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VIETCOMBANK (VCB - HSX) TRUNG LAP
CI'la do'i su chuyé”n I'I'lil‘lh Gia thi truong (VND) 27.500

Chung t6i cho rdng khi nhiing vdn dé cdn co cda nganh ngdn hang nhu ng xdu, s& hiu chéo,
minh bach théng tin... chua duoc xi Iy triét dé, cé phiéu ngén hang nhin chung van sé chua  Théng tin cé phiéu
hép dén dé ddu tu. Dong thdi gdn ddy cia NHNN va cdic ngén hang vé viéc thuc hién théng tu

; % R : 5 G G MNganh Ngén hang
02/2013/TT-NHNN vao thdng 6.2014 chua dem lai chiing téi su' yén tdm vé kha ndng cdce gidi
phdp tdi cdu tric sé duoc thuc hién mot cdch triét dé. Vén héa (ty dong) 63729
Gdn ddy, lanh dao cdp cao cta Vietcombank cho biét két quad téng truéng tin dung cda Ngén ~ SLCPLH 2317.417.076
hang 6 su bt phd vao cudi nam 2013 va nhiéu tin hiéu tét cho ndm 2014. Ban lanh dao cing  gaty 1,38
cho thdy dinh huéng sé cd nhiing cdi tién cing nhu né luc dé tdng toc trong ndm 2014. Day la .
mét déng thdi cdn thiét dé VCB budc qua giai doan duy tri 6n dinh sang giai doan phdt trién, ~ FreeFleat () '
tuy nhién, vé mat hiéu qua, chiing téi cho réing cdn khéng it théi gian dé kiém dinh. Gia cao nhdt 52 tudn 33.300
Vietcombank c6 khd nhiéu lgi thé vé ngudn huy déng vén va ching téi cing ddnh gid cao  Gia thdp nhat 52 tudn 23.300
hiéu qud qudn ly cia Ngan hang. Tuy nhién, viéc kiém sodt ng xdu tai Vietcombank van la KLGD binh quén 20 phién R

diéu cdn luu y. Bén canh do, trong mot s6 thai diém, Vietcombank phai dém nhan vai trd thuc
thi cdc chinh sdch, chi dao tir NHNN va Chinh phi cho muc tiéu 6n dinh nganh ngan hang va vee L4/o1/2a 14
nén kinh té. Doi khi nhing hanh déng theo chi thj nay khong gdn lién véi lgi ich ¢6 dong.

EPS du phdng cho ndm 2013 va 2014 Idn luot la 1.875 déng va 2.010 déng/cp. VCB hién dang ﬂ ] e
giao dich véi P/E (2013) va P/E(2014) Idn Iugt Ia 14,7x va 13,7x. Ty Ié chi trd c6 tiic duy tri & muic M m \’,f“‘ :
12%, tuong ung ty 1€ c6 tic/thi gid khodng 5% - 6%. Két hop véi cdc ludn diém & trén, ching - ]

t6i khuyén nghi TRUNG LAPd6i vdi c6 phiéu VCB.

e Chitiéu an toan vén nang cao sau khi cé su tham gia ca cé déng chién lugc.

o - L4k

e Hiéu qua quan ly cao so véi cac ngan hang tai Viét nam. e N R

e (Cdngtac quan tri rdi ro dugc chd trong.

e Chi phi huy déng vén thap nhé tién guii ky han ngén chiém ty trong cao. Ty suat sinh 1&i (%)

* Dudiatang trudng thu nhap dich vu con 1én. 3T 1N 3N

e Vietcombank chua cé su chuy&n minh cén thiét trong béi canh thi truéging da cé nhiéu VCR 14,8 539 522
th_ay doi. Ngan hang -16,1 11,6 N/A

o Két qua kinh doanh nam 2013 va 2014 dugc du bao tir duy tri dén tang trudng nhe. VN 30 Index 64 241 N/A

Chi tiéu tai chinh co ban Wi 61 298 63

Cudi ndm-T12 /(ty dong) FY2011 FY2012 9M/FY2013 FY2013E FY2014F

Thu nhép lai thuan 12422 10.954 8.057 10.714 12.044

9% tdng truting 51,7 65,8 -0,1 -2,2 12,4 Co dong lon (%)

Loi nhuan rong 4,197 4.404 784 4.345 4,657

% tdng trudng -0.4 81,7 9.6 -1,3 7.2 Ngén hang Nha nude 771

NIM (9%0) 34 29 20 25 24 Muzuho Bank, Ltd 15,0

EPS (VND) 1.789 1.909 0 1.875 2.010

Gid tri s6 sach (VND) 15.400 17.931 Gidi han sé hiu cua NETNN (%) 198

C6 tiic tién mat (VND) 1.200 1.200 18.553 19.362

P/E () 153 14,3 1.200 1.200 .

P/BV (x) 18 1,5 14,6 136 Nguyén Thi Phuong Lam

ROA (%) 13 11 15 14 (084) 08- 6299 2006 - Ext 318

ROE (36) 17,1 126 1,0 09

lam.ntp@vdsc.comyvn

Nguén: VCB, Réng Viét tdng hap va udc tinh, * Tinh theo gid c6 phiéu ngay 13/1/2014
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LUAN BIEM DAU TU
Chi tiéu an toan vén nang cao sau khi c6 su tham gia ciia ¢6 déng chién lugc nudc ngoai.

Quy 4/2011, Vietcombank phat hanh 15% vén <6 phan cho cé déng chién luge Nhat Ban la Mizuho
Bank, Ltd. Viéc phéat hanh nay mang lai cho Vietcombank nguén thang du vén cé phan khoang 8.300
ty déng, qua dé tang ngudn von ty ¢ va cai thién chi tiéu vé an toan von cho ngan hang.

Mizuho bank tr&g thanh c6 déng chién lugc cla Vietcombank vao thai diém hé théng ngén hang Viét
Nam dang trai qua giai doan kho khan nhat va dang & thai ki dau cda qua trinh tai cau tric. Hai nam
Ia th&i gian kha ngdn dé xdc nhan nhitng déng goép clia Mizuho. Tuy nhién, trudc mét, c6 thé nhin
thay cac chi 56 vé an toan von dat dugc muc kha quan.

Bang 1. Hé s6 an toan von toi thiéu ting manh sau khi co su gép vén ciia Mizuho Bank, Ltd

2009 2010 2011 2012

Thay déi vén cip 1 (%) 0,0 178 455 56,3
CAR (%) 81 9,0 1,1 14,8

Nguén: BCTN cia Vietcombank
Hiéu qua quan Iy cao so vdi cdc ngén hang tai Viét nam.

Mac di 1a ngan hang quéc doanh, hiéu qua hoat ddng cla Vietcombank tuong doi tot néu so sanh
v&i mét s6 ngan hang quéc doanh cling nhém hodc nhém ngén hang thuong mai c6 phan. Ty Ié chi
phi trén thu nhap (CIR) duy tri & muc xap xi 40%, thap hon dang ké so vai mot s6 ngan hang Idn khac
nhu CTG, ACB va MBB.

Bang 2. Thu nhap hoat déng trung binh trén méi nhan vién va ty Ié CIR (2012)

VCB CTG ACB EIB STB MBB  BIDV
Thu nhip hoat déng/nhan vién 1.108 1.153 568 960 665 1.362 619
Chi phi/thu nhap hoat déng 398%  430%  732%  426%  606%  328%  39,8%

Ngudn: RongvietSecurities database
Céng tac quan tri rai ro dugc chi trong.

