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Bo phan Phén tich & Tu van du tu

Béo céo cap nhat Q1/2013
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NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 1/2013

Dw bao két qua kinh doanh Q1/2013. Chung t6i wéc tinh téng thu nhap hoat dong cua
VCB trong quy 1/2013 dat 3.686 ty déng, giam 10,2% so véi cling ky 2011. Tuy nhién, loi
nhuan sau thué cia VCB tang nhe 0,9% so véi quy 1/2012 dat 1.359 ty dong.

U Thu nhap tir 18i. BVSC dy bdo du ng tin dung cua VCB tai 31/03/2013 dat
229.993 ty ddng, giam 2,5% so véi cudi nam 2012. Hoat dong huy dong vén trong ky du
kién tang truong 5,1% so véi 31/12/2012. Thu nhap l4i thuin cua VCB udc dat 2.604 ty
ddng, giam 21% so véi cling ky nam 2012.

O Thu tir hoat déng dich vu. Doanh s thanh toan thé va doanh thu tir dich vu thanh
toan xuit nhap khau duy kién tang truong tét. Tuy nhién, phan thu nhap dich vu lién quan dén
tin dung cho VCB s& chiing lai. Thu tir dich vu cua VCB uéc dat 267 ty dong.

O Thu tir hoat déng kinh doanh ngoai héi. Hoat dong mua ban ngoai té vai cac
doanh nghiép xuit nhap khiu ciing nhu cic ngan hang khac trong quy 1/2013 s& bét si
ddng. Do d6, BVSC cho rang thu tir hoat dong kinh doanh ngoai héi s& ¢ su suy giam so
véi cling ky 2012, woc dat dat 308 ty dong.

0 Chi phi hoat dgng. Chi phi hoat dong du kién s& giam nhe khoang 9,5% so Vi
quy 1/2012 udc tinh dat 1.284 ty dong.

O Duw phong rii ro tin dung. Ty 16 NPL cua VCB du kién s& dat khoang 2,7% tai
31/3/2013. Chi phi trich lap du phong uéc dat 590 ty ddng, giam 38% so vai cling ky 2012.

Trién vong 2013. Chiing t6i wéc tinh tong thu nhap hoat dong va LNST cia VCB nim
2013 lan luot dat 16.313 va 4.649 ty dong, ting truong tuong (g 9% va 5%, trén co S&
tang trudéng tin dung ca nam ude dat khoang 15%.

Khuyén nghi dau tw. Ching 16i danh gid cao trién vong dai han cia VCB nhe c6 chién
liroc kinh doanh khé chdc chdn va ndng luc quan tri rii ro tot nén dam bao hoat déng kinh
doanh twong doi én dinh. Tuy nhién, tir dau nam 2013 dén nay, VCB da tang gid khodng
15% va hi¢n tai dang duoc giao dich vgi mic P/E va P/B 14 19,1 va 2,1, twong déi cao so
véi binh quan nganh. Do vdy, cé phiéu VCB khdng con hap dan trong ngan hgn. Ching toi
khuyén nghi NAM G107 véi cé phiéu VCB.

M@t sb chi tiéu dw bao ciia VCB

Chi sé tai chinh

2013F Q1/2012 Q1/2013F
Téng thu nhap hoat dong (triéu VND) 14.870.798 14.986.617 16.312.919 4.104.457 3.686.100

Thu nhdp 14i thuan (trigu VND) 12.421.680 10.974.444 12.160.901 3.300.012 2.604.000

Thu nhdp ngoai li (tri¢u VND) 2449118 4.012.173 4.152.019 804.445 1.082.100
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 4217359 4425198 4.649.182 1.346.885 1.359.380
EPS (VND) 2131 1.903 1.672 581 587
PIE (x) 15,02 16,82 1914 5506 54,55
P/B (x) 2,30 2,04 2,19 1,78 1,70
ROA (%) 1% 1% 1% 0% 0%
ROE (%) 17% 12% 11% 3% 3%

Vui 1ong doc ky khuyén nghi va cac thuyét minh tai trang cudi cua béo céo nay

KHUYEN NGHI PAU TU
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32.000 VND
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* Xdc dinh duwa trén quan diém dau tw dai han

