang
Thé gisi

NIM ngan hang me lam té di quan diém cla chung t6i dbi véi HDB va NIM ngan hang me la dac
biét quan trong vi tinh dén cubi nam 2017, ngan hang me chiém dén 91% dw ng tin dung clia ngan
hang hop nhét. Viéc hop nhat Ngan hang Dai A nam 2013 da khién NIM bj anh huéng va ngan
hang me dén nay van chwa phuc héi dwoc. Trong sé cac ngan hang ching toi theo dai, HDB chi
c6 NIM cao hon so v&i STB, moét ngan hang dang gap kho khan vé tai chinh va trong cac ndm qua
phai hoan nhap thu nhap 1ai. Khi NIM thap, can so sanh lai phai thu v&i cac ngan hang khac va
trong Hinh 41, ta c6 thé thy hai kich ban khac nhau tuy theo ta tap trung vao cét mau dé hay mau
xanh. Vi trai phiéu Chinh phi ma HDB nam gitr chiém dén khoang 19% tai san sinh 1&i nén can
tap trung vao cét mau dd. Tuy nhién ching t6i khéng cé di co s& dé két luan ngan hang me cé
van dé vé hoan nhap thu nhap Iai. Tuy nhién, du c6 xem xét diéu chinh NIM cGa ngan hang me
dén dau, va du cé loai bd khoan vay ctia Ngan hang Thé gidi ra hay khong, thi NIM khoang 2,5%
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chi bang v&i cac ngan hang quéc doanh, chir khéng phéi cia ngan hang chi tap trung vao ban 1é
va doanh nghiép nhé va vira.

Hinh 41: L&i phai thu / téng tai san (cac ngan hang

VCSC theo ddi)

3.0%
2.5%
2.0%

2012

1.5%
1.0%
0.5%

2013 2014 2015 2016 2017

mHDB mHDB adjusted = SOCBs mPrivate Banks, Excluding STB

Ngudn: Sé liéu cta ngan hang; *Ghi chd: “Cac ngan hang tw
nhan” bao gdm MBB, ACB va VPB; ** “HDB diéu chinh” khéng
bao gbm lai phai thu lién quan dén ching khoan dau tw (cha yéu
14 trai phiéu Chinh pha)

Vé ky han, cho vay ngén va trung han la hai hoat déng cho vay chinh tai HDB ndm 2015 véi lan
lwot 39,2% va 33,4% dw no tin dung. Tuy nhién, s6 liéu 2017 cho thay cho vay ngén han chiém
hon mét nira tdng dw no tin dung (54,5%) con cho vay trung han giam xubng 20,1%, thap hon mét
chut so v&i cho vay dai han (25,4%).

Hinh 42: Dw ne tin dung ngan hang me theo ky han Hinh 43: Co cau dw no tin dung ngan hang me 9

(ty VND)

thang dau nam 2017 theo ky han

100,000
80,000
60,000
40,000

u Short-term (<1y) ® Medium-term (1y-5y)

2015 2016 2017

= Short-term (<1y) = Medium-term (1y-5y) = Long-term (>5y)

Long-term (>5y)

Ngudn: S6 liéu cia ngan hang Ngudn: S6 liéu cia ngan hang

Cac khoan vay ¢ tai san ddm bao chiém khoang 38% téng dw no tin dung ban 1& ctia ngan hang
me. HDB sé tiép tuc tap trung vao cho vay c6 tai sdn dam bdo va theo chung t6i, thi trwong nay
cta Viét Nam day h&p dan vi ty 1& tham nhap con thap so v&i cac nwéc trong khu vie ciing nhu ty
l& ty trong rdi ro (risk weighting treatment) thuan lgi. Téng tin dung cho vay mua nha nam 2016 tai
Viét Nam chi béng 4,7% GDP, trong khi ty 1& nay tai Thai Lan la 16%, Malaysia 44%, va Singapore
52%. Cr 1.000 ngwdi tai TP. HCM thi chi c6 10 c&n hd dwoc s& hivu ndm 2016 va dy bao con sé
nay ndm 2019 sé tang 1én 19, trong khi con sé nay ndm 2016 tai Jakarta la 19, Bangkok la 37,
Kuala Lumpur la 38 va Manila la 39.
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Hinh 44: Dw no tin dung ban |é cta ngan hang me qua Hinh 45: Co’ ciu dw no’ tin dung ban 1é cia ngan hang

cac nam (ty VND) me (2017)
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.
30,000
|
20,000 ]
10,000 .
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m Mortgage mPersonal " Household ® Agriculture = Auto = Mortgage = Personal = Household = Agriculture = Auto

Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang

Mang doanh nghiép nhé va vira van la hoat dong cho vay Ién nhét cia HDB (Hinh 24). Vé Iy
thuyét, chién lwoc cia ngan hang la khai thac thj treo'ng thwong mai dién t&r ma cac cd doéng lon
va cac dbi tac cé quan hé mat thiét nhw HD Saison, Vietjet Air (VJC), Vinamilk (VNM) va Saigon
Co-op ciing nhw déi tac maéi Petrolimex (PLX) dang xay dwng dé tiép can khach hang va sé liéu
tin dung. Diéu nay sé cung cap céc dich vu gia tri gia tang kip hdi hon cho ca cac khach hang ban
l& va doanh nghiép nhé va vira thong qua céng nghé sé6. Nhé phédi hop chat ché véi chudi cung
&ng clia khach hang doanh nghiép nhé va vira, HDB hy vong sé dwa ra nhiéu san pham tai chinh
da dang nhw cho vay vén lwu déng, tai chinh thwong mai va quan ly tién mat cho chudi cung va
hé théng phan phéi clia cac doanh nghiép nhd va vira. Trén thuc t&, NIM cla hoat dong cho vay
doanh nghiép nhd va vira khéng dd dé& bu dap cho chi phi tin dung lién quan dén hoat dong nay
(NIM nam 2016 dat 3,6%). Tinh trang nay xay ra khéng chi tai HDB ma tat c& cac ngan hang ching
t6i theo ddi va van dé nay cang tré nén nghiém trong khi cho vay doanh nghiép nhé va vira chiém
dén 49% dw no tin dung hop nhét.