Vi 14 ngdn hang qudc doanh, mot ty trong 16n cac khoan tin dung cla Vietcombank dugc cdp cho cac
Tap doan, Téng cong ty Nha nudc, nhém doanh nghiép dugc danh gid la hoat dong kém hiéu qua.
Pay la nguyén nhan anh hudng dén chat lugng tin dung cda ngan hang, khién Vietcombank trg
thanh mét trong nhiing ngan hang co ty 1& ng xau & muc cao so véi cac ngan hang niém yét khac.
Mac du vay, ty |é trich [ap du phong so vai ng xau ludn & muc trén 95%, gan nhu dd bu dap cho cac
khodn ng xau khi phai xt ly ma van ddm bao Igi nhuan cho ngan hang. Viéc trich lap du phong cao
cho thay céng tac quan tri rdi ro rat dugc Vietcombank chd trong.

Tuy nhién, c6 mét diém can luu y 1a “ng can chi ¥ (ng nhom 2) trén tong du ng cla Vietcombank cao
VUGt troi so vai cac ngan hang niém yét khac va dang & muic 7,2% tai thai diém 31/09/2013. Ty lé nay
cang cao phan anh rui ro tiém an déi vdi ng xau cang 16n, mét khi ng nhom 2 bi chuyén sang ng
thuéc nhém 3. Do vay, cong tac quan tri rdi ro cia ngan hang sé tot han néu cd bién phap kiém soat
chat ché cac khoan ng thudc nhom 2.

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 3. Ty lé no xau, Du phong/no xdu va No can chi ¥/Téng no

2011 2012 30/09/2013
" Tylé Tyle - Tyle Tylé : Tylé Tylé
NL","EU Duphdng/ N cén chi§/ N?:Eu Duphéng/  Ng cn chiy/ NL’EU Duphdng/  Ngcén chiy/
(%) 2 No xau Téng ng ; Ng xau Téng ng : No xau Téng ng
VCB 28 1251 14,7 23 96,9 12,7 30 95,8 7.2
TG 0.8 137.8 2,1 15 751 04 2.5 723 0,5
ACB 09 1074 03 25 58,4 53 33 50,3 4,0
STB 0,6 175,5 03 20 733 04 23 59,0 0.6
EIB 1.6 514 14 13 61,4 27 1.8 53,7 18
SHB 2,2 54.4 38 88 249 81 77 246 6,5
MEBB 16 1166 41 18 95,7 4.1 26 878 4.6
Ngudn: RongViet Securities database
Chi phi huy déng vén thap nhd tién gii ky han ngan chiém ty trong cao.
Dt lidu ciia RongViet Securities cho thay thi phan huy d6ng tién glfi ndm 2012 cta VCB la 11,8%, thap
hon CTG va BIDV. Mac du vay, vdi Igi thé la ngan hang qudc doanh va ¢é nhiéu uy tin, Vietcombank
thu huat dugc luong tién guii 6n dinh tir cac t6 chiic kinh té va dan cu, it nhiéu gidm dugc ap luc canh
tranh huy dong tién gli bang lai suat gidia cdc ngan hang thudc nhém trung binh - nho trong giai
doan cing thing thanh khodn. Thém vao d6, nhé mang ludi POS 16n nhat va mang ludgi ATM I6n thi
hai, VCB c6 diéu kién thuan lgi dé thu hit tién gui thanh toan ca nhan. Ty lé tién gui thanh toan cla
VCB luén chigém 23 - 25% téng tién gui cta khach hang nén chi phi huy déng vén clia VCB tuang déi
thap so vai hau hét cac ngan hang thuong mai khac. Trong 9 thang 2013, chi phi huy déng binh quan
ctia VCB vao khodng 6,2%, thap han muc binh quan 7,6% cta nam 2012.
Béng 4. Chi phi huy déng vén binh quan (%) Hinh 1. Co cau huy déng tién g clia Vietcombank (2012)
VCB TG ACB 5TB EIB MBB 100% - - 0%
2011 89 11,6 94 10,2 9.8 94 0% - | go
2012 7.6 9.0 79 9.3 86 76 60% - 6,4 76%
- 6%
Bing 5. Ty trong tién gifi thanh toén/téng tién gifi khach hang (%) 40% 1 »
VB CTG ACB STB  EB MBB 51 EE
201 243 181 10,3 15,8 1,7 27,4 e %
2009 2010 2011 2012
2012 236 185 10,3 12,5 10,5 30,2 ) o
Canhan TCKT e Chi phi huy dong vén
9T2013 235 14,4 1.1 12,3 131 249
Nguén: RongViet Securities database Nguén: RongViet Securities database

Du dia tang trudng thu nhap dich vu con I6n théong qua thu phi thé va tai tro thuong mai.

VCB la ngan hang cé mang ludi POS 16n nhat nudc véi 32.178 méay (chiém thi phan 29%) va la mot
trong nhiing ngan hang c¢6 mang ludi ATM I&n thir hai v&i 1.835 may (s6 liéu theo BCTN 2012 cla
Vietcombank). Bén canh lgi thé vé thu hat tién gdi thanh toan, mang ludi may POS va ATM I6n da
déng gop dang ké vao thu nhap phi dich vu va hoa héng ctia VCB. Bt dau tir thang 3/2013, khi chinh
thuic trién khai thu phi dich vu ATM, thu nhap thuan tir dich vu trong 972013 da tang trudng han 19%
(y-0-y).

Bén canh do, thé manh truyén théng ctia VCB van & mang tai trg thuong mai va thanh todn quéc té.
Nam 2012, Vietcombank da phat hanh dugc han 1,1 triéu thé céc loai, doanh s6 st dung va thanh
Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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todn thé tang trudng manh. Dac biét, déi vdi thanh todn thé quéc té, doanh sé dat gan 1,2 ty USD,
tang 22% so vdi nam 2011 va chiém hon 50% thi phan trong hé thong ngan hang. Véi co cau dan so
tré va thu nhap binh quan dau ngudi dang ngay cang tang & Viét Nam, nhu cau thanh toén hién dai,
dac biét bang thé tin dung va ghi ng, sé con nhiéu tiém nang dé phét trién va hua hen déng gop
dang ké vao thu nhap cta ngan hang.

Hinh 2. Co cdu thu nhap dich vu (2009 - 2012)

100% -

80% - 402 523 636 610

60% -

40% -

20% -

0% 7 T 1
90% - 2009 2010 2011 2012
Khac Nghiép vu dy thacvadaily = Nghiégpwvu bao lanh
m Dich vu ngén quy ® Dich vy thanh toan

Nguén: Rong\iet Securities database

Vietcombank vén la don vi kinh doanh Nha nuéc, chua cé su “chuyén minh” can thiét trong béi
canh thi truéng kinh doanh da cé nhiéu thay déi.

Vietcombank |a mét trong nhiing ngan hang quéc doanh cé quy mé Ién va hoat déng tuong déi hiéu
qua. Tuy nhién, giai doan khé khan vita qua da boc 16 nhiing diém yéu nhat dinh cla ngan hang nhu
la co cau thu nhap phu thudc qué nhiéu vao thu nhap tir i (chiém hon 70%). Bén canh d6, hoat dong
tin dung chu yéu tap trung vao nhom doanh nghiép nha nudc hiéu qua thap, chua cha trong dén khu
vuc doanh nghiép FDI cing nhu d6i tugng khach hang ¢a nhan. Co cdu nay khién thu nhap 13i cta
ngan hang kha “nhay cadm” vdi cac chinh sach chi tiéu cong cda Chinh pha. Trong khi thu nhap tu
hoat dong dich vu chua du 16n vé quy mé va tdc do tang trudng dé can déi.

