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CO PHAN HOA VIETCOMBANK

Cu6i cung, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank hay VCB) ciing duoc c6 phan hoa va
chuyén thanh mo hinh cdng ty ¢d phéan sau 4 ndm v6i nhiéu lan tri hoadn va tranh luan. Cho dén nay thi
day la dot IPO 16n nhét Viét Nam. Ngan hang nay nhan duoc luong tién khong 16 hon 600 triéu do6-la, va
tro thanh doanh nghiép dai ching 16n nhat xét theo mttc von hoa thi truong véi gid tri khoang 10 ty do-la
cho 1,5 ty ¢4 phiéu ¢ muc gia IPO.

Tuy nhién, ngan hang van do dy khi néi minh thanh c6ng vi sau mot ndm, con dudng phia triedc van mo
hd. Van chua c6 cau tra 16i cho nhitng cau héi quan trong nhu khi nao ¢ phiéu 1én san, ai sé& 1a nha dau
tw chién lwgc cua ngan hang, chién luoc dai han la gi va v.v. trong khi gia c6 phiéu da giam di hon 2/3,
mtrc von hoa thi tredng giam % va khdng cé thay d6i gi vi nha nudc van con so hiru hon 90% ngan hang.

That ra c6 nhitng diéu kién tién quyét d€ cd phan héa VCB thanh cong, d6 la (1) ngan hang duoc xem la
DNNN hiéu qua nhat va thuoc nhitng ngan hang throng mai t6t nhat Viét Nam, (2) cé duoc sy hd tro,
quyét tam cao va doan két ctia cac cdp lanh dao, va (3) viéc ¢4 phan hda dién ra vao thoi ky néng nhat ctia
thi truong ching khodn, nhung két qua lai kém xa murc ky vong va ¢ nhiéu diéu ma VCB phai lam dé
tro thanh mot ngan hang thwong mai that su.

Nhitng ly do nao da tao ra tinh hudng nay va ham y cta né d6i véi cac nha hoach dinh chinh sach va
quan ly doanh nghiép la gi d€ thuc hién thanh céng va tranh sai lam cho nhitng truong hop sau nay, dic
biét la voi cac DNNN 16n da duoc dua vao danh sach ¢6 phéan héa giai doan dén 2010 va xa hon?

Co6 phéan hoa ¢ Viét Nam

C& phan héa 1a thude do cai cdch DNNN, ¢6 thé dién ra theo mot trong bon hinh thikc sau: (1) giit nguyén
cO phéan cua nha nudc va phat hanh ¢6 phan mdi; (2) ban mot phan ¢6 phan cua nha nudc; (3) tach ra va
ban mot hay nhiéu phan cia DNNN; va (4) ban hét ¢d phan nha nudc cho nhan vién va ¢d déng tu nhan
(phuwong phap nay dwoc ap dung phd bién cho cac DNNN thua 18). Néu so véi dinh nghia dwoc thira
nhén rong rai vé tw nhan hoda, 1a phuong tién chuyén quyén sé hitu va kiém soét tir nha nudce sang co
dong tw nhan, thi khong cé su khac biét 1on gitta ¢6 phan hda cua Viét Nam va tu nhan hoda.

Nhing muc tiéu va yéu cau chuyén doi cong ty sé htru nha nudc thanh cong ty ¢d phan (duwoc néi dén
nhu ¢d'phiin hoa) sé la: (1) chuyén d6i nhiing cong ty nha nuwéc ma Nha nudc khong nhét thiét tiép tuc so
httu 100% von diéu 1§, thanh cac cong ty c6 phan véi nhiéu chu so hitu; huy dong von tir cac cd nhan
trong va ngoai nudc, t6 chire kinh t€, va td chitrc xa hoi véi muc dich gia tdng nang luc tai chinh va doi
méi cong nghé, phuong phdp quan ly nham nang cao hiéu qua va tinh canh tranh cta nén kinh t&; (2)
Nham dam bao sy hoa hop gitta 1¢i ich ctia nha nudc, doanh nghiép, nha dau tu va nhan vién ctia cong
ty; (3) Nham dam bao su thong tin cong khai va minh bach dwa trén nguyén tic thi treong; khic phuc
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tinh trang cd phan hoéa dién ra ngam &n trong ndi bd doanh nghiép; va dam bao su phat trién doanh
nghiép phai song hanh véi su phat trién thi treong von va thi truong ching khoan.!

Dot cai cach DNNN tht nhat bat dau ndm 1989. Céc bién phép cai cach ban d4u chu yéu giai quyét cac
doanh nghiép thua 16 va sép xép lai nhitng doanh nghiép khac thong qua sap nhap va hop nhat. SS leong
DNNN giam ttr 12.300 cudi thap nién 1980 xudéng con 6.500 nam 1992. Nam 1992, chinh phu quyét dinh
thi diém ¢ phan hoa nhu la mot phén trong cai cdch doanh nghiép nha nuwéce. Tuy nhién, cac dot c6 phan
héa quan trong phai dén gitta nam 1998 méi duoc thuc hién. Tt d6, hon 2000 DNNN da dwoc ¢d phan
hoéa, dua ty trong GDP ctia khu vuc nha nudc tir 42% dau thap nién 1990 xudng con 39% nam 2003. Viéc
lam trong khu vuc cong nghiép nha nudc giam tir 2,5 triéu 1990 xudng con 1,6 triéu nam 2000. Hién
khong c6 thong ké viéc lam tao ra tit nhitng doanh nghiép méi cd phan hdéa nay, nhung mot khao sat gan
day cho thdy ¢ phan hoa da huy dong dwoc 0,8 ty do-la tir cac nha dau tw ndi dia.2 Dén thang 4/2008, c6
5.366 DNNN duoc sip xép lai, trong d6, 3.756 duoc ¢ phan héa. Két qua kinh doanh ctia 850 doanh
nghiép c6 phan hoa cho thdy hiéu qua va quy mo cua doanh nghiép da ting dang ké. Von diéu 1¢ tang
44%; doanh thu tang 23,6%; 1oi nhuan tang 139,76%. Déc biét 90% doanh nghiép ¢6 phéan hda da co loi
nhuén; nang suét lao ddng tang 63,9%; thu nhap lao dong tang 12% va s6 lao ddong tang 6,6%.3