Hinh 46: Tin dung doanh nghiép nhé va vira cia ngan  Hinh 47: Co’ c4u tin dung doanh nghiép nhé va vira
hang me (ty VND) cta ngan hang me (2017)
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= Real estate and Construction = Manufacturing
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Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang Ngudn: S6 liéu cia ngan hang
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Hinh 48: Cho vay khéi khach hang doanh nghiép I&n  Hinh 49: Co ciu cho vay khéi khach hang doanh

cta ngan hang me (ty VND) nghiép I&n cta ngan hang me (9 thang dau 2017)
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500 m—
1,000
500
2014 2015 2016 9M2017
m Constructi ® Manufacturi
onstruction am_J acturing . = Manufacturing = Services and Trading
Real estate m Services and Trading
Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang
Tinh dén cudi ndm 2017, khdi khach hang doanh nghiép I&n (CIB) chi chiém 5% dw no tin dung
hop nhét va do d6 Hinh 48 va Hinh 49 chi c6 muc dich cung cap thém théng tin. CIB cia HDB rd
rang con rat nhd.
Tién g&i khach hang ban 1& chiém 60,7% tong tién glri nd&m 2014 nhwng tang manh 1&én 67,8%
trong Quy 3/2017 nh& HDB nhanh chéong mé réng sang cac khu virc ngoai thanh va cac do thj loai
hai, canh tranh th&p hon so véi trung tam cac thanh phé Ion.
Hinh 50: Co cau tién gri cia ngan hang me theo doi Hinh 51: : Co’ cau tién gtvi ctia ngan hang me theo loai
twong (ty VND) hinh tién gt (ty VND)
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120,000
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100,000 100,000
80,000 80,000
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40,000 40,000
SN B N
0
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2014 2015 2016 9M2017
m Demand deposits ® Term deposits
m Retail deposits  ® SME deposits CIB deposits Saving deposits m Deposits for specific purpose
Margin Deposits
Nguén: Sé liéu ctia ngan hang Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, * Tién gl tiét kiém nam 2017

dwoc tinh vao tién gl ¢é ky han
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Hinh 52: Co cAu tién gri khach hang tai HDB theo ky
han (ty VND)
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Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang
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Hinh 53: Co’ cAu ng phat sinh 1ai

HDB (ngan hang me) (2017) Cac ngan hang tw nhan khac* (2017)

2.8%

75.2%
= Interbank funding = Valuable papers issued
Customer deposits = Interbank funding
= Valuable papers issued Customer deposits

Co cau huy dong vén lién ngan hang cua HDB (ty VND)
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m Total borrowing from other Cls
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Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang and VCSC, (*) Tai san trung binh trong sé

Chung t6i da d&t van dé vé viéc phu thudc vao huy dong vdn lién ngan hang trong bao céo niém
yét danh cho Ngan hang Tién Phong (TPB) va can dat van dé nay véi HDB (ngan hang me) vi
ngan hang nay chuan bj tang gap d6i nhém Ngan hang Tw nhan. Tuy tinh hinh tai HDB (ngan hang
me) khéng nghiém trong nhw tai TPB véi ty 1& cudi nam 2017 la 34,1% nhwng cé thé ndi rang hé
thdng ngan hang khi cé bién déng Ién co thé chuyén héa bang cach tang chi phi huy déng trén thi
treong lién ngan hang.
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Hinh 54: Huy déng vén lién ngan hang cta HDB theo  Hinh 55: Co cu cong cu tién té caa HDB (ty VND)
ky han (ty VND)
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Ngudn: S6 liéu clia ngan hang Ngudn: S6 liéu cia ngan hang

Ty lé cho vay/tién gvi quy dinh ctia HDB nam 2017 la 69,5%, thdp hon nhiéu so véi mirc trin cla
NHNN. Chung t6i dw b&o tang trwdng tin dung va huy déng 2017-2020 sé dat lan lwot 21,5% va

19,3%.
Hinh 56: Tang trwéng tin dung va tang trwéng tién Hinh 57: Ty |é cho vay/tién gtri quy dinh theo wéc tinh
guri
50% 70%

40% 68%

30% 66%
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- . l -
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58%
H L oan growth ®Deposit growth 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang

Hinh 58: CIR cua ngan hang me
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Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang
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HDB (ngan hang me) da thanh céng trong viéc giam ty 1& chi phi/ thu nhap sau khi sap nhap Ngéan
hang Pai A nam 2013 xubng 48,4% nam 2017 va con sb nay ndm & mirc xap xi trung binh cac
ngan hang tw nhan.

Phan tich HD Saison

Hinh 59: So sanh lgi suat tai san sinh |4 Hinh 60: So sanh chi phi huy déng vén
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Ngudn: S6 liéu ciia ngan hang, VCSC Nguon: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC

Hinh 59 cho thay loi suét tai HD Saison luén cao hon so v&i FE Credit, mot diéu khién ching toi
bat ngd, du 41% dw no tin dung ctia HD Saison la cho vay d& mua xe may (Hinh 20). Ching ta
chi c6 thé gia dinh r&ng HD Saison cho vay d& mua hang gia dung va cho vay tién mét da bu dap
cho mang xe may, vén dwoc biét Ia kha canh tranh.