BIEN PONG GIA

YTD 1T 3T 6T

VCB 147% -12% 17,3% 29,7%
VN-Index  16,6% 2,8% 17,9% 24,3%

THONG TIN CO PHIEU
M4 ¢d phiéu VCB
Reuters VCB.HM
Bloomberg VCB VN
San giao dich HOSE
Nganh Tai chinh
Linh vyc Ngéan hang
Vén héa 74.157,35 ty dong
SL ¢6 phiéu luu hanh 2.317.417.076 CP
KLGD binh quan 10 ngay 183.119 CP

Chuyén vién phan tich
Nguyén Thu Ha
(84 4) 3928 8080 ext 608

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HUU CHIi SO TAI CHINH DU BAO

S6 hitu nha nuée 77,11% Két qué kinh doanh

S hitu nuéc ngoai 1500% BIRTOARNID) 2009 2010 2011 2012  2013F

S¢ hitu khéc 7,89%  Téng thu nhap hoat dong 9.287 11525  14.871 14987  16.313
Chi phi hoat dong 3.494  4.544 5700  5.995 6.525

THONG TINCO TUC Loi nhuan thuan tru6c DPRRTD 5.793 6.980 9.171 8.992 9.788
Du phong rti ro tin dung 789 1.501 3.474 3.230 3.589

Cb tie nam gin nhat 12%  Loinhuan sau thué 3.921  4.215 4197  4.409 4.649

Ty 18 ¢b tirc/thi gia 4,32%

Béng cin doi ke toan

Pon vi (ty VND) 2010 2011
Tién, vang bac, da quy 4485 5233 5394 5627 4.709
Tién guri tai NHNN 25175 8240 10617 15732  17.896
Tién vang giri tai cac TCTD khac 47457  79.654  105.005 65.713  74.036
Cho vay khéch hang 136.996 171.125  204.089 235.960 272.110
Chirng khoan d4u tur 32635 32811  29.457 78451  80.061
Tbng tai sin c6 255496 307.496  366.722 414.670  470.947
Cac khoan ng Chinh phii va NHNN 22578 10077  38.866 24.806  32.673
Tién gri va vay cac TCTD khac 38.836 59.536  47.962 34.066  35.660
Tién guri cua khach hang 169.072 204.756  227.017 284515 332.882
Vén chu s& hitu 16.710  20.669  28.639  42.337  44.292
Téng ngudn vén 255.496 307.496  366.722 414.670  470.947

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2012 2013F

Chi tiéu ting trwéng

Ting truong tin dung (%) 26% 25% 18% 15% 15%
Téng trudng huy dong (%) 8% 21% 11% 25% 17%
Tang truéng tdng tai san (%) 15% 20% 19% 13% 14%
Tang truéng vén chia s& hitu (%) 21% 24% 39% 48% 5%
Chi tiéu sinh loi

NIM (%) 3% 3% 4% 3% 3%
ROA (%) 2% 2% 1% 1% 1%
ROE (%) 26% 23% 17% 12% 11%
Chi tiéu chit hrgng tai san

NPL (%) 2,5% 2,8% 0,8% 2,3% n/a
Dy phong/Téng du no 3% 3% 3% 2% 2%
Chi tiéu thanh khoan

Cho vay/Téng tai san 55% 58% 57% 58% 59%
Cho vay/Huy dong 84% 86% 92% 85% 83%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phin) 3.241 3.187 2.131 1.903 1.672
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 13900 15721  14.612  18.335  16.080
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q1/2013

Dw béo két qua kinh doanh Q1/2013. Chung t6i wéc tinh tong thu nhap hoat dong cia VCB
trong quy 1/2013 dat 3.686 ty dong, giam 10,2% so Vi cing ky nam 2011. Tuy nhién, lgi
nhuan sau thué caa VCB ting nhe 0,9% so véi quy 1/2012 dat 1.359 ty dng.