Hinh 3. Khach hang la Doanh nghiép nha nudc chiém ty trong cao (2012)

m Doanh nghiép Nha nudc
mCong ty TNHH
m Doanh nghiép FDI
1 Hop tac xa va tu nhan
Cé nhan
Khac

Nguén: BTCT Vietcombank, RongViet Securities tdng hop

Nhiing lgi thé trudc day cha Vietcombank (dién hinh nhu tai trg thuong mai, thanh toan quoc té...)
cting dang dan bi chia sé bdi cdc ddi tha khac gdm cdc ngan hang thuong mai mai hodc cac chi
nhanh ngan hang nudc ngoai, dac biét nhu ANZ, HSBC, Standard Charter...

Bén canh vai trd la mot dinh ché tai chinh kinh doanh, Vietcombank con la mét trong bén ngéan hang
quéc doanh 16n nhat do Nha nudc ndm cé phan chi phéi, c6 nhiém vu dan dit nganh. Do d6, trong
mot s6 hoan canh nhat dinh, Vietcombank phai ddm nhan vai trd thuc thi cic chinh sach, chi dao ti

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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NHNN va Chinh phii che muc tiéu 6n dinh nganh ngan hang va nén kinh t&. Déi khi nhiing hanh déng
theo chi thi nay khéng gén lién vdi lgi ich c6 déng.

Véi o cau va phuong hudng kinh doanh nhu trén, két qua Igi nhuan cda VCB trong cac 5 nam vifa
gua gan nhu “dam chan tai chd”.

Quan diém dau tu

Chiing tbi cho rang khi nhiing van dé can ca cta nganh ngan hang nhu ng xdu, s hitu chéo, minh bach
théng tin... chua dugc xi ly triét d&, c6 phi€u ngan hang nhin chung van sé chua hdp dan dé dau tu.
Pong thai gan day cia NHNN va cac ngan hang vé viéc thuc hién thong tu02/2013/TT-NHNN vao thing
6.2014 chua dem lai chiing t6i su yén tdm vé kha nang cac gidi phap téi cdu tric sé dugc thuc hién mot
cach triét dé.

Vira qua, lanh dao cdp cao cla Vietcombank vira cho biét két qua tang truéng tin dung cda Ngan hang
o su bt pha vao cudi ndm 2013 va nhiéu tin hiéu t6t cho ndam 2014. Ban lanh dao cling cho thay dinh
hudng sé cd nhing cai tién cling nhu nd luc dé tang téc trong ndm 2014. Day [ mot ddng thai can thiét
dé VCB budc qua giai doan duy tri 6n dinh sang giai doan phat trién, tuy nhién, vé mat hiéu qua, ching
tbi cho rdng cdn khéng it thai gian dé kiém dinh.

Vietcombank co kha nhiéu Igi thé vé& ngudn huy dong von va ching toi ciing danh gia cao hiéu qua
quan ly cia Ngan hang. Tuy nhién, viéc kiém soat ng xdu tai Vietcombank van la diéu can luu y. Bén
canh do, trong mot s6 thai diém, Vietcombank phai dam nhan vai tro thuc thi cc chinh sach, chi dao tu
NHNN va Chinh phd cho muc tiéu én dinh nganh ngan hang va nén kinh té. Déi khi nhiing hanh déng
theo chi thi nay khéng gan lién véi lgi ich c6 dong.

EPS du phéng cho ndm 2013 va 2014 lan lugt 1a 1.875 dbng va 2.010 déng/cp. V&i midc gia thi trudng
27.500 déng/cp ngay 13/01/2014, VCB hién dang giao dich véi P/E (2013) va P/E(2014) I4n luot 1a 14,7x
va 13,7x. Ty |& chi tra c6 tic duy tri & miic 12%, tuong Ung ty |& c6 tic/thi gia khoadng 5% - 6%. Két hap
véi cac quan ngai & trén, ching t6i khuyén nghi TRUNG LAP déi véi c6 phiéu VCB trong DAI HAN.

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Nhiing gia dinh chinh

Tang trudng (%) Lai suat binh quan (%)
NIM (%) CIR (%)
Tongtaisdn Huyddng Tindung Chovay  Huydéng

2013E 74 16,2 14,5 9,2 55 2,6 39,0
2014F 10,4 13,0 150 93 55 2,6 39,0

Téang trudng tin dung tiép tuc la thach thic.

Do dic diém mua vu, nhu cdu vay vén cta doanh nghiép thuding sé tdng manh trong thdi gian cudi
nam. Déc biét, trong thédng 12/2013, Vietcombank da gidi ngan cho mét sé du an vay ldn la Tap doan
Viettel (40 triéu USD), Vietnam Airline (53 triéu USD)... gitp tinh hinh tdng trudng tin dung cda ngan
hang c6 su chuyén bién bat ngd. V&i cac g6i gidi ngan méi ndy, tdng trudng tin dung ndm 2013 cla
Vietcombank sé t6t hon mic trung binh cla toan hé théng va du kién dat khodng 14,5%.

Vietcombank dat ké hoach tang trudng tin dung nam 2014 la 15%. Vdi mot s6 hgp déng vay mdi dudc
ky két vao cudi ndm 2013 nhu du an vai Téng cong ty Khoan tham do khai thac dau khi, Tap doan Cao
su, Tap doan Bién luc, Tép doan than va khoang san, va cac goi tin dung mdi vdi Tap doan Viettel va
Vietnam Airline... sé dam bao cho ké hoach tin dung nay cda Vietcombank.

Du bao thu nhap thuan tir1ai khéng ting trudng va ty lé lai bién rong (NIM) giam.

Trudc dién bién thanh khoan hé théng dan 6n dinh, tran lai suat huy dong dang tiing budc duge NHNN
gd bo, bat dau tlr cac ky han dai. Trong lan diéu chinh I3i suat huy dong gan day nhat, NHNN da bo tran
lai sudt doi vdi ky han trén 6 thang, va gi muc tran doi vdi ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang la
7%/nam. Lai suat huy déng binh quan nam 2013 cha Vietcombank du bdo & mic 5,5%.

Vé phia lai sudt cho vay, ky vong 1ai sudt cho vay binh quan ndm 2013 cla Vietcombank sé vao khoang
9,2%. Téng tai san c6 thu nhap lai du kién tdng 139%, trong d6 tang trudng tién giii tai NHNN va cho vay
lién ngan hang du béo lan lugt la 40% va 30%, va tang trudng cho vay dat khodng 14,5%. Ty & NIM theo
dd du bao gidm tif mic 3,18% clia ndm 2012 xudng con 2,54% trong nam 2013 va 2,56% trong nam
2014. Thu nhap thudn tir 13i ca ndm 2013 du bao dat 10.714 ty ddng, gidm 2% so v&i ndm 2012.

Du béo thu nhap thuan tir dich vu ting truéng tét nhé thu phi dich vu thé ATM.

Hoat déng dich vu clia VCB tang truéng kha tot trong nam 2013, mot phan nha thu phi dich vu thé
ATM. Viéc thu phi nay dugc trién khai tir thang 3/2013 va udc dong gop khoang 13% vao thu nhap rong
ctia hoat déng dich vu. Bén canh do, nhé su tang trudng cda cac mang dich vu truyén théng nhu dich
vy thanh toan va dich vu bao lanh, téng thu nhap hoat dong dich vu trong 9T2013 tang khodng 19% so
v@i cling ky nam 2013. Ky vong thu nhap thudn tir kinh doanh dich vu sé tiép tuc dat két qua kha quan
trong quy cudi nam, du bao thu nhap thuan ca nam 2013 sé tang trudng khoang 20% so vdi nam 2012
va dat 1.668 ty dong.

