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Michael Kokalari, CFA
Chuyén gia Kinh té trwéng

NHAN PINH VE NGAN HANG TMCP SAI GON
(SCB) VA VAN THINH PHAT (VTP)

Ngay 8/10/2022, sau théng tin ban 1anh dao Tap doan Van Thinh Phat (VTP) bi bat, truyén thong
trong nudéc cho biét nguyén nhan la do “bi cao budc gian lan lién quan dén viéc phat hanh va mua
ban trai phiéu” trong giai doan 2018-2019", trong khi bao chi nuéc ngoai théng bao nguyén nhan la
do "bi cdo budc chiém doat tai san théng qua cac phuong thic Itra dao"?. Theo sau nhiing thong tin
nay, khach hang ctia Ngan hang TMCP Sai Gon (SCB) x&p hang dé rut tién tiét kiem, “lam day lén
nghi ngd rang ngan hang c6 quan hé mat thiét véi ba trum bat déng san Truong My Lan, sau khi ba
nay bi bat vi nghi ngd gian 1an tai chinh” theo VNExpress®.

Khéng ¢cé quy nao cla VinaCapital dau tu vao VTP hoéc SCB, nhung chung téi tin rang ca Ngan
hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) va ban 1anh dao ctia SCB da c¢é nhiing hanh déng quyét liét dé én
dinh tinh hinh va han ché& dong tién rat ra khoi hé thédng ngan hang. Cu thé, SCB dé tang lai suat
huy dong tién gui tiét kiem co ky han trén 9 thang thém 100 diém co ban 1én hon 8,5% ddi véi tién
guli ky han mét nam. Bay 1a muc lai suét huy dong cao nhat danh cho ngusi gui tiét kiém tai Viét
Nam va NHNN kh&ng dinh réng Chinh phi s& bao vé khoang tién gui ctia SCB va khach hang trong
moi trudng hop.

Cudi tuan qua, NHNN thong bao da dua SCB vao dién kiém soat dac biét*, theo do, NHNN sé lua
chon “nha&n su co6 kinh nghiém va nang luc ti cac ngan hang thuong mai clia nha nuéc bao gém
BIDV (BID), Agribank (chua niém yét), Vietinbank (CTG), Vietcombank (VCB) dé tham gia vao Ban
diéu hanh SCB nham “thuc hién cac giai phap cén thiét dé dam bao hoat dong théng sudt va lanh
manh”.

T https://e.vnexpress.net/news/companies/property-developer-van-thinh-phats-chairwoman-arrested-for-
bond-fraud-4520740.html

2 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-10/vietnam-property-bank-stocks-fall-as-tycoon-s-
arrest-riles-mood

S https://e.vnexpress.net/news/companies/saigon-commercial-bank-tries-to-stem-deposit-run-with-highest-
12-month-rate-4521127 .html

4 https://e.vnexpress.net/news/economy/vietnams-central-bank-puts-sch-under-special-control-

4523897 .html
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T4t ca& céc bién phdp nay da xoa diu thi trusng, ngusi ding dau NHNN da tuyén bé réng hoat dong
clia SCB da trd lai tinh trang “6n dinh” vao cudi tuén trudce. Cling cé bdo céo rang khach hang cua
ngan hang nay da gui hon 700 triéu USD vao tha Nam (ngay 13/10) va thu Sau (ngay 14/10), tuong

duong véi khoang 3% t6ng tai san clia ngan hang.

2Q22 Tong Tai san Thi phan T6ng Taisan  Tindung  Thi phan Tin dung Tién gui Thj phan Tién glri

BID 83 115 63 13.1 59 12.3
Agribank 74 10.3 58 12.2 67 13.9
CTG 71 9.9 53 11.1 54 11.2
VCB 67 9.3 48 10.0 54 11.3
SCB 32 4.4 16 3.4 25 5.2
MBB 30 4.2 21 4.4 19 4.0
VPB 28 3.9 20 4.1 13 2.6
TCB 26 3.6 19 3.9 14 2.8
STB 25 3.4 19 3.9 20 4.2
ACB 24 3.4 18 3.7 18 3.6
SHB 21 3.0 16 3.4 14 3.0
HDB 16 2.2 10 2.1 9 1.9
VIB 15 2.1 10 2.1 9 1.8
LPB 14 1.9 10 2.2 9 1.9
TPB 13 1.9 8 1.7 7 1.4
MSB 10 1.3 5 1.1 5 0.9
ocB 9 1.2 5 1.0 5 1.0
Sector 720 100.0 480 100.0 482 100.0