QO Thu nhap tir l4i. BVSC cho riang du no tin dung di véi nén kinh té cia VCB trong
quy 1/2013 s& c6 su suy giam so véi thoi diém cudi nam 2012 do hai nguyén nhan: (1) ngan
hang s& c6 chinh sach tin dung than trong hon dé tranh ng xau, va (2) tinh hinh kinh té vi mé
chua duoc cai thién nhiéu, vai cac chi sb san xuit cong nghiép, hang tén kho, doanh sé ban 1é
chua c6 dau hiéu tich cuc, dan dén cau tin dung van con yéu. Ching t6i udc tinh du no tin
dung cua VCB tai 31/03/2013 dat 229.993 ty dong, giam 2,5% so véi cudi nam 2012. Trong
khi d6, 14i suat huy dong mai chi duge diéu chinh giam tir cubi thang 3/2013, do vay chwa anh
huéng nhidu dén ting truong huy dong vén tir nén kinh té cua VCB trong quy 1. BVSC uéc
tinh hoat dong huy dong vén trong ky ting truong 5,1% so vai 31/12/2012. M ting truong
nay cha yéu dya vao vén huy dong tir khu vye dan cu. Tang trudng huy dong vén tir t chic
kinh té chi ting nhe khoang 1% so véi cudi nam 2012. Bé wéc tinh két qua kinh doanh cua
VCB trong quy 1/2013, chling t6i van gia dinh I3i suit huy dong duoc giir & mic 9% va lai
suit cho vay binh quan twong dwong véi l3i suat cho vay thoi diém cubi nam 2012. Trén co s&
d6, thu nhap lai thuan cia VCB udc dat 2.604 ty ddng, giam 21% so véi cung Ky nam 2012.

O Thu tir hoat dong dich vu. Trong quy 1/2013, dac biét 1a thang 1 va thang 2 nhu cau
sir dyung thé thanh toan twong d6i cao. Do vay, doanh sb thanh toén va sir dung thé quéc té va
noi dia trong ky du kién déu sé tang manh, lan luot 37,5% va 73% so véi cing ky 2012. Doanh
s6 tir dich vu thanh toan xuat nhap khau ciing c6 su ting trueong nhe, khoang 15%. Tuy nhién,
tin dung khong tang truéng lai gép phan 1am giam thu nhap dich vu lién quan dén tin dung cho
VCB. Dua trén co s& nay, BVSC udc tinh thu tir dich vu quy 1/2013 cua VCB sé dat 267 ty
ddng, ting 57% so vai quy 1/2013.

O Thu tir hoat dgng kinh doanh ngoai héi. BVSC cho ring thu tir hoat dong kinh
doanh ngoai héi s& co sy suy giam so véi ciing ky 2012 do trong diéu kién sirc mua trong nuéc
chua dugc cai thién, nhu cau nhap khiu hang héa triing xubng, cac ngan hang ciing s& phai giit
ngoai té phong thu cho nhu ciu thanh khoan. Do vay, hoat dong mua ban ngoai t& véi cac
doanh nghiép xuit nhap khau ciing nhu cac ngan hang khéc trong quy 1/2013 s& bot s6i dong.
Thu nhap tir hoat dong kinh doanh ngoai héi cia VCB trong quy 1/2013 duy kién s& giam
khoang 12,7% dat 308 ty dong.

O Chi phi hoat dgng. Chi phi hoat dong du kién s& giam nhe khoang 9,5% so vai quy
1/2012udc tinhdat 1.284 ty dong.

O Dy phong rii ro tin dung. Trong quy 4/2012, VCB d sir dung ngudn du phong dé
xir ly khoang 1.900 ty ddng no xau, dua ty 16 NPL xudng 2,3% vao cudi 2012. Trong quy
1/2013, do tin dung khong ting truéng, dong thoi s& 6 mot phan ng nhdm 2 bi chuyén xudng
thanh no nhém 5, nén ty 16 NPL cia VCB du kién s& dat khoang 2,7% tai 31/3/2013. Chi phi
trich 1ap du phong du kién dat 590 ty dong, giam 38% so véi cling ky 2012.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q1/2013 ciia VCB

Chi tiéu Q1/2012 Q1/2013E % thay d6i Liiy ké 2012 Liiy ké 2013E % thay dbi

- Tong thu nhap hoat
dong (ty ddng) 4104 3.686 -10,2% 4.104 3686  -102%

- LNST (ty ddng) 1.347 1.359 0,9% 1.347 1.359 0,9%

Nguon: VCB, BVSC wéc tinh
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TRIEN VONG NAM 2013

Chiing t6i wdc tinh tong thu nhap hoat dong va LNST cua VCB nim 2013 lan luot dat 16.313
va 4.649 ty dong, tang truong twong (ng 9% va 5%, trén co S6 ting trudng tin dung ca nim
ude dat khoang 15%.