Thu nhap ngoai lai va dich vu. Nhu cau xuat nhap khau trong quy cudi nam sé s6i dong han do tac
déng yéu té vu mua, do d6, ky vong giao dich ngoai té, thanh todn xudt nhap khéu sé tiép tuc séi déng
trong thdi gian nay. Vdi xu hudng dién ra trong ba quy vira qua, ki vong thu nhap tir hoat déng kinh
doanh ngoai héi va vang sé tang trudng khodng 30% va dat 1.934 ty déng. Bén canh d6, vdi ty 1& dau tu
vao chiing khoén dau tu van dudc gitr & miic cao, du bao thu nhap tir ngudn nay sé tang trudng khoang
8,4% so vdi nam 2012 va dat 225 ty déng.

Ngoai ra, trong thang 12/2013, Vietcombank da ban 5,35 triéu c¢6 phiéu PVD. Can c mic bién déng gia
trong giai doan nay, chiing téi udc tinh gia ban binh quan la 61.000 déng/cé phiéu, sau khi trir di gid tri

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay



RONGVIET

SECLURITIES Vietcombank | Bao cao lan dau

s6 sach clia khoan dau tu 1a 56 ty déng, du kién khoan lgi nhuén tuong (ing mang vé cho Vietcombank
la 270 ty déng.

Chi phi hoat déng va du phong rai ro tin dung. Hé s6 chi phi trén thu nhap ky vong s& vao khodng
39%, tugng Ung 6.105 ty dong. Trong hai quy cudi nam, Vietcombank da tich cuc xir ly cac khoan ng
xdu, dong thai thu hai dugc cac khoan ngoai bang va ng xau vdi quy mo Idn gap ba lan so vdi giai doan
dau nam. Do d6, du kién ty |& ng xau sé giam nhe so vdi muc cudi quy ba va du bao con khoang 2,6%.
Chi phi trich lap du phong udc tinh nam 2013 la 3.792 ty dong.

Trong hai thang cudi ndm 2013, bén canh hé théng phan loai ng xau hién hanh, Vietcombank ciing
thuc hién phan loai ng xau theo quy dinh ctia Thong tu 02. Pugc biét, néu ap dung theo quy chudn nay,
ty I& ng xau clia Vietcombank sé ting gédp hai lan so vdi chuan phan loai hién hanh. V&i ty 1& ng xau nhu
trén, du bao chi phi trich Iap du phong trong nam 2014 ctia Vietcombank khoang 4.659 ty déng.

Bang 6. Du phéng két qua hoat déng kinh doanh

Chi tiéu (VND ty déng) FY2011 FY 2012 FY2013E  FY2014F
BANG CANDOI

Tién gt cho vay cac TCTD khédc 105.005 65.713 85.427 98.240
Cho vay khach hang 204.089 235.870 270.071 310,582
Chiing khoan dau tu 29.457 78.521 69.099 60.116
Téng taisan 366.722 414.475 467.765 514.591
Tién gufi va vay cac TCTD khac 47.962 34.066 40.880 47.012
Tién gt cta khach hang 227.017 284.415 329.352 372.168
Phét hanh gidy tor cé gia 2071 2028 2230 2.208
THU NHAP

Thu nhap lai 33.355 31.747 28.232 32.236
Chi phi lai -20.933 -20.793 -17.519 -20.193
Thu nhép lai thuan 12422 10.954 10714 12.044
Thu nhap thuin ngoai lai 2448 4154 4941 5.699
Thu nhap hoat déng 11.524 15.109 15.654 17.743
Chi phi hoat dong -5.700 -6.016 -6.105 -6.920
Loi nhuén trudc du phong 9.171 9.093 9.549 10.823
Du phéng rdi ro tin dung -3.474 -3.329 -3.792 -4.659
Loi nhuan truéc thué 5.697 5.764 5.757 6.164
Lai nhudn sau thué 4197 4,404 4,345 4657
EPS (ddng) 1.789 1.909 1.875 2010
G tri 56 sach (déng) 15.400 17.931 185553 19.362

Ngudn: VCB, RongViet Securities database
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PHAN TiCH TAI CHINH

Hoat déng tin dung cla Vietcombank mang lai nhiéu bt ngd trong quy 4/2013. Nhd giai ngan ngan
moét s6 hop dong gia tri vay I6n, téc do tang trudng tin dung clba Vietcombank ¢6 su dot pha tir muic
3,2% vao théi diém cudi quy 3/2013 1én mic 14,5% vao théi diém cudi quy 4/2013 va bo kha xa muc
trung binh cda toan hé théng.

Mac di dat két qua tich cuc hon ky vong, nhitng bién déng I6n & chi tiéu tdng trudng tin dung cho thay
sy thi€u 6n dinh trong mé hinh cho vay cta Vietcombank. V&i hon 40% khach hang vay tap trung vao
cac Tap doan, Téng cong ty nha nudc va cac doanh nghiép 16n khéc, tinh hinh cho vay cla Vietcombank
phu thudc nhiéu vao ké hoach dau tu cda cac dan vi nay va c6 thé dan dén nhing bién dong dot ngot.
Dé can bang lai mé hinh cho vay, dinh huéng phat trién kinh doanh ctia Vietcombank trong nhiéu nam
gan day da bat dau quan tam day manh mang bén |, hudng dén khai thac nhém khach hang ca nhan.
Mac di vay, ty trong nhdm vay ca nhan trong ca cdu khach hang cla Vietcombank van chiém ty trong
kha khiém t6n, khoang 12% vao thai diém cudi nam 2012.

Bang 7. Tang trudng tin dung va huy déng cua Vietcombank

(%) 2011 2012  9T2013 2013E 2014F
Tang truding tin dung 6,0 83 3,2 14,5 15
Téng trudng tién gl va gidy ta co gia 85 11,8 11,1 16,2 13

Nguén: RongViet Securities database

H&u hét cac chi tiéu tai chinh khac cia Vietcombank, tinh dén thai diém cudi thang 9/2013, déu kha tét
so vdi trung binh toan hé théng. Mdc do an toan van lién tuc dugc cdi thién ké tir khi Vietcombank phat
hanh ting vén diéu | va nh& nguén thang du vén cé phan sau khi phat hanh cho cé déng chién lugc
Mizuho Bank, Ltd. So v&i ty 1& CAR vao cudi nam 2012 cda toan hé thong la 13,8%, ro rang mic do an
toan vén cla Vietcombank dang dugc kiém soat chat che.

Mifc 86 an toan vén 2011 2012 2013E Q32013 TBhéthdng (2012)
CAR (*) 11 14,8 N/A N/A 13,8

Téng na/Vén CSH 1,8 9,0 93 9,6 N/A

Cho vay khéch hang/Téng tai san 55,7 56,9 599 55,4 N/A

Chét lugng tai san 2011 2012 2013E Q32013 TBhéthéng (Q32013)
Tang trudng tai san 19,3 13,0 74 6,1 67

Ting truding VCSH 40,6 45,1 37 0,1 63

NPL 28 23 2,5 30 45

Ngudn: RongViet Securities database; {*) BCTN cda VCB

Nhing bién dong bat lgi cdia nganh ngan hang va su dinh tré cda kinh té la con dao hai lugi doi véi cac
chi tiéu vé hiéu qua hoat dong cla Vietcombank. Cac chi tiéu nhu NIM, ROE va ROA suy giam trong nam
2012 va du bao ca trong nam 2013. Mac di vay, hiéu qua quan Iy van tuong déi tot khi ma mudc thu
nhap trung binh mang lai b&i mét nhan vién van lién tuc tang trudng. Pong thai, ty |& cho vay/huy
doéng dugc kiém sodt & mic an toan hon va nha ki€ém soat chat ché chi phi, ty 1& CIR & mic tuong déi
thép so vdi trung binh nganh.
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20Mm 2012 2013E Q32013 TBhéthdng (Q32013)
Hiéu qua quan ly
Cho vay/Huy ddng 89,9 82,9 83,7 77,0 85,4
Thu nhip hoat dong/nhan vién (trieu VND) 917 1.108 1.141 815 N/A
ROAE 20,7 14,2 10,8 73 52
Hiéu qua hoat déng
NIM 28 32 26 20 N/A
Chi phi/thu nhap (CIR) 49,5 39,8 390 373 N/A
Thu nhép 13/ Téng thu nhap hoat déng 1,1 07 0,7 722 MN/A
ROAA 14 1,2 1. 0,7 05

Mguén: RongViet Securities database

{*) Dy bdo Thu nhdp hoat déng ctia Rongviet Securities va 56 lugng nhdn vién dén thai digm 30/09/2013 14 13.771 ngudi.