Chung t6i nhan thay trong 2 ndm qua, chi phi huy déng ctia HD Saison dién bién trai chiéu so voi
FE Credit (Hinh 60). Chung téi cho rdng nguyén nhan la FE Credit c6 quy mé I&n tai giai doan sém
hon nhiéu so vé&i HD Saison (Nguén: thong tin tir HDB, VCSC

HD Saison ghi nhan téng trwdng CAGR danh muc cho vay tir 41,8% nam 2015 lén 2017, xép sau
FE Credit va Home Credit v&i lan lwot 48,9% va 59,5%. HD Saison cé dw no khoan vay thap hon
nhiéu trong khi sb lwgng khach hang twong tw nhw FE Credit va Home Credit, twong (rng vé&i quy
mo nho cla tirng khoan vay trén khach hang.

Hinh 15) va FE Credit khdng dwoc cong ty me hé tro tai giai doan sém hon nhidu ma hoc héi dwoc
kinh nghiém trén thj treong tai tro ban budn ngay ttr nam 2015. V&i tinh hinh nay, HD Daison hién
dang day manh huy déng ban buén tir bén ngoaié. Loi thé vé quy mé trong viéc khai thac mét
lwong 1&n huy déng ne ban budn dwoc phdn anh ré rang trong chi phi cip vén ctia FE Credit trong
khi van chwa rd rang vé&i HD Saison. Sy khac biét vé chi phi huy dong la nguyén nhan chinh khién
NIM chénh léch (Hinh 61) gira hai don vi tai chinh tiéu dung hang dau nay.

8 HD Saison cho biét cac dong cép vén tin dung méi tir dbi tac Saison nhung vén chwa dugc tinh
vao. Tuy nhién, chung t6i dy bao xu hwéng trén sé phu thudc nhiéu hon vao huy doéng von ban
buén bén ngoai dé tré thanh mét xu hwéng phd théng khong thé tranh dworc.
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Hinh 61: So sanh NIM Hinh 62: So séanh ty |é ng xau
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Hinh 63: So sanh x6a ngr gép
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Ngudn: Sé liéu clia ngan hang, VCSC

Hinh 63 cho thay HD Saison than trong hon trong méng ban chéo cho vay tién mét, cu thé 1a HD
Saison duy tri ty 1& xéa no twong ddi thap trong 5 nam con FE Credit trong phan phan tich nay bi
l&y mau khoéng day du. Theo kinh nghiém clia ching téi trong viéc phan tich cac t6 chire tin dung
cla Viét Nam, chang t6i c6 thé miéu ta sai mét khoan muc trong mét vai nam nhwng khong thé
trong 5 ndm nén ching téi danh gia cao HD Saison cho viéc ho thuc hién tét trong gia han khoan
vay trong thoi diém nay.

Tuy nhién, Hinh 66 khién chung t6i b&t wa chuéng HD Saison b&i quy md 16n, dén tir dw no tin
dung I&n clia FE Credit. HD Saison tap trung vao cac khoan cho vay nhé nén ty 1é chi phi/thu nhap
kha cao trong khi FE Credit tap trung vao cac khoan vay tién mat cé bién lgi nhuan cao hon (74%
dw ng tin dung) bang cach tich cwc ban chéo hodc sir dung dv liéu mua ngoai® dé cai thién tinh
hinh cho vay da tao du tin dung dé gidm chi phi hoat ddng. Trwdc khi tiép tuc xem xét no' xau,
chung t6i can lwu y rdng bao cdo tai chinh ctia HD Saison minh bach hon so véi FE Credit nhung

9 HD Saison dat van dé véi gia tri khong dang ké cta dir liéu mua ngoai. Tuy nhién, tai cudc hop
v&i nha dau tw thang 05/2018 Giam dbc quan ly rii ro cia Home Credit Vietnam Ondrej Mares cho
biét big data giup cai thién cho diém tin nhiém va ngudn big data duy nhat ma éng cho radng mang
lai it gia trj la tw truyén théng xa hoi.
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ngay ca néu tiép tuc cat dan sb liéu dé diéu chinh theo phan loai khac nhau tai FE Credit1?, thi FE
Credit van té ra vwot troi vé ty 1& chi phi/thu nhap (Hinh 66).

Hinh 64: (N nhém 2 + No» xau va X6a ne) /Téng tin Hinh 65: (N nhém 2 + No» xau va X6a ne) /Téng tin
dung cua HD Saison dung cua FE Credit
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® Write-offs/Gross loans  ® (SML+NPL)/Gross loans ® Write-offs/Gross loans ~ ® (SML+NPL)/Gross loans
Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC Nguon: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC

Hinh 64 va Hinh 65 mét 14n nira cho thay sy chénh léch Ién vé phuong phap gitra HD Saison va
FE Credit. Vi ng x6a rat I6n nén ching tdi cho rdng phadn mau dé (SML va no xau/tdng tin dung)
chi phan anh mét phan do khoan nay dang sut gidm tai cd HD Saison va FE Credit trong cac ndm
2016 va 2017 trong khi ng’ x6a gia tdng. Van dé nam & ché no xda va cai ma ching téi goi la “tbc
do tang trwdng hén loan co kiém soat” ciia FE Credit, dwoc chirng minh vé&i viéc ng xda gia tang,
c6 cac phan khac bu dap nhuw ty 1& chi phi/thu nhap diéu chinh va chi phi huy déng & muc tét.