Dw béo két qua kinh doanh 2013 cia VCB

2012 2013 9% Co sé dw béo

Toéng taisan  414.670 470.947

Ngudn vén huy 284.515 332.882
dong

235.960 272.110 Ching t6i cho rang trong nam 2013, VCB s& tiép tuc dat dwoc mirc ting truéng tin dung cao
Du no cho vay hon mte tang truong tin dung binh quén cia nganh, dat 15%.

Téngthunhap  14.987 16.313 9% Thu nhap l4i. V& lai sudt diu vao, BVSC cho rang tran Iai suat huy dong va cac lai suat didu

hoat dong hanh (1ai suét tai cip vén, l4i suat tai chiét khau, |ai suat OMO, l4i suat cho vay trong thanh
toan dién tur gitra cac td chirc tin dung va thanh toén bu trir gitra té chic tin dung va NHNN)
c6 thé s& giam khoang 1% trong nam 2013. i vai lai sut du ra, ching toi ky vong mat
bang l4i suét cho vay c6 thé sé tiép tuc giam 1-2% trong quy 2/2013 khi bdi canh kinh té
dugc du b4o con nhidu kho khan, nhu cAu mé rong san xuét va du tu du 4n méi cia cac
doanh nghiép s& rat han ché. Do vdy, VCB s& van phai duy tri mot s6 chuong trinh wu di vé
|4i suat dé thiic day tin dung. Ngoai ra, néu Du thao Thong tu quy dinh vé cho vay nha & caa
NHNN duoc thdng qua, VCB s& phai danh t6i thiéu 3% tong du no tai thoi diém cudi nam
2012 (7.235 ty dong) dé cho vay hd trg nha & véi lai suat 6% trong ba nim dau tién, véi
chénh léch 14i suit dau ra/dau vao du kién 1a 1,5% (thap hon so véi mic chénh léch 14i suat
binh quan cua VCB cudi 2012 1a 2,12%). Do d6, ty 1€é NIM cua VCB nam 2013 du bao sé
giam nhe 0,1% xudng 2,8%. Trén co s& d6, thu nhap I4i thuan cua VCB du bao dat 12.161 ty
ddng, tang 11% so v&i nam 2012.

Thu nhap tir hoat ddng dich vu. Tang trusng tin dung duoc cai thién so voi 2012 du kién
ciing s& thlc dy cac phi dich vu co lién quan dén hoat dong tin dung. Pdng thoi, véi dy thao
“Théng tu quy dinh vé phi dich vu thé ghi no noi dia” cia NHNN du kién s& ap dung tir
3/2013, thu nhap tir céc loai phi dich vu cua VCB sé tang 1én. BVSC udc tinh thu nhap tu
hoat dong dich vu du kién ting truong khoang 15% so vai 2012 dat 1.597 ty dong.

Thu nhap tir hoat dong kinh doanh ngoai héi. Chling t6i cho rang céc bién phap thuc day
tang truong kinh té ciia Chinh phii va mit bang I4i suit cho vay giam s& phat huy tac dung
tich cuc trong ntra cudi nam 2013. Nho d6, nhu cau nhap khau phuc vu san xuat c6 thé s&
duogc phuc hdi. Ngoai ra, thi truong ngoai héi ciing dwoc du béo s& twong ddi on dinh trong
nam 2013, VND s& khong mét gi& qué 3%. Do vay, ching tdi cho rang thu nhap tir hoat dong
kinh doanh ngoai hdi cua VCB sé tang truong khoang 8%, dat 1.607 ty dong.

Chi phi hoat 5995 6.525 9% Chlng toi cho rang trong nam 2013, cac chi phi lién quan dén tai san va chi phi khéc s& duy

dong tri tc do tang truong nhu nhitng nam trudce, tuy nhién toe do tang cia cac chi phi nhan vién
s& giam so véi nhiing ndm trude. Theo d6, tdng chi phi hoat dong trong nam 2013 s& ting
khoang 9% so véi nam 2012, dat 6.525 ty dong. Hé s6 CIR dat 38,3%.
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Lgi nhuan 8.992 9.788 9%
thuan trudc
DPRRTD

Duphongrairo 3.230 3.589 11% BVSC dy béo dy phong rui ro tin dung trong nam 2013 s& ting khoang 11% so v&i ndm 2012
tin dung do ngan hang cé thé phai trich lap thém du phong cho mét s6 khoan cho vay sau dot thanh

kiém toéan s& dién ra trong nam.