Tinh hinh thanh khoan clia Vietcombank lién tuc dugc cai thién. Vai danh gia lac quan vé trién vong 6n
dinh cia hé théng ngan hang sau khi NHNN bat tay x{r Iy ng xdu va kiém soat nghiém cac hoat dong
ctia hé thong, chiing toi cho rang tinh hinh thanh khoan cia Vietcombank sé tiép tuc duy tri xu hudng

tich cuc.
FY2011 FY2012 FY2013E
Thanh khoan (%)
TI?I"I, tu::mg fiuong tién va du trir bat budc 44 52 57
trén tong tai san
Tién, tuang dudng tién va du trlr bat budc 58 67 71

trén van huy déng

Nguéin: RongViet Securities database
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DINH GIA

Hoat dong kinh doanh clia VCB kha tri tré trong nhiéu ndm gan day do ca nhimg nguyén nhan khach
quan va chi quan. Ty & tang trudng kép cda lgi nhudn trudc thué trong giai doan 2008 - 2012 cla
VCB chi dat khoang 12,8%, thap han mét s6 ngan hang di sau nhu CTG va MBB.

Bang 8. Tang trudng lgi nhuan truéc thué (CAGR 2008 - 2012)
VCB TG ACB STB MBB

12,8% 35,3% -20,1% 54% 37.6%
Ngudn: Rongviet Securities database

T cudi nam 2013, VCB da bat dau co nhimng dau hiéu chuyén minh. Bién hinh & hoat dong tin dung,
néu nhu cudi quy 3/2013, chi tiéu tang trudng nay cdia VCB van con hut kha xa so vdi hé théng thi
dén cudi nam, du kién téc dé tang trudng tin dung tai VCB sé cao hon mc trung binh ctia nganh. Bén
canh d9, su quan tam dén quan tri chat lugng tin dung ciing la mét trong nhiing yéu té ma ching toi
danh gia cao & VCB so vdi cac ngan hang khac (Vietcombank la mét trong so it cac ngan hang sém
thuc hién phan loai ng bang phuong phap dinh tinh). VCB cing dugc xem la ngan hang quéc doanh
co guy mé I6n va nang dong nhat trong nhém nay, c6 uy tin vé thuong hiéu va vi thé dan dat nganh.
Trén san ching khoén niém yét, VCB Ia mét trong nhiing cé phiéu cé quy mé vén hoéa I6n nhat san va
thu hit dugc su quan tdm nhét dinh tif phia cac nha ddu tu t6 chiic va quy dau tu chi sé. Chinh nhitng
Iy do nay khién VCB luén dugc thi truding dinh gia cao hon so véi cdc ngan hang niém yét con lai.

Véi gia dong ciia 27.500 déng/cp, VCB dang dudc giao dich & muc forward P/E Ia 14,7x, cao han trung
binh nganh 34% va P/B la 1,5x, cao hon trung binh nganh 28%. Ching téi cho rdng day la muc gia
khéng ré so vdi trién vong sinh 18i clia nganh ngan hang trong tdm nhin mét nam . Ap dung muic
thing du 20% cho P/E va P/B clia VCB, chiing téi cho rdng gia hop ly cta c6 phiéu nay 1a 25.300

dong/cp.
Mé hinh dinh gia i Ty trong Binh quan
P/E 2471 50% 12.355
P/B 25.828 50% 12914
Gia binh quén 100% 25.270
Von hoa TT Trailing
Ma CK P/BV
(ty VND) P/E
TG 60319 6,6 1.3
ACB 15.003 157 1.2
STB 19.765 244 1.2
MBB 14.168 6,2 10
EIB 15.815 132 1,0
Binh quan 11,0 1,2

Ngudn: Rengviet Securities tong hop
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TONG QUAN CONG TY

Vietcombank tién than la S& Quan Iy Ngoai hdi thudc Ngan hang Quéc gia Viét Nam dugc thanh lap
ngay 20/01/1955 theo Nghi dinh 443/TTg cda Tha tudng Chinh phd. Tl mét ngan hang chuyén doanh
phuc vu kinh té déi ngoai, Vietcombank ngay nay da trd thanh mét ngan hang da nang hoat déng da
linh vuc, cung cap cho khach hang day da cac dich vy tai chinh hang dau trong linh vuc thuong mai
quoc té; trong cac hoat déng truyén thdng nhu kinh doanh vén, huy dong von, tin dung, tai trg du an...
cting nhu mang dich vu ngan hang hién dai: kinh doanh ngoai té va cac cdng vu phai sinh, dich vu thé,

ngan hang dién td...
Hinh 4. Co cau cd déng (30/09/2013) Hinh 5. Mang luéi hoat déng (2012)
m Bong Nam Bo
m Pdng bing Séng Hong
= Nam Trung B

Baéng bang Séng Clu Long

Bac Trung Bd

BPaéng Bic

Ngudn: VICB, RongViet Securities tang hap Ngudn: VCB, RongViet Securities téng hap

Hon 70% tai san tap trung vao cho vay khach hang va lién ngan hang. Hai nam gan day, do tang truéng
tin dung gap kho khan vé dau ra, VCB tang cudng dau tu trai phiéu.

Bang 9. Co cau tai san va ngudn vén cda Vietcombank

2011 2012 Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013

Co cau tai san ty déng % ty déng % ty déng % tydéng 9%  tydéng %
Tién g, cho vay cac TCTD khac 105.005 286 65.713 159 70351 16,7 100030 229 79.182 18,0
Cho vay khach hang 204.089 55,7 235870 56,9 233.166 555 231636 53,1 243530 554
Ching khoan dau tu 29457 8,0 78.521 189 79487 189 60.881 139 73.948 16,8
Tai san khac 28171 7.7 34.371 83 37476 89 43923 101 42.997 9,8
Co' cau ngudn von

Tién gt va vay cac TCTD khéac 47.962 131 34.066 82 37.775 9,0 42491 o7 40.133 91
Tién gif cdia khach hang 227.017 61,9 284415 68,6 297.759 708 304812 699 316.189 79
Céc khoan ng khéc 62,961 172 54.289 131 42.308 101 48399 111 41.675 95
Vén CSH 28639 7.8 41.553 10,0 42482 101 40,603 93 41514 94

Nguén: RongvietSecurities téng hop va tinh todn

Vietcombank |4 mét trong nhiing ngan hang quéc doanh quy mé I&n sém chi trong dén an toan
vén va chéat Iugng tai san.