Hinh 66: So sanh CIR Hinh 67: Chi phi hoat déng/Nhan vién, triéu VND (2017)
4
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Ngudn: Sé liéu cia ngan hang, VCSC Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC

10 Hoa hdng cho dai ly dwoc HD Saison xem 1a chi phi hoat ddng nhwng FE Credit xem la chi phi
hoat déng thu phi (ngay dwéi thu nhap lai thuan). Vi vay, ching t6i dwa ra “FE Credit diéu chinh”
béng cach diéu chinh cach tinh CIR va chi phi hoat ddng ctia FE Credit béng cach cdng hoa hdng
cho dai ly vao lai chi phi hoat déng.
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Hinh 68: Co cau chi phi hoat déng ctia HD Saison theo  Hinh 69: Co cau chi phi hoat déng diéu chinh cta FE
khoan muc (2017) Credit theo khoan muc (2017)
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= Wages and allowance
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Ngudn: Sé liéu ciia ngan hang, VCSC Nguén: S liéu cGa ngan hang, VCSC

V& co cAu chi phi hoat ddng clia HD Saison va FE Credit, tién lwong va phu cép chiém khoéng
mot nira téng chi phi. Trong khi HD Saison phan b 26,1% tbng chi phi hoat déng danh cho hoa
hdng dai ly, 3,2% danh cho cong ty thu hdi ng bén ngoai, va 16,6% la “cac khoan khac”, thi tai FE
Credit, “cac khoan khac” cé ty 1& Ién hon nhiéu va cé y kién cho rang diéu nay kém minh bach.
“Céc khoan khac” tai FE Credit gdm 18 khoan muc nhé v&i gia tri tir 3,2 triéu déng dén 228 triéu
ddng nhw chi phi truyén théng, thué, tw van, tiép thi va khuyén mai.

V& tbéng chi phi hoat dong/sé nhan vién, HD Saison c6 hiéu suét cao hon véi 211 triéu VND/nhan
vién, thap hon 25,3% so v&i FE Credit va 41,8% néu khéng tinh hoa héng cho dai ly (Hinh 67).

Két hop cac yéu tb da dé cap trén day, ty 1& chi phi/thu nhap diéu chinh ctia FE Credit van kha
quan, con ROE va ROA ctia HD Saison thp hon nhiéu so véi ctia FE Credit. Nam 2017, FE Credit
c6 ROE 49,7% va ROA 7,8%, cao hon so véi ROE va ROA cla HD Saison (lan lwot 31,8% va

4%).
Hinh 70: So sanh ROAE Hinh 71: So sanh ROAA
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Ngudn: Sé liéu cia ngan hang, VCSC Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC
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HD Saison du kién s& mé& réng bang cach mé thém 1.567 diém ban Ié trong ndm 2018 dé day

manh ty I& thAm nhap mang tai chinh tiéu dung. Chung tdi cho réng hoat ddng nay ctia HD Saison
hoan toan cé thé dat tang trwdng 30% n&m 2018, 25% ndm 2019, va 20% nam 2020.

So sanh tinh hinh hoat déng

ROA va ROE xap xi mirc trung binh nganh ngan hang. ROA 2017 cta HDB dat 1%, cao hon
mot chat so véi trung binh cac ngan hang trong nwéc (0,9%). ROA ciia HDB da cai thién rat nhiéu
khi nam 2016 chi dat 0,6% so v&i trung binh nganh la 0,7%. ROE ctia HDB nam 2017 dat 14,7%,
cao th tw trong sé cac ngan hang chuing téi theo déi va bang trung binh nganh.

Hinh 72: ROAA (2017) Hinh 73: ROAE (2017)

3.0% 30%

2.5% 25%
2.0% 20% I
1.5% 15% | —
1.0% [ p—
10%
I I I I I [ % .
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0.5%
0.0%
QD O L 0 R
'\0 AQ QQ) & CJ > 6& TCB VPB* VCB HDB* BID ACB MBB CTG STB
Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC, (*) chi bao gém ngan Ngudn: VCSC, (*) chi bao gdm ngan hang me
hang me
Hé s6 vén chi sé hivu va ty I1é cho vay/tién gii vao loai thap. HDB (ngan hang me) nam 2017
c6 hé sb vén chi s hiru 13,1, thap hon nhiéu so véi trung binh nganh ngan hang 1a 17,1 va xép
xi cac ngan hang khéc tai cac thi treng méi ndi va can bién (1an lwot 9,4 1an va 8,9 1an). Ty 1é cho
vay/tién glvi tai HDB chi dat 69,5%, thap nhéat trong s cac ngan hang chang téi theo déi. Diéu nay
cho thay tang trwéng tin dung con cé thé manh hon rat nhiéu.
Hinh 74: Hé s6 vén chua sé& hiru (2017) Hinh 75: Ty |é cho vay/tién gtri quy dinh theo wérc tinh
(2017)
30 100%
90%
25 80%
70%
20 60%
50%
15 40%
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10%
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O QO R X RIS o R
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BID VCB ACB CTG STB HDB* TCB MBB VPB*

Ngudn: Sé liéu ciia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang  Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang
me me
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NIM giam do canh tranh gia tang

Trong sb cac ngan hang cho vay tap trung vao ban 1& va doanh nghiép nhé va vira, HDB (ngan
hang me) c6 loi suét tai san sinh I4i trung binh. Cu thé, nd&m 2017 con sb trén 1a 7,4%, thap hon
mot chat so véi TCB, ACB, va STB, nhwng thap hon dang ké so véi VPB (ngan hang me). Vi ca
VPB ngan hang me va HDB ngan hang me ciing déu da tham gia vao cho vay tai chinh nhdm vao
khach hang mrc lwong thang khong dwai 6 triéu, kha ndng sinh &1 cia HDB thdp hon so véi VPB.