Téng tai sén, tin dung va tién gii dugc tinh bang Ty USD, nguén: FiinPro

SCB la ngan hang tu nhan Ién nhét Viét Nam tinh theo téng tai san, nhu cé thé thady trong bang
trén. Cac nha dau tu d&a hoi VinaCapital rang liéu cé bat ky hau qua tiém an nao trong hé théng
ngéan hang tur cac su kién gan day néu trén hay khong. Cau tra 16i ngan gon cho cau hoi doé la
'khong! bang chimg la: 1) Cac ngan hang khac khoéng bi rut tién 6 at, 2) Thi trudng lién ngan hang
ti€p tuc hoat ddng binh thudng ké tU khi c6 thong tin vé SCB, va 3) Nhém ngan hang ctia S&P cho
rang rui ro tU su kién nay chi gisi han & tUng ngan hang va “chung téi khéng ky vong sé coé tac dong
manh mé dén x&p hang tin nhiém qudc gia cta ching téi déi véi Viet Nam”™.

Tinh trang tai chinh clia SCB da ducc thi trusng hi€u rd trong nhiéu nam, diéu nay ciing giup giam
thi€u rui ro hé thdng ctia cac su kién tuan truée bdi vi cac ngan hang thuong mai trong nuéc da xem
xét tinh trang yéu kém cuia SCB trong céc giao dich clia ho véi ngan hang; Ty 1& von hoa/kha nang
thanh toan va tinh thanh khoan ctia SCB & muc t6i thi€u, va kha nang sinh 16i vé mét Ty 1& thu nhap
1&i thuan (NIM) va lgi nhuén trén vén cha sé hitu (ROE) cling rat kém (NIM ciia SCB & muc 240 diém
cG ban thdp hon nhiéu so véi muc trung binh nganh 1&a 390 diém co ban, va ROE dudi 6% so voi

5 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-14/vietnam-faces-limited-risks-from-sch-bank-run-s-p-
says
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muc trung binh toan nganh 1a 20%). Vi tat ca nhiing diéu trén, NHNN da cam két ho tro thanh
khoan manh mé& cho ngan hang va da thu x€p dé bén Ngan hang Thuong mai Quéc doanh (SOCB)
cua Viét Nam va nam ngan hang tu nhan Ién Viét Nam cung cép thanh khoan cho SCB, néu can.

Nganh ngan hang cua Viét Nam van hap dan

Ké&t luan chung cho tét ca nhiing diéu trén la SCB khong phai la mét van dé mang tinh hé théng, ma
la trusng hop cé biét cda moét ngan hang (luu y rang SCB dugc thanh 1ap ti sy hop cla ba ngan
hang yéu kém vao nam 2012 va nam 2020 NHNN d& chép thuan k& hoach tai co cdu trong 10 nam
nham muc dich xur ly tai sdn x&u ctia SCB dé lai). Do dé, céc su kién tuan trudc khéng thay déi dang
k& quan diém cua VinaCapital vé Iinh vuc ngan hang.

Trong ngén han, nhiing lo I&ng déi véi nganh ngan hang cé thé dén tu 1) bién Isi nhuan moéng, do chi
phi huy déng vén cao hon va diéu chinh 1ai sudt cho vay cham hon, mét phan la do chinh phd kéu
goi han ché t8c do tang lai suét cho vay; va 2) rdi ro dugc nhan thay déi véi chéat luong tai san tu trai
phi€u doanh nghiép c6 kha nang khong thé tai cdp vén, chuyén nhuong hoac hoan tra trong boi
canh céac yéu cau phat hanh chat ché hon (va co thé lam lung lay niém tin vao cac dot phat hanh
trai phi€u trong tuong lai).