Trong nhém cac ngan hang niém yét (ngoai trir BIDV mdi thuc hién IPO), VCB la ngan hang c6 quy mo
tdng tai san I6n tha ba nhung ¢6 von chd s& hitu 16n nhat. Xét vé thi phan huy dong va tin dung, VCB
diing thir ba, sau CTG va BIDV.

Dai vdi cac chi tiéu vé an toan von va chat lugng tai san, co thé thay hé sé CAR cia Vietcombank & muic
cao nhat trong nhém ngén hang s dung so sanh. Ty 1& cho vay trén huy dong (LDR) ciing & mic an
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toan hon so véi CTG va BIDV. Mac du vay, hiéu qua hoat déng chua thuc su kha quan, néu so sanh vdi
cdc ngan hang khac nhu CTG, EIB va MBB.

Bang 10. Quy mé cuia Vietcombank va cac ngan hang thuong mai (2012)

Téngtaisan V6nCSH Thiphinhuy Thiphintin ROAA ROAE NIM CAR LDR  NPL

(tyVND)  (tyVND)  déng(%)  dung (%) (%) (%) (%) (*)(%) (%) (%)

VCB 414475 41.553 11,8 83 1,2 14,2 3,2 14,8 823 23
TG 503.530 33.625 12,0 16 1,3 19,8 4.1 10,3 103,7 1,5
ACB 176.308 12.625 52 3.6 03 64 3,7 9,0 69,7 2,5
EIB 170.156 15812 29 26 1,2 13,3 31 14,7 90,3 1,3

STB 152.119 13.699 44 33 07 71 53 95 82,3 2,0
MBB 175.610 12.864 49 26 1,5 20,5 4,6 1,2 60,4 1.8
BIDV 484.785 26.494 12,5 1,8 0,6 10,1 2,2 9,0 100,92 2,7

Nguén: RongvietSecurities téng hap va tinh todn; (*) BCTN 2012 cda cdec ngdn hang
Nha cip von chinh cha thi truéing lién ngén hang.

Nh¢ co tiém luc tai chinh manh, Vietcombank la mét trong nhing ngudi cho vay chinh trén thi trudng
lién ngan hang. N&m 2011, khi tinh trang cang thang thanh khoan hé théng ngan hang lén dén cao
trao, muc cho vay rong clia Vietcombank dat hon 57.000 ty dong, tdng gan gap ba so véi ndam 2010.
Giao dich lién ngan hang chi ha nhiét khi bat dau xuat hién cic khoan ng "déng 1an" trén thi truding nay,
khién Vietcombank phai than trong va kiém soét chit ché hon, giao dich rdng nhé vay da gidm hon
40% trong nam 2012.

9T 2013, du ng cho vay lién ngan hang bat dau tdng trudng manh, khodng 18% so vdi dau nam (trong
khi du ng cho vay khach hang chi tang 3,2%), gia tri cho vay rong dat hon 39.000 ty déng, tang 23% so
véi dau nam. Viéc cho vay ra nén kinh t& con gap nhiéu tré ngai cé thé 1a nguyén nhan khién VCB manh
tay cho vay trd lai trén thi trudng nay. V&i nhiing kinh nghiém ma Vietcombank da trai qua trong nam
2011 - 2012, ching toi ky vong mac du cho vay trd lai, Vietcombank cOng sé than trong va c6 cong cu
kiém soat chat ché han viéc cho vay nay, dac biét trudc su bung phat clia ng xau va yéu cau trich lap du
phong cta cac khoan vay dang dugc NHNN yéu cau ngay cang chat ché hon.

Hinh 6. Miic cho vay réng trén thi trudng lién ngan hang (ty dong)

60.000 - 57.043

50.000 -

39.049

40.000 - 31.646

20.118

2010 2011 2012 9712013

Nguén: RongvietSecurities database
Hoat déng thanh toan tang trudng on dinh va déng gop chinh vao thu nhap dich vu.

Thanh todn qudc té la linh vuc kinh doanh déi ngoai truyén théng cia VCB va ludn co vi thé hang dau
trong toan nganh. Hoat dong thanh toan quéc duy tri tdc do tang trudng 6n dinh, téc dong tang
trudng CAGR cla doanh s6 thanh toan xuat nhdp khau giai doan (2009 - 2012) dat xap xi 13%. Mac du
vay, do su canh tranh ngay cang gay gat & mang kinh doanh nay, thi phin thanh toan xuat nhap khiu
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ctia VCB da gidm tu mic han 20% trong ndam 2009 con 17% vao nam 2012 va du kién chi con khoang
15,8% trong nam 2013.

Bang 11. Hoat dong thanh toan xuat nhap khau

2009 2010 2011 2012 2013E
Doanh s& thanh toan XNK (ty USD) 256 31,0 388 388 41,6
Thi phan XNK (%) 204 200 19,2 17,0 158

Ngudn: BCTN cda VCB, Rong\viet Securities tdng hop

Bén canh hoat déng thanh todn quéc té, kinh doanh thé 1a thé manh néi bat khac ctia Vietcombank. Véi
56 lugng may POS chiém 29% va may ATM chiém 12% thi phan trén toan thj trudng, cing vdi s6 lugng
thé phéat hanh dat khoang 7,5 triéu thé cac loai va chiém khoang 12,5% thi phan thé (tinh dén cudi nam
2012), VCB khéng chi cé Igi thé thu hit tién gui thanh toan ma con cé thu nhap dang ké tir phi va hoa
héng. Thém vao do, tir thang 3/2013, VCB la mét trong nhing ngan hang dau tién thuc hién thu phi néi
mang khi rit tién may ATM. Nh& vay, thu nhap thuan tir dich vu trong 9 thang 2013 cda VCB tang
khoadng 19% so vd&i cung ky nam 2012,

Kinh doanh ngoai té: ting truéng tét nho tan dung lgi thé vé tai trg thuong mai

Tan dung lgi thé vé cac hoat dong thanh toan xudt nhap khau va tai trg thuang mai, Vietcombank da da
dang hoa nhiéu san pham va trién khai nhiéu gidi phap dé khai thac cac ngudn ngoai té. Nha vay, thu
nhap tir kinh doanh ngoai té clia Vietcombank da tang trudng kha tot trd lai ké tr nam 2011 dén nay.
Trong 972013, hoat dong nay mang lai cho Vietcombank ngudn thu nhap khoang 1.275 ty déng, ting
32% so vdi cung ky nam 2012.

Bang 12 . Thu nhap tirkinh doanh ngoai té va vang Hinh 7 . Co cdu thu nhip thuan tir hoat déng dich vu (2011 -2012)

2011 = ek wu thanh toan

2009 2010 201 2012 972013

2012 = Dlich vy noan gquy

Thu nhép kinh doanh B Pghriep g ks Lanks
ngoai héi (ty VND) 918 562 1179 1.488 1.275
- Mg b v g thise v da

1 lﬂ I

Tang trudng (y-o-y, %)  -3,6% -388% 109.8% 262%  31,7% = bl
1Ta

Ngudn: VCB, Rong\Viet Securities téng hap Nguén: VCB, RongWiet Securities téng hap
Rairo

Hoat déng kinh doanh cia nhém ngéan hang néi chung va VCB néi riéng chiu chi phéi béi cac
chinh sach tién té va bién déng vi mé. Hon 70% thu nhéap clia VCB dén tir hoat déng cho vay. Do d6,
bat ki déng thai ndi léng hay md rdng chinh sach tién té cia NHNN ciing sé tac dong dén tinh hinh
tang trudng tin dung va thu nhap ngan hang.