Thuec t€, 6 rdt nhiéu van dé xay ra khi cai cach doanh nghiép nha nuwdc ciing nhu cai cach hé théng tai
chinh ¢ Viét Nam. D4c biét, nhitng yéu kém va truc trac cia chwong trinh ¢6 phan hoéa ¢ Viét Nam da 16
rd khi thi truong ching khoan bung né va d6 v6. Theo k& hoach duoc chap thudn thi trong giai doan
2007-2010 sé tai sap x&p 1.553 DNNN. Trong d6 950 doanh nghiép sé dugc 5 phan héa. Tuy nhién, chi ¢6
271 doanh nghiép duwoc téi sap x&p va 150 duoc cd phan hoéa, twong duong 21% ké hoach.

Muc tiéu dén 2010 la chi c6 554 doanh nghiép thudc sé hitu 100% ctia nha nude. Trong d6 cd 26 tap doan
kinh t&; 187 doanh nghiép hoat ddng trong linh vuc an ninh qudc phong va tién ich co ban; 200 néng
treong va 150 chi nhanh cua tap doan va tong cong ty.

C6 phan hoa Vietcombank

Vietcombank la mot trong 5 ngan hang thwong mai nha nuéc (SOCB), duoc thanh 1ap ndm 1962 chuyén
vé ngoai thuwong, sau dé chuyén thanh ngan hang thwong mai dau ndm 1990. Vietcombank da c6 vai tro
16n trong hoat dong ngoai thuong trong nhiéu thap nién. Nho vi thé va kha ndng nam bat co hoi, ngan
hang da noi 1én thanh ngan hang t6t nhat ¢ Viét Nam sau khi d6i mét véi cac vu bé boi kinh t€ nhw Minh
Phung-Epco hay Tamexco vao gitta va cudi thap nién 90. Tuy nhién, 1a doanh nghiép nha nudc nén
nhitng van d& von ¢ van ton tai trong ngan hang va sé khong duoc giai quyét thau ddo néu khong cé su
chuyén doi hay cai cach that su. Nhitng van dé nay khong chi gay tac dong tiéu cuc cho ngan hang ma
con cho ca hé thong ngan hang Viét Nam.

Nham giai quyét nhitng yéu kém ctia hé théng ngan hang, gom cac ngan hang thuong mai nha nwéc,
Viét Nam da quyét dinh cai cach khu vuc ngan hang, trong d6 c¢d phan hoa ngan hang thuong mai nha
nude 1la moét trong nhitng wu tién hang dau. D& dam bao thanh cdng cho cong cudc ¢d phan hoa cac
doanh nghiép trong nhitng linh vuc nhay cam va cac doanh nghiép 16n ctia nha nweéc, VCB da duoc chon
lam thi diém.

Muc tiéu ¢6 phan héa VCB néi riéng va ngan hang thiwong mai nha nudc ndi chung la (1) nang cao nang
lwc quan ly va quan tri, hién dai hoa cong nghé ngan hang dé hoat dong hiéu qua hon va tan dung ngudén
von tot hon; (2) cai thién nang luc tai chinh trong van hanh va phat trién ctia ngan hang; (3) cai thién tinh
canh tranh ctia ngan hang dé hoi nhap qudc t€; (4) dinh vi ngan hang dé€ tro thanh mot trong nhing don
vi then chdt trong nganh ngan hang cuia Viét Nam.

! Xem diéu 16 Nghi dinh 187, 2004
2 Xem Tu Anh (2005), “Vietnam- The Long March to Equitization”
8 Xem “C6 phan hoa DNNN: Dau xuéi, dudi chua lot” http://www.tgvn.com.vn/Story/vn/home/baichu/2008/4/1142.html

Trang 2/16


http://www.tgvn.com.vn/Story/vn/home/baichu/2008/4/1142.html

C& phén hoa Vietcombank CV09-31-37.0

« X .
Dién tién

Cd phéan héa VCB c¢6 y nghia quan trong déi voi Viét Nam. N6 vira 1a thte nghiém ¢6 phan héa DNNN
16n vira 13 cai cach sau sdc hé thong tai chinh, ddc biét la cac ngan hang thuwong mai nha nude. Néu thanh
cong, thi day sé la chét xtc tac thuc day qua trinh ¢ phan hoa va cai cach hé thong ngan hang, con khong
no sé kéo toan bd qua trinh nay cham lai. Do tim quan trong ctia van dé nén khong chi VCB ma ca Ngan
hang Nha nuéc va chinh pht ciing rat quan tam dén sy kién nay. Quan diém chinh van la tich cyec nhung
than trong, duoc thé hién thong qua mot loat hoat dong va quyét dinh ¢ ca ba cip, chinh phu, NHNN va
VCB trong hon bon ndm. Trong d6 c6 ba quyét dinh quan trong lién quan dén viéc ¢6 phan héa VCB do
chinh Thu tuéng Chinh phu dua ra trong ba thang 9 lién ti€p, chitng minh tdim quan trong cua sy kién
nay.4

Diém lai nhitng gi da dién ra trong bdn ndm qua, qua trinh ¢& phan hdéa ciia VCB c6 thé dugc chia thanh
3 giai doan: chuan bi, IPO va hau IPO (xem hinh 1).

Giai doan chuan bi

Kéo dai 3 ndm bat dau vao thang 2/2004 khi k& hoach ¢§ phan héa duoc cong bd va két thic vao thang
2/2007 khi cong ty tu van dugc chon, cong tac chuén bi chadm di va ké hoach thuong xuyén thay déi. Biéu
nay cho thay sy ling ting trong viéc trién khai thi diém va su mau thuan giita quan diém tich cuc va
than trong doi voi mot sy kién vira nhay cam vira phiic tap nhu thé nay.