Lgi nhuan 5761 6.199 8%
trudc thué

Loi nhuéan sau 4409 4649 5%
thué

EPS 1.903 1.672 -12%

KHUYEN NGHI PAU TU

Chiing t6i danh gid cao trién vong dai han ciia VCB nho' ¢6 chién lwoc kinh doanh khé chdc
chdn va néang luc quan tri rii ro tot nén dam bdo hoat dong kinh doanh tiwong doi on dinh. Tuy
nhién, tir dau nam 2013 dén nay, VCB da tang gid khoang 15% va hién tai dang dioc giao
dich véi mizc P/E va P/B 1a 19,1 va 2,1, teong doi cao so véi binh quan nganh. Do vdy, cé
phiéu VCB khdng con hdp ddn trong ngan han. Chang tdi khuyén nghi NAM GIT véi ¢6 phiéu

VCB..
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THUYET MINH BAO CAO

Gi& ky vong. La muc danh gia caa chuyén vién dya trén phéan tich hoat ¢ong kinh doanh cta
doanh nghiép, céc yéu t6 vé tiém ning, trién vong phat trién, céc rai ro ma doanh nghiép cé thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢4 phiéu cua doanh nghiép d6. Phuong phép st dung dé xéac
dinh gia tri ky vong 1a cac phwong phap duoc sir dung rong rai nhu: phwong phép chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phuong phap dinh gi& dya vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dya trén nhiéu chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phuong phép
ndo tly thudc vao ting nganh, doanh nghiép, tinh chit cua c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi
truong ciing c¢6 thé anh huong téi viéc xac dinh gia muc tiéu cia ¢ phiéu.

Pinh gia trién vong.La muc du béo vé tuong lai ciia doanh nghiép twong ting véi cac khoang
thoi gian khéc nhau. Cac ky hiéu di kém cung cip thong tin vé mit dinh lwong doanh nghiép
d6 s& tang truong nhanh hay cham, & mitc d6 nao.

Giai thich ky hiéu

Biéu twong
4 Loi nhuén dyu bao giam manh trén 30%
A Loi nhuan dg bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuén du bao bién dong trong bién do +5%
r Loi nhuan dy bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1 Loi nhuan dy béo tang manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC duoc xay dung trén co s& muc ting/giam tuyét déi cua gia
cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 muc khuyén nghi dwoc BVSC sir dung tuong tng véi cac
muc chénh léch co do 16n tir thap dén cao. Luu y 1a cac khuyén nghi dau tur co thé s& thay doi
vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gié lai doanh nghiép.

Céc mirc khuyén nghi
MUA MANH  Gié ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thp hon 15% gi thi truong
BAN Gia ky vong thip hon gia thi truong tir 15-30%

BANMANH  Gia ky vong thap hon gia thi trudong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

Tat ca nhitng théng tin néu trong bio cdo nay da dugc xem xét cin trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng
chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi vai tinh chinh xac cua nhiing thong tin duge dé cap dén trong bao céo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bao cdo nay 1a quan diém cé nhan cia cac chuyén vién phéan tich ma khong dai dién cho quan diém cua BVSC.

Bé&o cao chi nham muc tiéu cung c4p théng tin ma khong ham y khuyén nguai doc mua, ban hay nim giit chirg khoan.Ngudi doc chi nén su

dung bao c4o phén tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé cé nhiing hoat dong hop tac kinh doanh véi cac di twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay.Ngudi doc cin luu y ring BVSC

¢6 thé ¢6 nhitng xung dot loi ich d6i véi cac nha dau tu khi thyc hién béo cao phan tich nay.

BOQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C phan Ching khoén Bao Viét
Dija chi tru s¢ chinh: 8 L& Théi Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Pdng Khai, Quan 1, Tp. H5 Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9388 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Nguyén Thu Ha nguyenthuha@baoviet.com.vn Luu Van Luong luuvanluong@baoviet.com.vn