Tuy nhién, v& mat chi phi huy dong ctia ngan hang me HDB thudc loai cao (5,1%) khi chi thdp hon
mot chut so véi mirc cao nhét (5,3%). V& CASA, tuy da cai thién nhiéu trong nhirng ndm gan day
nhwng ty 1& CASA ciia HDB van thap nhét trong sb cac ngan hang ching t6i theo di.

Vi vay, NIM ctia HDB (2,4%) chi cao hon STB (2%) va thdp hon so véi cac ngan hang con lai,
trong d6 c6 cac ngan hang chinh sach nhw VCB (2,5%), CTG (2,8%) va BID (2,9%).

Hinh 76: Lo suét tai san sinh lai, 2017 Hinh 77: NIM, 2017
12% 5.0%
4.5%
10% 4.0%
0,
8% 3.5%
3.0%
6% 2.5%
2.0%
4% 1.5%
Y 1.0%
’ 0.5%
0% 0.0%
VPB* STB ACB TCB HDB* MBB BID CTG VCB VPB* MBB TCB ACB BID CTG VCB HDB* STB
Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gébm ngan Ngudn: VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang me
hang me
Hinh 78: Chi phi huy déng, 2017 Hinh 79: CASA, 2017
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Nguén: Sé liéu cia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gém ngan Ngudn: VCSC. (*) chi bao gém ngan hang me
hang me

Phan Ié&n ting tredng tédng thu nhap tir hoat déong, néu khong phai tat ca, ctia HDB sé la thu
nhap lai thuan cét 16i. Ngan hang me dat thu nhap lai thudn 3.600 ty dong nam 2017, ciing la
murc th&p nhét trong s6 cac ngan hang chung t6i theo ddi do qua trinh hinh thanh va hoat dong
ngan hon so v&i cac ngan hang khac chung tdi theo déi. Tuy thu nhap I4i thuan twong dbi nhé so
v&i cac ngan hang khac nhwng ndm 2017 HDB dat tédng trwdng thu nhap 1ai thudn cao nhéat
(43,5%).

Tuy nhién, thu nhap ngoai lai dw kién sé& dong vai tré quan trong. Thu nhap phi thuan/Téng
thu nhap tir hoat déng clia cac ngan hang chuing téi theo ddi ndm 2017 dat 10% (cé hé sb), con

See important disclosure at the end of this document www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 12/06/2018 | 35


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL i :.
SECURITIES
thap so v&i cac nwéc khac (Bangladesh va An Do: 18%, Thd Nhi Ky: 21%, Brazil: 25%, va Thai
Lan 26%). Vi vay, véi ty 1& tham nhap thi trwéng con thap, trong khi ty 1& tai chinh toan dién chi dat
31% so v&i 65% tai cac nwdc trong khu ve, cac ngan hang Viét Nam hoan toan cé thé tan dung
co hoi dau tw hién nay vao co sé ha tAng ngan hang cét 16i dé thu vé thu nhap phi va thuc day loi
nhuan. Cu thé, thu nhap ngoai 1ai cia HDB (ngan hang me) ting 37,7%.

Hinh 80: Thu nhap ngoai lai (nghin ty déng) va ting Hinh 81: Thu nhap phithuan (nghin ty déng) va ting
trwéng (2017) trwéng (2017)
35,000 50% 4,500 100%
45% 4,000 90%
30,000 ® 0% 3500 80%
25,000 3% 3000 70%
20,000 30% ' 60%
° 25% ;'ggg 50%
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10,000 15% 1,500 30%
10% 1,000 20%
5,000
: I . m 5 500 I 10%
- 0% - = 0%
O L R X QD L L R RO R RIS D
LLEEFEEE LS FELLLFEL
mNIl ®Growth m Net fee income mBancassurance upfront Growth

Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gém ngan hang  Ngudn: S6 liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gém ngan hang

me. Trén co s@ tinh toan clia VAS. me. STB van chwa céng b phi bancassurance tré ngay cho nam
2017 nén day la wéce tinh clda chung t6i. Trén co sé tinh toan cla
VAS.
Hinh 82: Thu nhap phi/téng thu nhap (2017) Hinh 83: Thu nhap thuan (nghin ty déng) va tang
trwéng (2017)
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Ngudn: Sé liéu ciia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang  Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang
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Ty lé chi phi/Thu nhap cta HDB tiép tuc cao so vé&i cac ngan hang ching t6i theo déi. Vi
ngan hang me nd lwc tdng cwdng hoat ddng cho vay ban 1& va doanh nghiép nhé va vira nén chi
phi hoat dong tdng manh, vao loai cao cung vé&i STB va ACB. Nam 2017, ty Ié chi phi / thu nhap
ctia HDB giam xudng 54,5%, bdng ACB nhung cao hon phan Ién cac ngan hang ching téi theo
dai (trung binh trong sb 14 42,3%). HDB |a mét trong s6 cac ngan hang tich cwc nhat trong viéc mé
rong chi nhanh va van phong giao dich (trung binh mé& rong 19,2%/nam tr 2012-2017). Ty & chi
phi / thu nhap ctia HDB n&m 2017 giam xubng 54,4% sau khi dat dinh 70% do sap nhap Ngan
hang Dai A nhuwng ké hoach mé thém 45 chi nhanh va van phong giao dich nhiéu kha nang sé gay
ap lwc vé chi phi dbi véi ngan hang. BID va VCB dat ty 1& chi phi / thu nhap &n twong vi tuy c6
mang luéi chi nhanh va van phong giao dich I&n nhat nhung tién g va tén tudi ngan hang vao
loai hiéu qua nhat nganh ngan hang, mét phan nhé la dbi tac wu dai cta Chinh phd. TCB co ty &
chi phi / thu nhap th&p nhat nganh ngan hang nhé thu nhap ngoai I4i 16n, vwot xa nhiéu ngan hang
khac, nhwng ndm 2018 con sb nay c6 thé sé tang nhe do ké& hoach dau tw manh vao céng nghé.