Nhitng nguoi duoc iy quyén mudn cd phan héa dién ra nhanh chéng. It nhat ba lan, théng d6c NHNN
va TGD VCB da tuyén bs ké hoach sé sém dwgc thuc hién. Déc biét, trong cudc hop véi VCB thang
1/2005, Ph6 Thu twdng thuong truce da chi dao, viée ¢d phan hda DN 16n nhat ctia nha nuée sé dwgce trién
khai thi diém ngay trong nam 2005, dng noi “Chiing ta khong cin Idp ban chi dao 6 phitn héa VCB, tdi sé triec
tiép chi dao viéc nay. VCB cin trinh ngay phuong dn cd phiin héa trong quy I”.5 Tién trinh sau d6 dién ra kha
cham, khién VCB bi Thu tuéng phé binh. Nhitng hanh déng va quyét dinh trén cho thay cac cdp lanh dao
that sy mudn sém thyce hién vu viéc nay.

409/2005, quyét dinh thi diém c8 phan héa Vietcombank, 09/2006, quyét dinh ¢6 phan héa tat ca ngan hang thuong mai nha nudc va
quyét dinh k& hoach ¢8 phéan hoa chi tiét thang 09/2007, cho thdy tim quan trong cta su kién nay.
® http://vietnamnet.vn/kinhte/2005/02/371796/
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Hinh 1: Qua trinh ¢4 phan héa VCB
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Tuy nhién sy lung tang va cin trong thé hién ro khi ké hoach bi thay doi thuong xuyén kem theo nhiéu
tranh luan. Thit nhat, theo 1§ trinh ban dau, VCB sé phat hanh 2-2,5 ngan ty VND ¢6 phiéu wu dai dé tang
von diéu 1é trudc. Luong tién nay bang 1/3 vén diéu 1é cia ngan hang. C8 phiéu thuong sé duwoc phat
hanh nam 2005. Tuy nhién, theo Quyét dinh 230/2005/QD-Ttg ngay 21/9, VCB sé ban c¢6 phiéu theo nhiéu
dot dé tang von, s6 ¢ phiéu trong mdi dot khong qua 10% von diéu 1§, trong khi van dam bao ty 1é so
httu nha nudc trong von diéu 1¢ khong thap hon 70% vao nam 2006. Ttx 2007-2010, VCB sé tiép tuc ban ¢
phiéu dé tang von diéu 1é nhung ty 1€ sé hitu nha nudc trong von diéu 1é khong thap hon 51%. Thit hai,
nhiéu tranh ludn no ra lién quan dén cac dinh nghia va phueong phap nhu ¢6 phiéu vu dai, trdi phi€u
chuyén d6i, trai phiéu tang von, dinh gid va chon cong ty tu van...Nhing chi tiét khong can thiét nay da
chiém phéan 16n thoi gian cua giai doan nay.

Sw kho khan va phtic tap cua sy kién thé hién rd qua phat biéu ctia thdng d6c NHNN Viét Nam.

“Ai ciing biét c6 phin héa ngdn hang la dung dén mot vin dé rat nhay cam. Ding
va Nha niwedc ta goi ngdn hang la huyét mach cua nén kinh té, nhdt la ngdn hang
thirong mai quéc doanh dwoc goi la chit luc, chit dgo cua hé thong. Biy gio dong
dén cgt tru dy, néu lam khong cin trong, c6 nhitng so sudt gi thi sé c6 thé'cé nhitng
dnh hweéng bat loi cd vé kinh té'ldn chinh tri xd hdi”, Thong d6c ndi.6

Cé 1§, hoat dong quan trong nhat dwgc thuc hién trong giai doan nay la viéc phat hanh trai phiéu chuyén
d6i va k& hoach da duoc chap thuan. Mac du VCB sdn sang thuc hién cac thu tuc can thiét sau khi k&
hoach ¢6 phan héa dwoc cong bd véi sy hd trg manh mé caia NHNN va chinh phu, thoi diém ¢ phan hoéa
van thay d6i tir 2005 dén 2006, sau d6 1a 2007 va ddi thanh giai doan IPO.

Phat hanh Ian dau ra cong chiing (IPO)

Bat dau ngay 12/2/2007 khi cong ty tw vdn Credit Suisse dwoc chon va két thiic vao ngay 26/12/2007 khi
thuc hién IPO, giai doan nay cho thdy nghich ly ma nhiing nguoi dugc uy quyén gdp phai khi dua ra
nhitng quyét dinh quan trong. Hai trong s& d6 1a cach thiic trién khai IPO va gia an dinh IPO.

Ciing trong giai doan nay, nhiéu tuyén b8 da duoc dua ra trong d6 dang chti y nhét la tuyén b cho rang
gia khong phai la tiéu chi duy nhat d€ tim chon nha dau tu chién lwgc, ma ho phai cam két hd tro ky
thuat va hop tac dau tw, dédc biét la gitt cd phiéu sau khi thuc hién IPO vao cudi thang 8/2007. Van dé nay
cing véi nhitng diéu khac da duoc khang dinh trong Quyét dinh 1289/QD-TTg duwoc Thu twéng chap
thuén ngay 26/9/2007. Trong d6, c¢6 phan hdéa dugc chia thanh hai dot. Dot tht nhat VCB sé phat hanh
30% von diéu 1é véi 6,5% ban ra cong ching, 3,5% ban cho cdn bd CNV va céc trai chi, 5% cho nha dau tw
chién lugc trong nuwde va 20% cho nha dau tu chién lwge nude ngoai (xem hinh 2). Trong dot 2, viéc phat
hanh va niém yét qudc té sé khong qua 15% von diéu 1é.

biém dang chu y nhat trong quyét dinh nay la nha dau tu chién lugc sé duoc chon trudce khi IPO. Vi s6
von diéu 1é 15 ngan ty twong duwong 1,5 ty ¢6 phiéu, thi s6 ¢6 phiéu du kién ban trong dot IPO 1a khoang
100 triéu.

