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Lity ké 2015, LNTT cia VCB dat 6.829 ty dong (+16,9% yoy), nho tin
dung tang truong 19%, NIM mo rong manh 18 diém co ban 1én 2,58% va
Thu nhap ngoai 13i ting trudng tét 14,9% yoy véi dong gop 16n tir ting
truong thu nhap dich vu (+26%) va thu nhap tr HPKD ngoai hdi
(+16,9%). Co ciu du ng chuyén dich theo hudng ting ty trong du ng ban
&, du no trung va dai han. Huy dong vén ting 18,4%, tot hon nganh gitp
cho LDR cua VCB chi ting nhe 1én 77% va tiép tuc tao room cho ting
truong tin dung. VCB tiép tuc duy tri thi phan dan dau trong linh vuc Tai
trg thuong mai (30%), Thanh toan Quéc té (16 %) va thé tin dung (44%
thi phan theo doanh thu).

Trong 272016, VCB dat LNTT khoang 1,300 ty déng (~17,3% KH
nam, trong duong 89% so vdi LNTT Q1/2015) sau khi da trich 1ap DPRR
thém 900 ty dong (16,3% KH nim). Tang truong tin dung 2T dat 1,8% va
tang truong huy dong dat 0,1%, day 1a mirc ting t6t hon cung ki.

CHAT LUQNG TAI SAN

Ngay 18 thang 03 ndm 2016

Céc chi s6 vé chit lwong tai san dwoc cai thign manh mé trong nim
2015 nhu ty 18 ng xau giam con 2,01% (néu tinh ca trai phiéu doanh
nghiép thi ty I& no xau con 1,76%) va ty 1& Du phong rui ro bao no xau
dat téi 110,7%. Ty 1& no cin chu y (nhém 2) ciing giam manh tir 5,41%
nam 2014 xubng con 2,68% nam 2015. Ty I¢ CAR theo BCTC kiém toan
2015 tang nhe S0 v&i trudc kiém toan, dat 10,91%.

Trong co ciu du no ciia VCB, 2 nganh c¢6 do rui ro cao hién nay la Dau
khi va BBS chi chiém lan luot 3,2% va 8% (toan nganh 1a 10%), trong du
no BDS ¢ gan mdt nira 1 cho vay kinh doanh BDS, con lai la tin dung
mua nha ¢ cua thé nhan. Tin dung thé nhan 1a ciu phan tang truang manh
nhat trong du no (+50% yoy) va ty trong ting tir 16% nam 2014 1én
Trin Quy Tung 20,2% nim 2015 gitp VCB phan tan rai ro va cai thien NIM. San xuét
thuong mai (31%) va mua nha & (26%) la hai nhém nganh Ién nhat trong
tin dung thé nhan).
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Veé ké hoach ting vén: Nham tré thanh NHTM sb 1 Viét Nam, VCB dat
muc tiéu ting von chu sé hiru 1én 4,5 ty USD, tuong duong 100.000 ty
ddng vao nam 2020 qua cac bién phap: (1) gitr lai khoang 40-50% LNST
hang nam; (2) phat hanh cb phiéu cho cé déng hién hitu hodc phét hanh
riéng 1¢; (3) thuc hien M&A véi NHTM phi hop. Véi vén diéu l¢, VCB
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du dinh phat hanh ¢6 phiéu thuéng sau BPHCDTN 2016 vai ty 16 35% tir
nguon thiang du von, ting von diéu 18 1én 35.978 ty dong. Ngoai ra, VCB
cling dang tim Nha dau tw nudc ngoai dé phat hanh riéng I¢ 10%. C6 dong
chién lugc Mizuho hién dang mong mudn giit nguyén it nhat ty I¢ nam
git 15% tai VCB. Nhu vay, VCBS cho rang rat c6 thé s& c6 nhiéu hon
mot NDT tham gia trong dot phat hanh riéng Ié sip t6i cua VCB.

Vé ké hoach cé tirc: VCB sé tiép tuc tra cd tirc tién mat 10-12% cho nam
2015 nham dap (ng nguyén vong cia ¢ dong 16n, va ciing du dinh s&
trich 50-60% LNST trong giai doan dén 2020 dé tra c6 tic bang tién.

Ké hoach kinh doanh 2016: VCB dat ké hoach ting truong tin dung
17% va tang truong huy dong thi truong 1 15%, LDR dat trén 80%, CIR
kiém soat dudi 40%. Ty Ié ting truéng thu nhip 13i va ngoai 1ai dat
khoang 15% yoy. VCB ciing dit ké hoach trich DPRR 5.500 ty dong
trong nam 2016, ké hoach LNTT trinh DPHCP 1a 7,500 ty dong (+10%
yoy). Ty Ié no xau dudi 2,5%. Pai dién VCB cho rang, véi tién do hién tai
VCB c6 thé dat 8.000 ty ddng LNTT trong nim nay.

Panh gia tac dong cha TT36 sira ddi: voi viéc diéu chinh hé sé rui ro
cua cho vay kinh doanh BBS s& lam cho CAR cua VCB giam khoang
0,6%, nhu vy CAR cua VCB van dat trén 10%, tuong dbi an toan. Viéc
ap dung Basel II trong nam nay c6 thé khién CAR giam thém khoang 2%,
tuy nhién ching t6i cho rang viéc phat hanh riéng I¢ 10% vén cho NDT
tai chinh (kha niang cao s& hoan thanh trong nira cudi nam) sé& gitp VCB
dat mirc CAR trén muc yéu cau téi thiéu 8% cua Basel 1.