Hinh 84: Ty Ié chi phi/Thu nhap (2017) Hinh 85: N xau va dw phong (2017)
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Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gébm ngan hang  Ngudn: Sé liéu ctia ngan hang, VCSC. (*) chi bao gdm ngan hang
me. Trén co s& tinh toan ctia VAS. me. Trén co s& tinh toan clia VAS.
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Cac gia dinh chinh
1. Tang trwdng tin dung — Chung t6i dw bao tang trg’é’ng tin dung hop nhat nam 2018 dat 25%,
nam 2019 dat 21,1% va nam 2020 dat 18,4%, v&i toc d6 tang trwdng kép hang nam 2017-2023
dat 17%.
2. Tang trdng tién gvi — Chiing t6i dy bao tang trudng tién givi hop nhat nam 2018 dat 21%,
nam 2019 dat 19% va nam 2020 dat 18% v&i téc do tang trwdng kép hang nam 2017-2023 dat
16%.

3. Loi suat — Chung t6i du béo loi suat rong hop nhét sé ting 27 diém co ban ndm 2018, 50
diém co ban ndm 2019 va 94 diém co ban nam 2020 so v&i nam 2017.

4. Chéat lwong tai san — Chung t6i dw bao ng xd6a sé& chiém 0,5% tdng tin dung trong giai doan
2017-2020. Ty I& no xAu nhiéu kha n&ng sé& &n dinh xung quanh murc 1,4% trong thdi gian nay.

5. Thu nhap ngoai lai — Chung t6i dy bao thu nhap ngoai 1ai 2017-2020 sé dat tang trwdng kép
hang nam 8,3%.

6. Chi phi von chii s& hiru — Chiing t6i gia dinh con s6 nay la 11,7% véi gia dinh 13i suét phi rdi ro
la 3,5%, hé so beta la 1 va phan bu rui ro thj trwdng la 8,2%.

Hinh 86: Chi phivén cha sé hivu

Chi phi vén CSH

L&i suét phi rai ro 3,5%

Heé sb beta 1,0

Phan bu rdi ro thi truong 8,2%

Chi phi von CSH 11,5%
Ngudn: VCSC

Chung téi 4p dung 2 phuong phap dinh gia véi ty trong bang nhau dé tinh gia co ban. Phuwong
phap thir nhat 1a thu nhap thdng dw. Day la phwong phéap phd bién nhét trong viéc dinh gia cac
ngan hang Viét Nam vi thién vé truc giac. Phuong phap nay cé nhugc diém la gia dinh loi nhuan
ké toan phan anh chinh xac lgi nhuan kinh té, déng thei kéo theo nhiéu van dé khi ngan hang huy
doéng vén chi s hiru dé dat tiéu chuan Basel Il va rat khé cé thé dy bao thoi diém huy déng vén.
Tuy nhién, ching t6i van ap dung phwong phéap nay vi tinh phé bién va an dinh ty trong 50%.

Phwong phap so sanh véi déi thi cing nganh clia chuing téi cé P/B muc tiéu 2018 14 2,6 1an. Ching
t6i cho réng con sb trén hop ly vi HDB ¢6 mé hinh kinh doanh tang trwdng tét hon so véi cac ngan
hang khac tai Viét Nam, cling nhu tai cac thi trwéong méi ndi va can bién. Chung t6i dw bao thu
nhap thuan dat tdng trwdng kép hang nam 33,6% tir 2017-2020 va ROE tang tiv 14,9% nam 2017
Ién 20% nam 2020 nh& tang trwdng thu nhap ngoai 1ai, ty I chi phi / thu nhap gidm va cac hoat
dong tich cuwe chiém ty trong cao hon trong dw no tin dung.
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Hinh 87: M6 hinh thu nhap thang dw

Thu nhap thang dw (ty VND) 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
ROE (dau ky) 16,9% 17,0% 16,4% 16,5% 16,9%
Chi phi vén CSH 11,5% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9%
TEM 5,4% 5,4% 4,8% 4,7% 5,0%
Gié trj von CSH (d4u ky) 14.075 15.062 17.859 21.055 24.838
Thu nhap thang dw 763 819 852 996 1.247
Chiét khau 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

t?]:ntg Sf" Ell vt il 685 734 763 892 1.115

Tbng gia tri hién tai ctia thu

nhap thang dw 4.197

G|iltr!‘h|en tai ctia thu nhap 20732

cudi ky

Gié trj von CSH dau ky 14.075

Gia tri vén CSH hién nay 39.004

Gia tri hgp ly / Cé phiéu 39.759
Ngudn: VCSC

Hinh 88: Téng hop cac phwong phap dinh gia

Téng hop cac phwong phap dinh gia

Thu nhap thing du 39.800
P/B muc tiéu 39.900
Gia muc tiéu 39.800
Gia hién tai 41.900
Loi suét cb tire 3,6%
Loi suét cd tirc (quasi) 7.2%
TL tang +5.7%

Khuyén nghi PHU HQP THI TRUONG
Ngudn: VCSC
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Hinh 89: C4c ngan hang khac tai cac thj treéng méi néi

Ma

Bloomberg P/E P/B ROE

2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 2017 2018F
UNB UH 2.734 6,3 6,1 5,6 0,6 0,6 0,5 84% 93% 95% 183% 55% 55 4,3%
BBCA IJ 39.279 23,0 211 18,8 4,0 3,7 3,2 17,7% 17,3% 17,2% 22,1% 1,1% 57 1,4%
BBRI 1J 27.732 12,9 11,8 10,4 2,4 2,1 1,8 17,3% 17,6% 17,7% 22,0% 3,4% 6,7 1,1%
TMB TB 3.392 12,3 11,4 9,5 1,2 11 1,0 9,7% 9,9% 10,9% 132% 2,4% 9,4 2,7%