6 http://tintuc.timnhanh.com/kinh te/chung khoan/20061216/35A58EFC/
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Hinh 2: Co ciu c6 dong du kién

Cacnha dau tw
trong €

Nguon: Quyét dinh 1289/QD-TTg, 26/9/2007

Vi co cau c6 déng du kién, thi sé c6 thay d6i 16n cho VCB. Do d6, c6 vé nhu nhitng nguoi dugc ay
quyén mudn cé duoc mot dién hinh ¢§ phan héa dp dung theo cac nguyén tac qudc t&. Tuy nhién, moi
chuyén khong don gian nhuw vay.

Ké'hoach thay doi

Théng 10 c6 tin d6n 1a GE Capital, Nomura va Goldman Sachs ndm trong danh sach quyét dinh chon luya
nha dau tw chién lugc. Nhitng doanh nghiép nay chao gia tir 43.000 dén 67.000 VND/c6 phiéu.” Tuy
nhién, mot dai dién cia VCB dinh chinh réng Goldman Sachs khong c6 trong danh sach, va c6 mot nhém
cong ty do Nomura dting dau chit khong phai chi Nomura. O mtec gia chao nay mtec vén héa cia VCB sé
khoang 4 dén 6 ty do6-la, cao hon nhitng dinh gia can ctt theo cac ngan hang trén thé gidi ciing nhu gia ma
cac nha dau tu nudc ngoai da tra cho cac ngan hang Trung Qudc.

Tuy nhién, ky vong ctia cong ching cling nhu chinh ngan hang va nhiing nguoi dugc tly quyén da cao
hon nhiéu so véi gia chao ctia nha dau tu nude ngoai. Do d6, sau nhitng thwong thao cang thang véi nha
dau tw nudc ngoai nhung that bai, VCB va nhitng nguoi duoc uy quyén quyét dinh thay do6i quy trinh ¢d
phén hoa bfing cach thuce hién IPO trude khi chon nha dau tw chién lwgc thay vi nguoc lai (cach phd bién
trén thé gidi 1a chon nha dau tw chién lugc trudce). Trong ké hoach mdi va la cudi cung nay, gia ban cho
nha dau tw chién luoc la gia IPO binh quan. Phat ngdn vién ctia VCB giai thich ly do khién ngan hang d6i
quy trinh la phia d6i tac chién lwgc da chao giad qua thap, c6 thé gay thiét hai cho tai san cia nha nudc va
s quan tam ctia nha dau tw ca nhan.

Dén nay, mtic gia ma Credit Suisse tinh todn va tw van cho VCB van chua duoc cong bs, nhung ¢ vé
nhu VCB va nhitng nguoi duoc tly quyén da roi vao thé kho xt khi quyét dinh gia IPO, vi su chénh léch
gitta ky vong cua cong chung va gia tri dwa vao kha nang loi nhuén ctia ngan hang vao thoi diém d¢,
cting nhu vdi gid chao cta nha dau tw nudc ngoai.® Cudi cung, 100.000 VND/co phiéu la gia dn dinh cho
IPO. Cac kich ban dinh gia VCB duoc minh hoa trong hinh 3.

7 Theo ngudn tin khong chinh thire, mtrc dinh gia ctia mdt trong sO cac cong ty tham gia dau gia cb phiéu VCB chi la
25.000 VND hay mirc von hoa ctua VCB chi hon 2 ti d6-la, tuy nhién cong ty nay van bo gia cao hon vi muén tham
gia vao thi truong moi.

8 Phuwong phdp dinh gid: theo diéu 16 nghi dinh 187, 2004, khi DNNN thuc hién ¢d phan héa, phai ép dung céc phuong phép dinh gid
doanh nghiép nhu sau: (1) Phuong phép tai san; (2) Phuwong phép tién té chiét khaw; (3) cdc phwong phép khac.
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Hinh 3: Cac kich ban dinh gia VCB

STT | Kich ban hay gia cin ct theo Gia c6 phiéu | GTTT MV P/E**
(1000 VND) Ti US$ Tai san_2006 2006

1 Ky vong thi treong trede IPO 120 -200 11-18 110%-180% 65-107

2 Nén kinh t& Viét Nam* <40 <4 <40% <21

3 BQ cuia ngan hang trén thé gi¢i * | <40 <4 <40% <21

4 Gid cua nha dau tu chién lwoc 43-65 4-6 40%-60% 21-32

5 Gia IPO 100 9.30 93% 54

6 Gia dau mua 108 10.00 100% 58

7 Mot nam sau [PO*** 29 2.1 27% 15

Ngudn: tinh todn va woc tinh ciia tic gid tir nhiéu nguon

* Ubc tinh ciia tdc gid

** Loi nhudn 2006

** Gid ngay 21/10/2008 la khodng 35.000- 36.000 VND nhieng chi ¢6 1,21 ty c6 phiéu thay vi 1,5 ty theo nhw ké’
hoach ban diu, do d6 gid diéu chinh chi con 29.000 VND.

Xem ch

i tiét trong phu luc 1, 2 va 3.