Ngoai ra, viéc diéu chinh ty 1& cho vay trung, dai han trén ngudn von ngan
han cua TT36 s& khong anh huong nhiéu dén VCB vi ty & nay & VCB
hién chi dat 18%. So di VCB ¢6 ty 18 cho vay trung,dai han trén von ngan
han thap nhu vay du ty trong du no trung, dai han chiém 40% co ciu cho
vay la vi LDR thap va VCB huy dong dwoc mét lwong dang ké tién guri
trung han (7,3%). Do vay, VCB cho rang ngan hang van c6 thé ting
truéng tin dung trung, dai han 40-45% trong nim 2016 ma van dam bao
an toan ve rui ro ky han.

Trong dinh huéng phét trién ciia minh, VCB c6 ké hoach thanh lap thém
cac cong ty con dé tré thanh Tap doan tai chinh hang dau Viét Nam nhur:
Cty Tai chinh tiéu dung, Cty Quan ly no va Khai thac tai san (AMC), Cty
Quan ly tai san tai chinh, Cty Bao hiém Phi nhan tho, Cty Tai bao hiém,
Cty Pau tu BDS mdi, Trung tim Pao tao VCB. VCB dat muc tiéu ding
s6 1 vé ban 1é va sb 2 vé ban budn trong hé théng, dung dau vé muac do
hai long cta khach hang, chat lwong nguon nhan luc va quan tri rai ro.
ROE tdi thiéu 12%, vén CSH dat 4,5 ty USD va Tdng tai san dat 55 ty
USD nam 2020, CAR duy tri 10-12%.
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Theo VCBS, trién vong 2016 ciia VCB dén tir nhirng diém nhén sau:

(1) Tin dung tiép tuc duy tri da ting truwéng cao, co thé dat ké hoach
17% trong khi VCB con rét nhiéu room dé cho vay véi LDR chi 77%.
Ngoai ra, gan Y% luong tin dung ting thém 2015 tap trung vao Q4
ciling tao ra du dia ting truong thu I4i thuan cao trong dau nam 2016.

(2) NIM cia VCB tiép tuc mé rong nhanh véi dong luc tir (i) su cai
thién LDR (udc tang 1én 78,3%), (ii) hoat dong ngén hang ban 1¢ ma
dic biét 1a cho vay KH thé nhan, (iii) thu lai tir dau tu trai phiéu ngoai
t¢. VCB c6 thé ghi nhan thu I4i tir trai phiéu USD trong ca nam 2016
(so véi viéc chi ghi nhan mét phan trong nam 2015)

(3) Thu nhap ngoai lii ting truéng tét, woc khoang 15% yoy vai ky
vong tir (i) Thu nhap tir hoat dong dich vu duy tri tang trudng trén
20% nho tang truong o hoat dong thanh toan qudc té va the, (i) hoat
dong thu no ting trueong khoang 10-11%/nim do ng dugc xda bang
du phong 16n trong nam truéc (i) hoat dong kinh doanh ngoai héi
dugc huong loi sy ting 1én cua ty gia VND/USD va chinh sach thit
chit tin dung ngoai té gitip ddy manh hoat dong mua-ban ngoai té.

(4) Chi phi dw phong rii ro tin dung thap hon nim 2015 (dat KH
5.500 ty dong nim 2016) do chat lwong tai san da dugc kiém soat tét
va nguy co no Xau mai phét sinh giam manh.

Theo d6, trén co s6 than trong, VCBS diéu chinh dir b4o LNTT niam 2016
ciia VCB c6 thé dat khoang 8.700 ty ddng (+27,4% yoy, vuot 16% KH
nam).

PANH GIA SO BQ

VCB 13 NHTM Quéc doanh hang dau hé thdng vé quan tri rai ro, chat
lwong tai san va hiéu qua hoat dong. Ching t6i danh gia cao tiém ning
tang truong cia VCB trong nam 2016 voi sy cai thién cua kha nang sinh
161, co cau thu nhép tiép tuc da dang va bén virng hon, dua trén mot danh
muc tai san ¢ chat lugng vuot troi trong hé théng. G muac gia 42.500
ddng ngay 18/03/2014, VCB dang dugc giao dich tai P/B 2,47 lan, nhinh
hon PB diéu chinh trung binh nganh 2,16 lan (tinh theo trong sé vén hoa).
V6i tiém nang tang trudng vuot troi trong nganh, ching t6i duy tri khuyén
nghi MUA cb phiéu VCB cho muc dich dau tu dai han.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo c4o nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong
phai la cac 161 chao mua hay ban bt ky mot san pham tai chinh, chirng khoan nao
dugc phan tich trong bao cdo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién
tu van dau tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do
d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khong
chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir
dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao céo phén tich déu da duoc thu thap, danh
gia véi muac can trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chua quan va
khéch quan tir cac nguon thong tin cong bd, VCBS khong d¢am bao vé tinh xac
thuc cua cac thong tin dugce dé cap trong béo céo phén tich ciing nhu khong co
nghia vu phai cap nhat nhiing thng tin trong bao céo sau thoi diém béo cao nay
duoc phét hanh.

Béo c40 nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic
toan bo noi dung béo céo va’hoac xuat ban ma khong c6 su cho phép bang vin
ban cua VCBS déu bi nghiém cam.
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