TISCO TB 2.179 10,9 9,9 9,3 1,9 1,8 1,7 17,5% 18,6% 18,1% 15,0% 5,7% 8,7 2,1%
QNBK QD 40.673 11,8 11,2 10,4 2,4 1,9 1,7 16,7% 17,2% 16,5% 16,5% 3,7% 10,3 1,8%
MARK QD 7.140 12,7 12,5 11,7 2,2 1,9 1,8 15,1% 155% 158% 19,2% 5,8% 7,7 0,5%

HDFC IN 45.984 18,4 15,8 13,0 3,6 2,9 2,4 17,8% 185% 18,3% 11,8% 1,1% 6,2

SBIN IN 37.445 40,5 32,7 26,4 50 4,4 3,8 12,3% 13,4% 145% 17,8% 0,1% 6,7

HBL PA 2.392 82,1 9,7 7,7 1,4 13 12 41% 139% 16,1% 7,3% 0,5% 14,2 8,2%
UBL PA 1.961 10,6 9,9 7,6 1,4 1,3 1,2 15,0% 13,4% 15,8% 7,0% 12,1 7,7%
BDO PM 11.325 21,7 18,3 15,0 2,0 1,9 17 9,4% 10,2% 11,2% 13,1% 0,9% 8,9 0,5%
BPI PM 8.393 17,9 16,4 13,5 2,1 1,9 17 122% 115% 12,6% 11,8% 1,8% 10,4 1,3%
PBK MK 23.569 16,7 16,1 151 2,5 2,3 21 142% 14,4% 14,1% 13,0% 2,5% 10,3 0,5%

HLBK MK 9.808 15,7 15,5 14,4 1,6 1,7 1,6 95% 10,7% 10,8% 13,7% 2,4% 8,6 1,0%

Trqu Vi 12,7 11,4 10,4 1,9 1,8 1,7 142% 14,4% 158% 142% 2,5% 8,6 2,1%
Nguodn: Bloomberg, gia ngay 11/06/2017

Hinh 90: Cac ngan hang khac tai cac thi trwedng céan bién

Ma

Bloomberg R e
2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 2017

NBK KK 15.304 14,4 12,4 10,6 1,6 9,1% 11,3% 123% 158% 3,8% 7.3 1,4%
BURG KK 1.840 9,8 8,5 7,7 0,8 7,5% 9,0% 9,4% 135% 2,7% 8,5 2,7%
GGAL AR 7.186 18,1 13,8 11,9 3,4 2,8 20,2% 24,6% 23,2% 0,7% 8,3

BMA AR 5.512 12,7 9,3 8,3 2,8 2,4 2,0 21,7% 26,0% 24,1% 23,1% 2,4% 5,2 0,6%
FRAN AR 3.521 25,1 11,3 9,8 2,8 2,6 2,2 145% 22,6% 22,5% 1,1% 8,5 0,3%
ISLAMI BD 459 8,7 12,0 11,9 0,7 0,7 0,7 9,3% 6,1% 5,8% 4,2% 17,9

BRAC BD 994 16,2 15,3 12,2 3,0 2,6 2,2 18,3% 17,0%0 17,7% 10,6% 11,2

SAMP SL 555 5,0 5,6 52 1,0 0,9 0,8 18,4% 16,7% 15,7% 10,2% 12,0

HNB SL 715 7,0 6,6 5,7 1,0 0,9 0,8 12,7% 13,4% 13,8% 13,7% 2,7% 8,0

Trung vij 12,7 11,3 9,8 1,3 2,6 2,2 145% 16,7% 157% 13,6% 2,7% 8,5 1,0%

Ngudn: Bloomberg, gia ngay 11/06/2017
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Hinh 91: Cac ngan hang khéc tai Viét Nam

Ma LScé Chisé No
Bloomberg iz 2 Q03 tirc CSH Xau
2017 2018F 2019F 2017 2018F 2019F 2017 2018F 2017 2017 2017

ACB VN 2.027 19,8 11,1 8,2 2,6 2,1 1,7 175% 219% 21,4% 8,3% 17,7 1,8%
BID VN 4.649 15,0 12,2 8,5 2,3 2,0 1,7 151% 148% 16,9% 9,0% 2,3% 24,6 1,6%
CTG VN 4.582 14,0 9,0 7,2 1,6 1,4 1,2 12,6% 13,9% 15,8% 8,0% 2,5% 17,2 1,1%
MBB VN 2.413 15,8 9,9 7,7 2,0 1,7 1,4 15,2% 18,0% 19,8% 10,8% 2,0% 10,6 1,2%
VCB VN 9.312 23,3 17,5 15,4 3,9 3.4 2,8 19,6% 18,6% 19,8% 7,9% 1,4% 19,7 1,1%
VPB VN 3.495 12,4 9,0 7,6 2,7 2,1 1,6 26,9% 24,2% 24,1% 9,4 3,4%
STB VN 997 19,4 11,8 9,6 1,0 0,9 0,8 5,8% 6,6% 8,3% 6,3% 15,9 4,7%
HDB VN 1.803 21,0 14,5 12,7 2,8 2,6 2,2 149% 21,0% 19,1% 9,3% 12,8 1,5%
Trung vi 15,8 11,1 8,2 2,3 2,0 1,6 152% 18,6% 19,1% 8,3% 2,1% 15,9 1,6%