Céac ngan hang Trung Qudc

Ba trong t& dai ngan hang Trung Qudc da duoc cd phan hda va thuc hién IPO, trd thanh cac dot
IPO 16n nhit trén thé gidi. Tuy nhién, mic gid cac ngan hang nay ban cho nha dau tu chién luoc la
thap hon nhiéu so véi muc trung binh ctia cdc ngan hang trén thé gidi va thdp hon hén gid tri thi
truong sau IPO. Vi duy, 1/2006, ICBC ban 10% cd phiéu cho Goldman Sachs, Allianz va America
Express & mutc 3,8 ty d6-la. Theo d6, gia tri ctia ngan hang bang 5,6% tong tai san va chua bang Vs
gia TPO, va bang 1/8 gia ctia mot nam sau. Thang 8/2005, Bank of China bédn 10% c6 phan cho
Royal Bank of Scotland va cac t6 chitc dong déau tw véi gia 3,048 ty do-la. V6i mire gia nay, gia tri
ctia ngan hang bang 5,9% tdng tai san, thap hon han gia IPO, va gia ciia mdt nam sau.

Két qua IPO

Ngay 26/12/2007, vu IPO 16n nhat Viét Nam dién ra. Gia dau binh quan 1a 107.860 VND. Gia thdp nhat va
cao nhat la 102.000 va 250.000 VND. Theo mttc dau gid thi mirc von hda thi treong ctia VCB xdp xi 10 ty
VND va cac nha dau tu tra hon 600 triéu d6-la d€ mua 97.500.000 c6 phiéu. Co cdu duoc minh hoa trong

hinh 4.
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Hinh 4: Két qua IPO VCB®

Cacnha
dauhr cd
nhén murée
ngoa
0,7%%

Duong nhu khong ai hai long véi két qua IPO nay. Ngan hang van chua c¢6 nha dau tu chién luoc,
CBCNV ngan hang that vong vi phan bu dap cho ho qua méng. Cac nha dau tu dai han khong tham du
vi gia qua cao va gidi dau co ciing khong c6 co hoi kiém tién vi gia tang.

Sau IPO

Sau dot IPO VCB, thi truong ching khoan Viét Nam di xudng, chi s6 VN-Index da va dang lién tuc di
xudng va gia c6 phiéu VCB ciing vay. So vdi thoi diém IPO, gia hién nay da giam hon 2/3 va gia tri thi
truong giam hon %.10 Bén thang sau IPO, dai hoi cd dong dau tién dwoc t6 chirc, ' nhung duoc cho la
khéng thanh céng vi viéc chon cac nha dau tw chién luoc hay 1én lich trinh niém yét vao thoi diém d¢ la
rat mo ho.

Hinh 5: Co ciu c6 dong hién nay

Céng ching
5%, .
CHnRa dhn 8
chién lwogc trong

nyoc
&

Nguon: Tai ligu dai hoi c6 dong Iin diu tién ciia VCB

Vi co cau c6 dong hién nay, duwong nhu khong co gi thay doi, vi chi c6 mot phan nho cd phan dugce ban
ra thi sé khong cé tdc ddng lén ngan hang nay cling nhw ca hé thong ngan hang.

9 Ly do co cdu IPO gom 70% nha dau tu noi dia va 30% nha dau tu nwdc ngoai 1a theo quy dinh nha dau tw nwde ngoai duge phép
s hitu t6i da 30%.

10 Ly do khién mtic v6n hda thi trudong cia VCB giam % trong khi gia chi giam 2/3 1a theo k& hoach ban dau ¢6 1,5 ty cd phiéu, sau
d6 dugc diéu chinh con 1,21 ty ¢§ phiéu.

11 DHCD Vietcombank: Roi boi vi gia co phieu: http://vietnamnet.vn/kinhte/2008/04/780377/
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Con duong phia truedc