Ngoai ra, vai nhing bién déng bat thudng cta hé théng ngan hang trong nhimg nam gan day, NHNN
da c6 nhiing dong théi kiém soat chat ché hoat dong clia cdc ngan hang. Cac quy dinh vé phan loai ng
va chét lugng tin dung dang déan tiém cén vdi chudn muc qudc té. Dién hinh |a NHNN da dua ra théng
tur02/2013/TT-NHNN, du kién sé cé hiéu luc tir ngay 01/06/2014, lién quan dén phan loai tai san ¢4, muc
trich va phuong phap trich 1ap du phéng rii ro va viéc sif dung du phong dé x{ 1y rii ro trong hoat
dong cta TCTD. Néu viéc thuc hién thong tu nay dugc ap dung triét dé, trong ngan han, két qua kinh
doanh cia ngan hang cé thé bi anh huéng do chi phi du phéng ting cao.
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DIEN BIEN NGANH NGAN HANG NAM 2013
San xuat dinh dén, tin dung chat vat tang trudng

Khi céc ddu hiéu bat 6n vi mé boc 16 rd nét trong nadm 2011, NHNN kiém soat sat sao han cac hoat déng
ctia hé théng ngan hang, dong thai chinh sach tién té cliing "dot ngodt” bi that chat da anh hudng manh
dén cac hoat dong clia nén kinh té. Hé qua la san xudt bi dinh d6n, thi truging bat déng san déng bang
va mang toi ng xau dan hé 16.

Ng xdu tdng cao va yéu cu kiém sodt rli ro cla cac ngan hang khién cac ngan hang han ché cho vay,
dong von chiloanh quanh trong hé théng va tim dén kénh dau tu trai phiéu chinh pha. Tang trudng tin
dung nam 2012 chi dat khoang 8,91%, thap han ké hoach va chi bang khoang 1/3 t6c dé tang trudng
ctia giai doan 2009 - 2010. Tinh hinh kho khan hon trong nam 2013, khi ma theo s6 liéu ciia NHNN thi
dén thai diém 25/11, tin dung chi méi ting trudng khodng 7,54% so v6i ddu ndm. Mac dii vay, nhé
dong luc tang trudng tin dung trong quy cudi nam & mot s6 ngan hang I6n, du kién ting trudng tin
dung nam 2013 van hoan thanh chi tiéu dé ra va dat 12,5%.

Theo bao cdo danh gia tinh hinh vi mé cia UBGSTC, s6 lugng doanh nghiép dang ky mdi va tam ngiing
hoat dong da quay trd lai hoat déng cé xu hudng tdng dan qua tiing thang. Co cdu tin dung ciing tich
cuc han khi tap trung phuc vu cho san xudt va ho trg thi truong. UBGSTC danh gia tin dung sé ting
trudng tich cuc hon va sé dat muc tang trudng 14 - 15% trong nam 2014,

Hinh 8. Tang trudng tin dung cta hé théng ngan hang (2005 - 2013)
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Nguén: SBV, Rongviet Securities database
VAMC hoat déng, ng xau c6 xu huéng tang nhanh

Théng 10/2013, VAMC da chinh thiic bat tay vao mua nd xdu clia cac ngan hang thuang mai. Bén thai
diém 21/11, VAMC da mua 18.398 ty déng ng xau vdi gia tri thanh toan béng trai phiéu dac biét la
14.398 ty dong, bang khodng 419% ké hoach x( ly ng xau trong nam 2013. Mac da vay, so liéu théng ké
vé tinh hinh ng xau cda cac ngan hang niém yét dén thai di€ém cudi quy 3/2013 cho thay tinh hinh ng
xau dang ¢ chiéu hudng gia tang nhanh hon so véi quy 2/2013.

Lién quan dén viéc sir dung trai phiéu dac biét dé vay tai cdp vén, Tha tudng Chinh pha da ban hanh

Quyét dinh vé lai suat tai cap vdn clia NHNN ddi vdi loai trai phiéu nay. Theo do, lai suat tai cdp vén cho
khoan vay str dung trai phiéu dac biét thé chap sé cd |ai suat thap hon mic lai suat tai cap von do NHNN
cong bo trong ting thai ki khoang 2%. Nhu vay, vai muc lai suat tai cdp von hién tai cia NHNN la 7%,
lai suat tai cap von cho tréi phiéu clia VAMC sé la 5%, bang muic lai suat tai chiét khau, thap hon lai suét
TPCP cac ky han 2 - 15 nam.

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Bang 13. Cac miic lai suat hién hanh

Tai cﬁ'p von Tai cﬁp vén  Tai chiét TPCP-2 TPCP-3 TPCP - 5 nam TPCP-10 TPCP-15
NHNN cho TPDB khau ndm nam nam nam
Lai suat 7.0% 5,0% 5,0% 10-13,2% 10-133% 102-132% 107-122% 9,0%

Ngudn; SBV, hnx.vn, Rongviet Securities tang hap
Théng tu 02: Yéu cdu cao vé chat lugng tin dung

Ngay 21/01/2013, NHNN ban hanh Théng tu 02, ¢d hiéu luc ti ngay 01/06/2014, quy dinh vé phan loai
tai san c6, muc trich, phuang phap trich 1ap dy phoéng rii ro va viéc st dung du phong dé xi ly rdi ro
trong hoat dong cua TCTD, chi nhanh ngan hang nudc ngoai (CN NHNMg). Théng tu 02 dugc xem la quy
chuan sat vai théng I hién tai cia quéc té vé viéc danh gid ng xdu va chit ché hon so vdi quy dinh hién
hanh. Mot s6 thay d6i chinh trong Théng tu 02 so véi quy dinh hién hanh:

(1) BG& sung thém mot s tai san co phai phan loai, trich 1ap du phong nhu tién gii & cac TCTD khac, trai
phiéu doanh nghiép chua niém yét, khoan chiét khau dudi hinh thic mua cd ky han cac céng cu
chuyén nhugng, gidy t& co gid khac...

(2) Quy dinh cac TCTD, CN NHNNg phai phan loai cdc khoan ng vi pham vao nhém ng xau (nhom 3).

(3) Phai st dung két qué phan loai ng ctia Trung tdm théng tin tin dung (CIC) @€ diéu chinh két qua tu
phan loai. Nhu vay, khéng chi quy dinh chi tiét hon vé hé théng xép hang tin dung néi bo, viéc xép
hang tin dung con dugc dua trén hé thong danh gid xép hang tin dung chung théng qua CIC. VD:
Truding hop két qua tu phan loai ng cdia ngan hang la ng nhom 1 nhung két qua phan loai cia CIC
Ia ng nhém 3, ngan hang phai diéu chinh khoan ng vé nhém 3.

Trudc khi ¢6 Thong tu 02, ngoai trir mdt s it ngan hang nhu VCB va MBB da ap dung chudn muc kiém
so4t rli ro cao hon (Basel Il), hdu hét cac ngan hang khac thuc hién kiém soat rii ro dua theo chuan
Basel | vOn da 16i thai so véi quy dinh hién tai cta thi trugng tai chinh thé gidi (Basel Ill). Do do, viéc thuc
thi Thong tu 02 chac chan sé lam tdng ng xau cling nhu anh hudng két qua hoat déng cla cic ngan
hang, do chi phi trich lap du phong chic chan sé tang cao.

Trong b6i canh khiing hodng hé thdng ngan hang chua dugc giai quyét, ching t6i cho rang viéc hy sinh
lgi nhuan dé xay dung chét lugng tin dung cho hé théng yéu cdu can thiét. Viéc 4p dung Théng tu 02 sé
xac dinh ro rdi ro cia nhirng khodan muc mang ban chét tin dung, phan anh chinh xac han vé chat lugng
tin dung cing nhu ng xdu cda hé thédng ngan hang, tir do, bai toan ng xau sé dugc giai quyét thuan lgi
va triét dé. Pay la diéu kién can dé thyc hién va day nhanh qua trinh tai cdu tric hé théng ngan hang.