Nguén: Bloomberg, gia ngay 11/06/2017
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Bao cao Tai chinh

Hinh 92: Tém tat B4o cdo KQLN va Bang can déi ké toan

Bao cao KQLN (ty VND) 2015 2016 2017

Thu nhap |ai 7.922 11.321 14.959 19.316 23.739 29.073
Chi phi lai vay (4.678) (6.643) (8.612) (10.497) (13.661) (17.681)
Thu nhap lai thuan 3.245 4.678 6.347 8.820 10.078 11.392
Thu nhap phi 188 118 196 284 334 384
Thu nhap ngoai lai khac 700 622 962 896 983 1.081
Téng thu nhap ngoai Ii 888 740 1.159 1.179 1.316 1.465
T5ng thu nhap tir HDKD 4.133 5.418 7.506 9.999 11.395 12.857
Chi phi ngoai lai (2.410) (3.277) (4.072) (5.199) (5.811) (6.428)
Chi phi quan ly khac - - - - - -
Tbng chi phi hoat dong (2.410) (3.277) (4.072) (5.199) (5.811) (6.428)
o SR N 1723 2141 3433 4799 5583  6.428
Chi phi dw phong (935) (994) (1.017)  (1.257)  (1.553)  (1.824)
Thu nhap/chi phi khac - - - - - -
LN trwée thué 788 1.148 2.417 3.543 4.030 4.604
Thué (158) (233) (462) (709) (806) (921)
LN rong 630 914 1.954 2.834 3.224 3.684
Loi ich CDTS/ ¢b tirc wu dai (117) (176) (208) (376) (427) (488)
LN roéng chia co dong 513 738 1.746 2.459 2.797 3.195

Bang can dbi ké toan (ty VND) 2017 2018F

Tién va tién duong tién 1.472 1.636 1512 1.887 2.177 2.510
Tién gtvi tai Ngan hang Nha nwéc 2.742 2.389 1.922 2.247 2.663 3.126
Tién gWi tai va cho vay cac TCTD

Khéc 11.994 18.580 21.862 25.141 28.410 31.535
Dau tw ngan han 17.102 23.637 40.878 50.038 57.276  65.585
Cho vay va cho thué tai chinh khach

hang 55.853 81.304 103.336 129.160 156.440 185.171
Chirng khoan dau tw - HTM 5.017 11.026 9.619 9.176 9.635 10.116
Dau tw dai han va lién két 419 384 378 370 363 356
Tai san va trang thiét b 870 1.440 1.572 1.682 1.803 1.874
Tai san khac 11.015 9.897 8.255 3.686 2.445 1.729
Téng tai san 106.486 150.294 189.334 223.388 261.212 302.003
No NHNN 2.488 178 156 188 222 261
Huy dong va vay lién ngan hang 6.595 19.685 37.217 44.048 50.233 55.256
Vén cho vay va Uy thac khac 2.823 2.843 2.928 3.045 3.136 3.231
Tién gt khach hang 74.543 103.300 120.538 145.851 173.563 204.804
Céng cu tai chinh khac 0 9 70 0 0 0
Gidy t& c6 gia 7.847 11.027 9.793 9.793 9.793 9.793
No khac 2.349 3.310 3.873 4.648 5.577 6.693
Vén CSH clia cb déng 9.392 9.317 14.075 15.062 17.859  21.055
Loi ich CBTS 449 626 684 752 828 910
Téng no va vén CSH 106.486 150.294 189.334 223.388 261.212 302.003

Ngudn: Sé liéu ciia ngan hang, VCSC. Trén co s& tinh toan clia VAS.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Tbng Nguyén Tién Son, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhan cla chiing t6i vé céng ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao ctia ching téi d&, dang, hodc sé
trwc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién ctu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gdm chéat lwgng, tinh chinh xac
clia nghién clru, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gidi td

chtrc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwgc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cta gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi

trwong. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

Pinh nghia

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN
BAN
KHONG DANH GIA

KHUYEN NGH] TAM HOAN

Trir khi cé khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi ddu tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé lam cho céc khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng cha cb phiéu va gia muc tiéu nén

Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
Tdng loi nhuan cé déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tw
10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra am 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-
20%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%
Bo phan nghién ctru dang hoac co6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khdng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguy&n hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwong hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thie hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc co
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé déy dd théng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
c6, khong con hiéu lyc dbi véi cd phiéu nay.

viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhat thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi
dén trong bao céo nay. Pé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi

dai dién kinh doanh clia khu virc dé dwoc gidi dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sb 2 Hai Tridu

Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao céap ext 120
- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién cao cép ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién cao cap ext147

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwéng phong cao cap ext 143

- Nguy&n Thi Anh Dao, Chuyén vién cao cap ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124
- TrAn Thu Trang, Chuyén vién ext 149

Dau khi va Dién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cip ext 135
- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cip ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién ext 132

Ngan hang, Tai Chinh va Bao Hiém

Ngé Hoang Long, Trwéng phong cao cap ext 123
- Cameron Joyce, Trwdng phong ext 163

- Bién Birc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116

- Binh Phwong Anh, Chuyén vién ext 139

Khéach hang ca nhéan

Vi Minh Bire, Trwdng phong cao cap ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 129

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nguyén Quéc Diing
+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn théng
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do chinh xéac cia
nhirng théng tin nay. Quan diém, dy b&o va nhitng wéc lwgng trong béo céao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay déi ma
khéng can thong bao trwdc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac té chirc dau tw cling nhw cac nha dau
tw ca nhan ctia Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao
dworc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng s tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phéi voi bat
ky muc dich nao néu khong dwoc su chép thuan bang vén ban ctia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong b&o céo nay.
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