C6 nhirng diéu kién can nhu doanh nghiép tot, quyét tam cao va sw dong long ctia cac cap lanh dao, va
thi treong ching khoan soi dong d€ c6 phan héa thanh cong. Tuy nhién, két qua lai thdp hon ky vong rat
nhiéu va con nhiéu viéc phai lam d€ tré thanh mot ngan hang thuong mai thwe su. Dau la nhitng ly do
dan dén tinh trang nay? C6 18, day 1a mot tinh hudng hitu ich cho cac nha hoach dinh chinh sach va ngan
hang cting nhu cac nha quan ly doanh nghiép d€ phén tich va tim ra cach thiic phtt hop cho nhitng lan ¢d
phén hoa tiép theo va cho viéc cai cach khu vuc nha nude ndi chung.
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Minh hoa 1: Céc chi bio quan trong vé hé thdng ngin hang ¢ cac nuwdc 2006
STT | Quéc gia MV MV Tai san P/E ROA L.nhuin
Tai san GDP* GDP* GDP*
I Viét Nam 58,3% 71,9% 123,2% 88,4 0,7% 0,8%
I Cac nuwédc C.A trir Nhat 20,1% 23,7% 157,9% 23,2 0,9% 1,0%
1 Singapore 17,8% 43,4% 304,2% 13,3 1,3% 4,1%
2 Hong Kong/China 23,9% 21,2% 445,0% 15,7 1,5% 1,7%
3 Malaysia 16,4% 22,6% 171,4% 18,9 0,9% 1,5%
4 South Korea 13,4% 9,1% 85,1% 11,9 1,1% 1,0%
5 Thailand 12,8% 10,6% 103,5% 16,2 0,8% 0,8%
6 China 23,1% 21,2% 163,4% 34,3 0,7% 0,8%
1 Cac nwdc méi ndi 29,4% 9,1% 30,9% 15,3 1,9% 0,6%
1 Jordan 50,3% 97,9% 243,5% 27,6 1,8% 4,4%
2 South Africa 17,9% 14,1% 98,0% 13,6 1,3% 1,3%
3 Brazil 25,4% 9,3% 45,9% 13,7 1,9% 0,8%
4 Saudi Arabia 94,6% 13,4% 17,7% 20,9 4,5% 0,8%
5 Turkey 28,1% 7,9% 35,2% 13,2 2,1% 0,8%
6 Colombia 47,7% 4,7% 12,4% 15,7 3,0% 0,4%
7 Morocco 37,9% 8,7% 28,8% 31,7 1,2% 0,3%
8 Chile 11,9% 2,9% 30,7% 15,8 0,8% 0,2%
9 Pakistan 32,5% 2,5% 9,5% 15,0 2,2% 0,2%
10 Mexico 44,0% 1,6% 4,5% 17,1 2,6% 0,1%
v Céc nuwdc chuyén tiép 64,9% 8,2% 12,6% 24,2 2,7% 0,3%
1 Hungary 45,8% 9,9% 27,0% 15,1 3,0% 0,8%
2 Russia 77,7% 7,5% 12,1% 27,8 2,8% 0,3%
3 Poland 43,2% 4,4% 12,7% 20,6 2,1% 0,3%
\Y% Cac nudc phat trién 11,0% 22,1% 200,5% 14,1 0,8% 1,6%
1 Iceland 24,2% 127,8% 659,4% 14,1 1,7% 11,3%
2 Ireland 12,6% 28,5% 283,1% 11,9 1,1% 3,0%
3 Sweden 8,4% 25,0% 369,7% 10,9 0,8% 2,9%
4 Belgium 6,2% 19,8% 398,4% 9,2 0,7% 2,7%
5 Australia 16,4% 27,3% 208,4% 16,3 1,0% 2,1%
6 Spain 14,2% 20,7% 181,9% 15,7 0,9% 1,7%
7 Denmark 7,5% 14,5% 242,1% 13,1 0,6% 1,4%
8 Netherlands 5,1% 10,6% 260,9% 10,6 0,5% 1,2%
No Qudc gia MV MV Tai san P/E ROA L.nhuin
Tai san GDP* GDP* GDP*
9 Israel 8,2% 10,8% 163,8% 114 0,7% 1,2%
10 Greece 25,0% 22,6% 112,9% 24,6 1,0% 1,1%
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11 Portugal 14,1% 10,1% 89,4% 14,8 1,0% 0,9%
12 Austria 14,8% 14,1% 119,3% 29,2 0,5% 0,6%
13 Switzerland 17,7% 4,8% 33,8% 18,7 0,9% 0,3%
14 Luxembourg 3,0% 4,9% 201,8% 25,5 0,1% 0,2%
15 Finland 10,9% 1,6% 18,9% 14,5 0,8% 0,1%
VI G7 10,0% 14,3% 142,2% 13,3 0,8% 1,1%
1 United Kingdom 7,8% 26,4% 423,1% 11,3 0,7% 2,9%
2 Canada 11,6% 16,8% 180,7% 12,5 0,9% 1,7%
3 France 5,5% 11,9% 268,8% 12,0 0,5% 1,2%
4 United States 15,9% 10,2% 80,4% 12,5 1,3% 1,0%
5 Japan 7,5% 11,0% 183,3% 15,6 0,5% 0,9%
6 Italy 14,9% 16,4% 137,6% 27,6 0,5% 0,7%
7 Germany 4,0% 1,5% 46,7% 17,6 0,2% 0,1%
Thé gisi 11,6% 12,7% 135,8% 14,6 0,8% 1,1%

Nguon: Tinh todn tir tap chi Forbes 2000 nam 2007 va World Development Indicator

*Trong mot s6 truong hop, cac ty 1é véi mau s§ GDP khong dang tin cay, déc biét véi cac nudc chuyén
ti€p va mdi noi vi chi ¢6 295 ngan hang trong s6 liéu cua Forbes 2000-2007, khong phai tat ca ngan hang &
cac nudc.

MV: Gia tri thi treong hay gid tri von hoa thi truong

P/E: Ti 1é gia trén thu nhap

ROA: Sinh 101 trén tai san
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Minh hoa 2: Céc chi b4o quan trgng vé ngin hang 2006

MV

Tai san Taisan | MV Tai

Ngan hang US$bn) | Thi phan GDP Ti US$ ROA* | P/E san
Citi (US) 1.884,32 22,2% 14,3% 247,42 1,1% 11,49 13,1%
HSBC (British) 1.860,76 23,1% 79,3% 202,29 0,9% 12,16 | 10,9%
ICBC (China)** 800,04 22,9% 30,0% 330,00 0,6% 70,97 | 41,2%
BOC (China)** 585,55 16,7% 21,9% 212,00 0,6% 62,17 36,2%
Kookmin (South Korea) 179,97 22,9% 20,3% 30,29 1,2% 13,71 16,8%
UOB (Singapore) 105,16 31,6% 79,6% 20,51 1,6% 12,21 19,5%
Public (Malaysia) 41,76 19,5% 28,0% 8,77 1,2% 17,90 21,0%
Kasikorn (Thailand) 26,32 15,4% 12,8% 4,50 1,4% 11,84 17,1%
Rakyat (Indonesia) 12,43 22,9% 4,5% 6,33 3,1% 16,23 50,9%
Binh quan 20 ngan hang 12,12 0,5% 0,6% 3,55 1,6% 18,63 29,3%
Binh quan 35 ngan hang 13,04 1,0% 1,0% 2,81 1,3% 16,99 21,5%
Binh quén 80 ngan hang 15,66 2,6% 2,8% 2,27 0,9% 17,07 14,5%
Binh quan 150 ngan hang 21,45 6,7% 7,3% 3,38 0,9% 18,35 15,8%
Binh quén 210 ngan hang 31,21 12,2% 13,1% 4,71 0,8% 18,81 15,1%
Binh quan 304 ngan hang 157,34 100,0% 107,9% 18,37 0,8% 14,70 11,7%
VCB (Viét Nam)*** 13,05 15,0% 18,15% 9,38 1,5% 46,88 71,9%
ACB (Viét Nam) 5,92 6,8% 8,23% 3,16 1,2% 43,84 53,3%
Sacombank (Viét Nam) 3,58 41% 4,99% 1,78 1,7% 29,51 49,7%

Nguon: Tinh todn tir tap chi Forbes 2000- 200, WDI 2007 va céc nguon khic
*ROA ¢6 thé cao hon khi str dung tai san trung binh dau ky va cudi nam

** ngan hang Trung Qudc st dung s6 liéu 2007. SG liéu ngan hang Viét Nam do tac gia wéc tinh thang
11/2007.

Trang 12/16



C& phén hoa Vietcombank CV09-31-37.0

Minh hoa 3: Pinh gia VCB trong cic tinh hudng
Ky vong cta nha dau tu

Trude khi dinh gia IPO, nhiéu ngudi cho rang gia 8 phidu VCB sé rat cao. Nam 2006, loi nhuan rong va
tong tai san ciia VCB 1a VND 2.877 ty va 167.000 ty, so véi ACB thi cdc chi tiéu nay cao hon lan luot 1a 5,7
lan va 3,7 lan. Theo ké& hoach sé phét hanh 1,5 ty ¢6 phiéu, gdp 5 lan ACB. Dya vao nhiing con s6 nay
nhiéu nguoi ky vong la gida VCB sé it nhat 1a bang véi gia ¢ phiéu ACB, bang VND 172.600 vao ngay
10/8/2007. Gia tri v&n hoéa ctia VCB 18 ra 1a VND 259 ngan ty, bang 1,5 [an tong tai san va 26% GDP Viét
Nam nam 2006.

Béo dién tir VnExpress da thyc hién mot khao sat nhanh va nhan thdy da sd cic nha dau tw cd nhan sén
sang tra VND130 dén 150.000/c6 phiéu. Nha dau tv Vi Manh Vinh trén san ACB néi nho tén tudi, von
diéu 1é cao va két qua kinh doanh t&t gia c6 phiéu VCB sé la VND140,000. Anh Minh ¢ san Bao Viét ndi
c6 biét mot nha dau tu da danh sdn 3-5 ty dong cho vu IPO nay véi mic gid chap nhan 1a VND130-
150.000/c6 phiéu. TGP Xuan Phong ctia T&M Finance cho biét cac ca nhan khong nén mua cd phiéu vi
dot IPO nay dang nham dén va sé c6 loi cho cac nha dau tu t6 chiic trong va ngoai nirdc nhiéu nhat. Theo
ong Phong, cac nha dau tw ca nhan mua VCB véi gia VND130-150.000/cd phiéu sé phai ban ¢d phiéu khéc
dé tra cho ngan hang nay, dan dén thi treong giam manh. Néu mot nha dau tw ¢6 duoc quyén mua 5000
c6 phiéu gia VND150,000, twong duwong 750 triéu dong, thi dé la s6 tong dang ké trén thi truong nay.
Vietcombank quyét dinh ban 6,5% tong s6 c6 phan ra cong ching, 30% trong d6 danh cho cac nha dau tw
nuée ngoai. Khi cau cao ma cung thidu, 6ng Phong cho rang vén dau tw niedc ngoai sé sdn sang tra hon
VND200.000/c6 phié¢u. Ong Quyén tir Cong ty Chitng khoan Tan Viét ciing cho réng cac nha dau tu t&
chtic s& c6 wu thé hon nha dau tw ca nhan, nhung khong cho rang von dau tu nwdc ngoai sé tra hon
VND200.000/c6 phidu. Ong cho rang cac nha dau tw t& chitc dt khon ngoan dé dua ra cac quyét dinh
chinh xac va hgp ly.12

Ngay 24/7/2007, Ts. Trinh An Huy — Chu nhiém CLB Chtng khoan CIS néi “VCB theo di doan cua toi
v6i von diéu 1€ 15 ngan ty, tong tai san hién la 180 ngan ty; loi nhuén truede thué'la 4 ngan ty, thi khi IPO,
P/E chap nhan duoc la 50. Khi d6 gia sé la VND 120,000/cd phiéu.” 13

Theo wéc tinh ctia EPS (Cong ty Chiing khoan Gia Quyén) dwa vao gia cd phiéu caa ACB va Sacombank,
gid cia VCB sé nam trong khoang 100 dén 200 ngan.4

So sanh v6i cac ngan hang trén thé gioi

So sanh véi 304 ngan hang trong tap chi Forbes 2006, gia tri vén hda cua VCB sé khoan 3-4 ty do-la. Néu
VCB giong nhu 20 ngan hang ¢ tai san trong khoang 8,4 dén 13,8 ty do-la va hé s6 von hoda thi truong
trén tong tai san 1a 29,3%, thi mtc vén hoéa cia VCB sé khoang 3,5 ty do-la; con néu bang véi 35 ngan
hang c¢ tai san trung binh 13,4 ty d6-la, twong dwong vodi tong tai san hoach dinh vao cudi 2007, thi mtc
von héa ctia VCB sé phai 1a 2,8 ty d6-la; néu bang mtkc binh quan ctia 150 ngan hang c6 tai san trung binh
21,5 ty do-la, bang véi tong tai san theo k& hoach 2015-2020 ctia VCB, thi mitc vén héa ctia VCB sé 1a 3,4
ty d6-la. Né&u cho rang VCB la t8t nhét trong s§ 20 ngan hang & trén thi mitc vén hoa thi truong ctia VCB
sé la 4-6 ty do-la

12 http://www.shvoong.com/newspapers/viet-nam/1723863-vietcombank-ipo-little-fish/ va
http://www.vies.org.vn/module/news/viewcontent.asp?ID=2674&langid=3

18 http://tintuc.timnhanh.com/kinh te/chung khoan/20070724/35A62F2F/

14 http://upload.eps.com.vn/reportAnalyze/VCB Snapshot 20071219 vn.pdf
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Cin ctt theo nén kinh té€ Viét Nam

S0 liéu bao cdo tai chinh qudc gia cia nhdm Intelligence Unit thudc tap chi The Economist cho thay trong
nam 2005, loi nhuan cua hon 7.500 ngan hang & My chi c6 134 ty d6-la, béng véi 1,07% GDP. Loi nhuan
ctia tat ca ngan hang Han Qudc nam 2006 1a 11 ty d6-la, bang 1,25% GDP. Néu bao gom cac hoat dong
bao hiém va chirng khodan, thi 1oi nhuén ctia khu vuee tai chinh Han Qudc 1a chwa t6i 2,5% GDP. Udc tinh
ttr danh sach 2000 cua Forbes, 10i nhuan xdp xi ctia khu vuc ngan hang chi khoang 1% GDP va loi nhuan
trén tai san (ROA) cua nhitng ngan hang t6t trén thé gidi chi khoang 1 dén 1,5%.

Nam 2006, tong loi nhuan cua cac ngan hang thuwong mai ¢ Viét Nam la khoang 1,1% GDP, nhitng ngan
hang ¢ Viét Nam tham chi con hiéu qua gap doi cac ngan hang trung binh trén thé gioi, 1la 2% GDP. St
dung mo6 hinh chiét khau dong tién véi chi phi von ctia ngan hang Viét Nam khoang 15-20% hang nam,
toc d6 tang truong 5-10%, thi muitc von hoa thi truong cua cac ngan hang Viét Nam la khoang 200 ngan ty
dong hay 20% GDP nam 2006. Con sd nay hau nhu gdp doi so véi cdc ngan hang trung binh trén thé gidi.
Hon nita, gia st VCB hiéu qua hon cac ngan hang khac ¢ Viét Nam, mdc du tai san ctia ngan hang nay la
khoang 15% t0ng tai san cta tat ca ngan hang, nhung lai chiém dén % tong loi nhudn nganh. Trong
treong hop nay, gid tri cia VCB la khoang 4 ty d6-la.

Noi chung thi ngay ca khi dia vao thu nhap tiém nang thi ciing khé thuyét phuc rang gid tri ciia VCB la
16n hon 4 ty d6-la.
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Minh hoa 4: Cac nha dau tu chién lwgc trong cic ngin hang ¢ Trung Qudc, Viét Nam va cac nudce khac
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Ngan hang Coéng * Ngan hang thuong | 675,94 5,6% Goldman Sachs, | 01/06 3.800 | 10 e C6 mét ghé trong HDQT
Thuong Trung Qudc | mai 16n nhédt Trung Allianz va e Hop tac rong rai vé quan tri doanh nghiép,
Qudc voi tong tai san America Express hoat dong ngan khg, quan ly rui ro, quan ly tai
559 ngan ty NDT, san, va dao tao nhan luc, v.v.
cudi nam 2004
e Hogp tac nhiéu mdt vé thé tin dung, doanh
Bank of China * Ngan hang thuong | 516,32 5,9% Royal Bank of | 08/05 3.048 10 nghiép kinh doanh, bao hiém ca nhan...
mai 16n th¢ hai O Scotland va cac e C6 mot ghé trong HDQT
Trung Quéc véi téng nha dau tw khac
tai san 4,27 ngan ty Temasek 08/05 1.524 5
NDT, cudi 2004 e Cam két ndm gite t6i thi€u 500 triéu do-la gia
tri cd phiéu trong dot IPO
* C6 mét ghé trong HDQT
¢ Hop tac vé quan tri doanh nghiép, quan ly rti
Ngan hang Xay Ngan hang thuong | 72,79 6,1% Bank of America | 06/05 2500 |91 ro, cong nghé thong tin, quan ly tai chinh...
dung Trung Qudc mai 16n tht ba ¢ e Co ghé trong HDQT
Trung Quéc véi téng ¢ Khoang 50 nhan vién ciia BOA sé sang CCB @€
tai san 3,91 ngan ty cung cap dich vu tw van
NDT, cu6i 2004 * Quyén mua thém c8 phiéu trong twong lai d€
tang s& hitu 1én 19,9%
Temasek 07/05 1466 |51 o Cam két nam giit t&i thiéu 1 ty do-la tri gia cd
phiéu trong dgt IPO
e H3 tro tai co cdu CCB
e C6 mét ghé trong HDQT
Ngan hang thwong * Ngan hang thuong 5,30 8,5 BNP Paribas 10/05 87 1192 * NA
mai Thanh phd mai thanh phd
Nanjing (TQ)
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Ngan hang phat | ¢ Ngan hang 16n the | 26,84 5,3 GE  Consumer | 10/05 100 |7 e NA
triéen Thdm quyén | 14 (Trung Qudc) Finance
(Trung Qudc)
Ngan hang Huaxia | ® Ngan hang vung 42,93 5,4 Deutsche Bank 10/05 325 |14 e NA
(Trung Qudc)
Ngan hang Bo Hai | ® Mdi thanh lap 42,93 1,4 Standard 09/05 123 19,9 ¢ Cé quyeén dé cte phé chu tich HDQT
(Trung Qudc) Chartered
Ngin hang Viét
Nam
Ngén hang ¢6 phan 1,5 30 Standard 07/05 45 |10
ACB Chartered
1,5 18 ANZ 03/06 27 | 10
Sacombank Ngén hang c6 phan
1,1 15,5 HSBC 12/05 17 | 10
Techcombank Ngén hang c6 phan
0,6 OCBC 03/06 10
VB Bank Ngan hang cd phan
0,4 BNP Paribas 11/06 10
Ngan hang Phuong | Ngan hang ¢6 phan
Doéng
0,6 UOB 06/07 10
Ngan hang Phuwong | Ngan hang ¢6 phan
Nam
0,7 Deutsche Bank 02/07 10
Habubank Ngan hang ¢6 phan
15 SMBC 03/07 10
Eximbank Ngan hang cd phan
Akbank (ThS Nhi | Ngan hang lén th@3 | 53,4 29 Citibank 01/07 3.100 | 20
Ky)
Ekonomi 1,8 30 HSBC 10/08 608 89,9
(Indonesia)

Nguon: Hope and Hu (2006), Thanh (2008) va cdc nguon khdc.
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