Tuy nhién, dinh gia ¢ phiéu ngan hang Viét Nam hién dang & muc ré véi P/B trung binh 1.3x so véi
19.29% ROE va P/E FY22 & muc 9.1x so véi muc tang trudng thu nhap du kién it nhat la 30% vao
nam 2022 va 20% vao nam 2023. Trong dai han, nganh ngan hang ti€p tuc cé suic hdp dan cao do
ty suét Igi nhuan cao, chét lugng tai san ducc kiém soat tét, ty 1& thAm nhéap cla cac khoan vay thé
chép va ban 1é thdp, va thu nhap tang (nghia la Viét Nam van dang & giai doan déau phat trién kinh
té, do do nganh ngan hang cuia dat nuéc chua dén giai doan b&o hoa).

Van Thinh Phat

Van Thinh Phat va cac cong ty con s hiiu mot s khu dat gia tri bac nhat tai TP. HCM. BEé boc tach
cO C8u cua tap doan tu nhan nay va dua ra mot ki€ém ké chi tiét cac du an lién quan la khéng don
gian, nhung VinaCapital da c¢6 gang t8ng hop bang sau day vé cac du an dugc nhiéu ngusi cho la
cé quan hé mat thiét véi Tap doan Van Thinh Phat:
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Phan loai Dy an

Pia chi

M4 VinaCapital

Dién tich (m2) Téng dién tich san (m2)

Bat dong san Union Square 191 Dong Khéi 8,959 -

Thwong mai Viva One (Saigon Spirit) Cho Bén Thanh 8,537 14,810
Viva Habour Palace (Saigon one) Ton Bire Thang 6,672 129,166
Saigon Prince Nguyén hué 12,806 19,500
289 Office (Toa nha Alpha King ) 289 Tran Hung Dao 4,236 59,300
Golden hill tower Quén 1, HCMC 8,321 91,679
SJC (Thuong xa Tax) Lé Loi, Q1, HCMC 3,791 62,563

Dy an khu dan cu |Global City Quan 2, HCMC 1,170,000 -
Saigon Port Nguyén Tat Thanh, Q4 315,000 -
Saigon Peninsula Dao Tri, Q7 1,178,000 3,016,041
Sing Viet Binh Chanh 3,000,000 -
4 Tran Phu Hai Phong 13,500 -
Pao Tuan Chau Quang Ninh 6,220,000 7,746,720

Cudi cung, hay luu vy réng Viva Land (cac du an Viva One va Viva Harbour Palace trong bang trén),
dugc biét dén rong rai la co lién két véi VTP, vé co ban xuét hién vao gitia nam 2019 khi bat dau

mua lai mot s6 khu dét cao cép tai TPHCM.

Két luan

Sau vu bét gitt ban 1anh dao Tap doan VTP, ngusi gui tién phai x&p hang rut tién tiét kiém tu ngan

hang SCB. NHNN d& hanh déng nhanh chong va quyét doan dé trén an ngudi gui tién ctia ngan

hang, cung cédp thanh khoan cho ngéan hang va kiém soat nhiéu hon cac hoat déng cua ngan hang.

VinaCapital tin rang day khéng phai la van dé mang tinh hé théng va van lac quan vé trién vong dai

han cla nganh ngan hang Viét Nam. Cudi cung, VinaCapital khang dinh rdng khéng c6 quy nao cla

VinaCapital dau tu vao VTP, SCB ho&c bét ky thanh vién nao lién quan dén hai don vi nay.

Tuyén bé ti chdi trach nhiém

© 2022 Céng ty CS phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Da ding ky Ban quyén. Bao cdo nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mét trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phéi tai Viet Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tru théng tin vé VCFM, VCFM
khong tuyén bé vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va ¢é thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sia di hodc
theo bat ky céch nao dé sta d6i bao céo nay hodc thong béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc v kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khong phai 1a 161 dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan

nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan nao. N6 cling khong nén duge hiéu la mot quang céo cho
bé&t ky cong cu tai chinh nao. Bao c&o nghién cuu nay duge chudn bi dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngudsi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xudng. Hiéu suét trong qua khui, néu cé, khdéng phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng dudc sao chép, tai tao, xuat ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban ctia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.

Classified: Public

17" Floor, Sun Wah Tower, 115 Nguyen Hue, District 1, Ho Chi Minh City, Vietnam

t: +84 28 3821 9930

w: www.vinacapital.com