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay
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Ty déng
BAO CAO THU NHAP 2011A 2012A 2013F 2014F
Thu nhap lai 33.355 31.747 28232 32.236
Chi phi lai -20.933 -20.793 -17.519 -20.193
Thu nhap lai thudn 12.422 10.954 10.714 12.084
Thu nhidp ngoéi I3 2448 4154 4.941 5.699
- T HB Dich vu 1.510 1.389 1.668 2139
- T HEKD ngogi héi, vang 1.179 1.488 1.934 2514
- Tir mua-bdn CK kinh doanh -6 77 17 20
- Tt mua-bdn CK ddu tu 24 208 225 225
- Tirhoat déng khdc -1.261 525 846 550
-Tir gép vén, mua cd phdn 1.003 469 251 251
Téng thu nhap hoat déng 14.870 15.109 15.654 17.743
Téng chi phi hoat déng -5.700 -6.016 -6.105 -6.920
LN trudc trich lap DP. 9.170 9.093 9.549 10.823
Du phong -3.474 -3.329 -3.792 -4.659
LNTT 5.696 5.764 5757 6.164
Thué TNDN -1.480 -1.337 -1.382 -1.479
LNST 4216 4.427 4376 4.685
LNST thudc vé CB me 4.197 4.404 4.345 4.657

9%

CHI SO TAI CHINH 2011A 2012A 2013F 2014F
Tang trudng
Cho vay KH 19,3 156 14,5 15,0
Huy déng tirKH 10,0 37,5 15,8 12,9
Thu nhap 13 thun 51,7 65,8 58,7 50,2
Thu nhip ngoai lai -26,6 69,7 -86,5 15,3
LNST -0,4 45 -1,3 7,2
Tai san 194 34,9 12,9 10,0
Vén CSH 40,6 104,0 3.5 4,4
Kha nang sinh lai
NIMs 34 29 2,0 25
Interest spread 28 26 2,0 2,1
Chi phi HD/Thu nhip HD 383 398 39,0 39,0
ROAE 17,1 12,6 0,0 10,3
ROAA 1,3 1,1 0,0 1,0
Chat lugng tai san
Ty l& ng xdu 2,8 23 3,0 29
No xau/Vén CSH 14,9 13,1 18,0 19,5
Du phang/Na xau 125,1 96,9 97,0 98,0
Du phang/Cho vay KH 2,6 22 25 2,8
Ty l& an toan von
Cho vay/huy ddng 89,9 829 82,0 83,5
Cho vay/Tdng tai san 55,7 56,9 57,7 60,4
CAR 11,1 14,8 11,8 N/A

Ty déng
BANG CAN £O! 2011A 2012A 2013F 2014F
Tién mét, vang bac, da quy 5.394 5.627 6.065 6.171
Tién guii tai NH Nha nudic 10617 15.732 22025 26430
Tién gifi, cho vay cac TCTD 105.005 65.713 85.427 98.240
Chung khoan kinh doanh 818 521 49 49
Chiing khoan phéi sinh 0 0 0 0
Cho vay khéch hang 204.089 235870 270.071 310.582
Chuing khoan diu tu 29.457 78.521 69.099 60.116
Gop vén, dau tu dai han 2618 3.021 3.003 3.003
Tai sin ¢6 dinh 2605 3.660 4026 3.000
Bt dong san dau tu 0 0 0 0
Tai san cd khac 6.119 5.810 8.000 7.000
Tdng Tai San 366.722 414475 467.765 514.591
Céc khodn ng chinh phd va 3B.866 24.806 27.287 24.558
Tién g va vay cac TCTD 47.962 34.066 40.880 47.012
Tién gl ctia khach hang 27.017 284415 320352 372168
Véan tai trg, Oy thac dau tu 0 é 0 0
Phat hanh gidy 1o/ c6 gis 2071 2.028 2.230 2.208
Céc khoan No khac 22.024 27450 24.869 23.626
Tong no phai tra 337.940 372770 424619 469.572
Van cha TC Tin dung 20.739 3242 32.421 32.421
Qui clia TC Tin dung 2117 2.794 3.446 4144
Chénh léch ty gia héi dodi 191 121 0 0
Chénh léch dénh gié lai tai 70 73 71 70
Lai nhuan chisa phén phdi 5.521 6.144 7.057 8.234
Vén chi s& hifu 28.639 41.553 42,994 44.869
Lgi ich ctia cd ddng thidu 143 152 152 150
Téng cong nguédn vén 366722 414475 467.765 514.591

Ty déng
THUYET MINH 2011A 2012A 2013F 2014F
Thu nhéap lai va t.duong 33.355 31.814 28.063 32.071
-Tir cho vay khach hang 24776 26.825 22.360 26.971
-Tirtién giii, cho vay TCTD 4.889 706 530 771
- Tir CK dau tu 3.474 4.073 5.164 4329
- Thu khac tir HETD 216 21 9 0
Chi phi lai va tuong duong -20.933 -20.840 -17.519 -20.193
-Tirtién gui KH -18.519 -17.527 -16.042 -19.257
-Tir khodn vay cac TCTD -1.409 -1.175 -754 -807
Tirgidy to 6 gia p/hanh -266 -242 -122 -129
- Khac -738 -1.896 -602 0
Chi phi hoat déng -5.700 -6.016 -6.105 -6.920
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BAO CAO CONGTY

Bdo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cip cho nha diu tu mat goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo duac |ap trén co sd phan tich hoat déng cliia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing di lidu cdp nhat nhit nham xac dinh gia tri hap ly cla cd phiéu tai thai diém phan tich. Ching toi
da c6 gang chuyén tai diy di nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phén tich vé céng ty vao bio cao nay. Nha dau tu
mang mudn tim hiéu thém hodc cd y kién phan hai, vui long lién lac véi nguai phan tich hodc bd phén ho trg khach hang
ctia ching toi.

Cac loai khuyén céao

Khuyén nghi i . L e .
MUA TICHLOY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% cdén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) =>30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dudc thanh lap vao ndam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da md réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé |én trén toan quéc. Véi thanh phan ¢6 déng chién luoc cling la déi
tac lén nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing doi ngd nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢o
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phii hap va hiéu qua. Déc biét,
VDSC la mét trong sa it cac cang ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va wu tién nhiém vu cung
cap cac bo cdo phan tich ho trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phén Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi md va thi truding ching khodn, vé chién luoc dau
tu, cac bao cdo phén tich nganh, phan tich cong ty va cic ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan,

Hé théng mang luai

Tru sé& chinh

Bia chi: Tang 1-2-3-4 Téa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Wehbsite: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can The
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phing - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay ducc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cap thang tin va khang nham dua ra bét ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban bdo cio nay khang tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién luge va hoan canh cu thé clia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic cd thé cd cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cio nay. Nha diu tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan ba trich nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi I3 thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hodc ting phan théng tin hay y kién
nao clia ban bdo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mat phin thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong béo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chiing téi cho |a dang tin ciy. Tuy nhién, chiing tdi khéng dam bao
ring nhing théng tin nay |4 hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cha chiing tdi co gid tri d&n ngay ra bdo cdo va co thé thay doi
mé khéng cin bao cio trudc,

Ban bao cdo nay duoc gil ban quyén va la tai san clda Rong Viet Securities, Moi su sao chép, chuyén giao hoéc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,

Vui long xem nhiing cang ba théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay



