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CAP NHAT NGAN

NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM - KHA QUAN

(VCB: HSX - Tai chinh)

Thi sau, ngay 20 thang 4 nam 2018

VCB da cong b6 ké hoach kinh doanh tang triéng. Viéc ban c6 phan OCB dem lai mét khoan
Iai kha cao. Trién vong tich cwc. Tiép tuc duy tri danh gia Kha quan.

Vietcombank (VCB — Kha quan) da thoai vén thanh
cong cd phan OCB. Ngan hang ciing da cong b6 tai liéu
hop PHCDTN, trong dé c6 ké hoach kinh doanh ndm
2018 v&i LNTT tang trwdng 14,6%. Dy bao ciia HSC
lac quan hon nhiéu so v&i ké hoach clia Ngan hang.
Tiép tuc duy tri danh gia Kha quan.

Két luan nhanh. Tiép tuc danh gia Kha quan. Ching
t6i diéu chinh ting wéc tinh gia tri hop ly cia cb
phiéu VCB lén 65.100 dong, twong dwong P/B dw
phéng la 3,2 1an. Cho nam 2018, HSC dw bao LNTT
dat 15.357 ty dong (tang trwéng 35,4%), gém 2.000
ty doéng loi nhuan wéc tinh tir thoai vén tai MBB
va EIB. Trén thwc té, dong lwc chinh hd tro gia cé
phiéu VCB trong 6 thang qua chinh la cau chuyén
thoai von véi tiém ning déng gép dang ké vao lgi
nhuan nam nay. Va kha nang phat hanh riéng lé cho
déi tac ciing tang lén. Ngoai ra, cau chuyén ting
trwéng van gilr nguyén gia tri, trong dé6 Ngan hang
tiép tuc mé& roéng thi phan nhe tap trung vao mang
ngan hang ban lé trong khi chi phi dw phong giam
nh& chinh sach quan tri rii ro tin dung cha déng.
Sau khi giam tir dinh 75.000 déng thiét lap vai tuan
trwérc (P/B dw phéng tai mirc gia nay la 3,7 1an), VCB
déng ctra tai 61.000 dong vao ngay hém qua; twong
dwong P/B dw phéng la 3 1an. Tai thi gia hién tai, cé
phiéu VCB dang dé dau tw hon nhiéu so véi trwéc
do.

VCB vira mé&i ban 6,67 triéu c6 phiéu OCB con lai
trong lan dau gia thr hai — Gia khéi diém la 13.000
ddng va gia trang binh quan 1a 25.771 déng, cao hon
nhiéu gia tring binh quan trong lan dau gia dau tién
di&n ra vao cubi thang 12 ndm ngoai (khi d6, khdi lwong
c6 phiéu dat mua thap hon khéi lwgng chao ban va gia
trang binh quan gan sat gia kh&i diém, 1a 13.005 déng).

D3 c6 tbng cong 677 NDT tham gia déu gia, trong deé
c6 8 t6 chlrc va 669 ca nhan Téng so lvong co phleu
dat mua la 72,27 triéu c6 phiéu, cao gap gan 11 1an sé
lwong chao ban. Va diéu khac biét trong 1an d4u gia nay
la c6 phiéu ngan hang dang rat néng, hay da néng cho
dén tan rat gan day.
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Théng tin ¢ phiéu vao ngay 20/4/2018

Gia CP (ddng) 61.000
S6 lwong niém yét hién tai 3.597.768.575
S6 lwong CP dang lwu hanh 3.597.768.575
Gia cao nhét trong 52 tuan 74.700
Gia thap nhét trong 52 tuan 34.110
Thay déi gia trong 3 thang 0,0%
Thay déi gia trong 6 thang 50,6%
Thay déi gia trong 12 thang 73,6%
Khéi lwgng CP giao dich tw do 359.776.858
e
GT vén hoéa t.t (triéu déng) 219.463.883
GT vén hoa .t (triéu USD) 9.668,0
S6 lwong dwoc phép sé hiru 1.079.330.572
S6 lwgng con dwoc phép mua 344.925.175
% s& hiru nwée ngoai 20,41%
% gi¢i han s& hiru nwéc ngoai 30,0%

VCB sé ghi nhan 203,6 ty dong lai tir thoai von OCB
va CFC trong nam 2018 — Sau 2 dot ban ¢ phan OCB,
VCB da:

* Ban toan b 19,83 triéu cb phiéu OCB va thu vé
343,1 ty dong. Theo d6 Ngan hang sé ghi nhan tong
cOng 198,3 ty dong lai.

Nam ngoai, VCB da thoai vén xong ¢b phan tai:

. SGBva lai 142,9 ty déng.
. CFCva i 5,3 ty dng.

Trong cac khoan lai ndi trén, chi c6 khoan lai tir thoai
von khéi SGB da duoc hach toan vao BCTC ndm 2017.
Nhw vay tdng cong 203,6 ty dong lai tir thoai vbn khai
OCB & CFC sé dwoc hach toan trong nam 2018.

VCB ciing d& cong bb tai liéu hop PHCDTN, sé dién ra
vao ngay 27/4/2017. Nhirng diém chinh dang quan tam
trong tai liéu gom:

Fiachra Aodh MacCana
Giam déc diéu hanh -

Phong Nghién ctru
fiachra.maccana@hsc.com.vn

Pham Lién Ha, CFA
Chuyén vién phan tich cap cao
ha.plien@hsc.com.vn
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VCB dit ké hoach LNTT téng trwwong 14,6% trong
nam 2018 — dat 13.000 ty déng dwa trén cac gia dinh
sau:

1. Téng tai san tang 14%.

2. Tién gwvi tang trudng 15%.

3. Tin dung tang trwdng 15% (theo han mic cua
NHNN).

4. Tylé no x4u duwdi 1,5%.

Cé tirc cho nam 2017 — VCB sé tra cb tirc tién mat ty
l& 8% cho n&m 2017, twong dwong sé chi 2.878 ty déng
(b&ng 32,5% LNST). Trong khi d6, hién tai nhiéu ngan
hang khac muén tra cé tirc bang cd phiéu.

VCB ciing sé thoai vé[l khoi EIB va MBB trong nam
2018 — VCB hién van nam giir:

1. 8,19% cb phan EIB, twong dwong 1.609 ty déng
néu tinh tai thi gia hién tai. Gia vén dau tw ciia VCB
la 582 ty ddng nén néu ban toan bod sé cb phan EIB
tai thi gia ngay hdm nay thi Ngan hang sé lai 1.027
ty ddng.

2. 6,97% cb phan MBB, twong dwong 4.094 ty déng
néu tinh tai thi gia hién tai. Gia vén dau tw ciia VCB
la 1.243 ty ddng nén néu ban toan bod sé cbé phan
MBB tai thi gia ngay hdm nay thi Ngan hang sé lai
2.851 ty déng.

VCB mubdn ban sé cb phan trén trong ndm 2018 nham
tuan tha day da quy dinh ctia nha nwédc. Tuy nhién thoi
diém va phwong thirc thoai vén van chwa duwoc cong
bd. Hién trong mé hinh ctia minh, HSC gitr quan diém
kha than trong vé cac khoan l4i tiém nang ti ban sé cd
phan nai trén.

Ké hoach ting 10% vén cap 1, twong dwong 359,77
triéu cé phiéu cubi cung da dwoc chinh pha chap
thuan. Tuy nhién, Tai liéu DPHCDTN lai khéng c6 théng
tin chi tiét v& k& hoach nay. Trong mét phat biéu trudc
day, Chu tich VCB cho biét GIC van té ra quan tam t&i
viéc mua cé phan. Trong khi d4, Ngan hang Mizuho — ¢
déng nwéc ngoai nam gitk 15% cd phan — sé dwoc phép
mua thém cd phan dé duy tri ty I& nay & Vietcombank.

Ké hoach ban 10% cé phan ban dau da dwoc cbé dong
théng qua tai PHCDTN ndm 2015 té chirc vao thang
4/2016 va sau do, trong nam 2016 VCB va GIC da ky
MOU vé ban 7,73% cb phan cho NDT nay (phan con
lai sé dwgc chao ban cho Mizuho). Tuy nhién, & nhirng
bwdc cudi cung, thwong vu nay khéong dwoc cac cap
quan ly chp thuan do gia ban thap hon thj gia cé phiéu
& thoi diém d6. Sau do, vao DHCDTN nam 2016 t6
chirc vao Q2/2017, cb déng tiép tuc théng qua ké hoach

Thi sau, ngay 20 thang 4 nam 2018

Top 10 trong danh séch 100 noi lam viéc tét nhat Viét

Nam trong nam 2017

twong tw tuy nhién c6 bd sung thém diéu kién vé gia
ban. Cu thé, gia ban sé& khong thap hon (1) dinh gia cta
don vi dinh gia doc lap, va (2) thi gia cb phiéu, va ciing
phai dwoc chinh pha chap thuan.

Cho nam 2018, HSC dw bao LNTT tiang trwéng
35,4% - dat 15.357 ty déng. Dy bao cla chung téi bao
gdm loi nhuan tir thoai von tai EIB va MBB. Céc gia dinh
clia ching téi gdm:

1. Tin dung tang trudng 17% dat 635.818 ty dong va
huy déng tang trwdng 15% dat 814.798 ty dong.

2. TyléNIM giam nhe 0,05% xubng 2,62% va thu nhap
[3i thuan tang trwdng 12,7% dat 27.729 ty dong.

3. Thu nhap ngoai lai tang trwdng 44,3% dat 10.778
ty ddng. Chung t6i cling gid dinh Ngan hang sé ghi
nhan 2.000 ty ddng loi nhuan khéng thuwéng xuyén
dw kién tir chuyén nhwong cb phan tai MBB va EIB.
Gia dinh cla chung t6i la kha than trong do tinh theo
thi gia hién tai cia hai ¢ phiéu trén, lgi nhuan ti
thoai vén cé thé gap déi mire dw bao.

4. Chung t6i u’(yc‘tinh chi phi hoat déng tang 20,8%
lén 14.339 ty dong.

5. Chdng t6i dy bao chi phi dy pljéng gidm nhe 1,9%
so v&i nam 2017, |a 6.083 ty dong.

Theo dé, ching t6i dy bao LNTT tang trwdng 35,4%
dat 15.357 ty déng, EPS pha loang la 2.741 déng (tdng
31,6%). Va BVPS 1a 20.349 ddng, twong dwong P/B dw
phéng 1a 3,0 1an.
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Cau chuyén tang trwéng dai han ctia Ngan hang van
rat tiém ning — Tiém ndng ting trwdng cta VCB la
rat Ion. V&i thwong hiéu ngan hang tin cay nhiéu ndm
qua, vi thé dan dau vé thanh toan trén thj trwdng lién
ngan hang, tang trwéng loi nhuan én dinh cung véi hé
thédng khach hang I&n, VCB hoan toan xtrng dang la
ngan hang tét nhét trén thj trwong. Va tré ngai duy nhét
déi voi tang trwdng cta VCB 1a han mirc tin dung ma
NHNN cap cho Ngan hang. Cac hé sb an toan ctia VCB
déu rat tét, cu thé;

+  Hé sb CAR ndm 2017 1a 11,63%.

+ Ty I& vén huy dong ngén han cho vay trung va dai
han la khoang 2{3%, ’Ehép ho nhiéu so vé&i mire tran
cho phép theo dé xuat.

+  Hé sé LDR thuan chila 76,7%, thap hon so v&i mirc
binh quan nganh.

+  Heé sb no x4u nam 2017 1a 1,14% dw no, la mét
trong nhirng ngan hang cé ty 1& no xau thap nhat
trong nganh. VCB van ludn minh bach vé& no xu va
nhanh chéng x& Iy no xau phat sinh.

«  Toan bd trai phiéu VAMC nam gilr da dwoc trich 1ap
dw phong ké tlr ndm ngoai.

«  HésbdLLR Iandm 2017 14 130,7%, 1a mlrc cao nhat
trong nganh.

Dw no cho vay ban |& ciia VCB tang trwdng véi toc dod
gop hang nam la 51% trong 2 nam qua, v&i ty trong trong
tbng dw no tang tlr 20,1% vao nadm 2015 1én 32,7% vao
nam 2017. Tuy nhién, ty 1& NIM lai khong dwoc céi thién
nhiéu ma chi dao déng quanh 2,7%, 1a mrc kha khiém
tén trong cac NHTMCP. VCB s& hiru mang lwéi trén ca
nwéc véi quy mo xép thir 4, cu thé c6 496 chi nhanh va
phong giao dich tinh dén cudi ndm 2017. Ngan hang
c6 ty 1&6 CASA cao la 30%, chi phi huy déng thap nhét
trong nganh 3,02% vao nam 2017 va kha nang tiép tuc
tang trwdng dw no cho vay ban |é. Tuy nhién, cung v&i
chi dao clia nha nwéc vé viéc gitr 1ai suét cho vay thap
dé thuc day tang trwdng kinh té, ching t6i cho rang ty
l&é NIM cGa VCB sé khong tang nhiéu trong thoi gian
sap toi.

Trong trung dén dai han, HSC dy bao;

+ Chung toi téc d9 tang trwdng gdp binh quan nam
clia cho vay trong ba nam t&i la 17%.

«  Trong khi d6 hé s LDR thuan trong giai doan nay
sé tang tr 76,7% lén 80%.

« Ty lé NIM sé& dao dong trong khodng 2,6% dén
2,8%.

«  Tbc d6 ting trwdng gdp binh quan ndm cla tai sén
trong ba nam t&i la 15%.

«  Vatéc do tang tredng gop binh quan nam cua thu
nhap lai thuan la 15,7%.

«  Trong khi d6 dw bao téc do téng trwdng gop binh
guan nam cula thu nhap ngoai lai l1a 19,3%.

+ Do d6 dw bao téc dd tang trwdng gdp binh quan
nam cda LNTT trong ba nam t&i la 19,5%.

M6 hinh clia chdng téi dwa trén quan diém kha than
trong vé& khodn lgi nhuan khong thudéng xuyén tr ban
c6 phan con lai tai EIB va MBB. Va do ¢b phan ctia VCB
tai hai ngan hang nay 1a kha Ién, day sé 1a yéu tb tac
déng lon dén lgi nhuan. Va do dé day cling la dong Iwc
chinh hd tro gia c¢b phiéu trong 6-18 thang tdi.

Quan diém dau tw — Tiép tuc danh gia Kha quan.
Chung t6i wéc tinh gia tri hop ly ctia cb phiéu 13 65.100
ddng, twong dwong P/B dw phéng la 3,2 Ian. Cho vay
ban 1é tdng trwdng manh nho tinh hinh tai chinh tét hién
la déng Iwc chinh cho tang trwdng ciia Ngan hang va
dw bao mang nay sé tiép tuc thuc day tang trwéng cla
Ngan hang trong vai nam té&i. Kha nang ghi nhan lgi
nhuan khéng thwéng xuyén tir ban cb phan tai 3 TCTD
trong ndm nay sé gip LNTT tang dang ké.
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Khuyén céo

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cac chi nhanh dé& phan phéi tai Viet Nam va nwéc ngoai. Cac y kién,
dw bao va wéc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duwoc xem 1a quan diém cta HSC va cé
thé thay ddi ma khong can théng bao. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwéi moi hinh thirc cling nhw
théng bao véi nguwdi doc trong truérng hop cac quan didm, dw béo va wdc tinh trong bao céo nay thay ddi hodc tré nén khéng
chinh x&c. Théng tin trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching tdi khéng dam bao vé sw hoan chinh
cling nhw d6 chinh xac cda thong tin.

Gia ca va cac cong cu tai chinh c6 thé thay déi ma khong bao truéc. HSC c6 thé st dung cac nghién ctru trong bao céo nay cho
hoat dd6ng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich
cho chinh céng ty theo nhitng goi y v& giao dich ngén han clia cac chuyén gia phan tich trong bao céo nay va ciing cé thé tham
gia vao cac giao dich chirng khoan trai nguwoc vai y kién tw van va quan diém thé hién trong bao cao nay.

Cac théng tin cling nhw v kién trong bao céo khédng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ctr chirng khoan, quyén chon, hop
ddng twong lai hay cdng cu phai sinh ndo. Can b ctia HSC c6 thé c6 cac loi ich tai chinh d6i véi cac chirng khoan va cac céng
cu tai chinh c6 lién quan dwoc dé cap trong bao cao. Bao céo nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu cung clp nhirng théng tin
khai quat. Bao cdo nay khong nhdm téi nhirng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thd hay nhu cau cu thé cda bat ky
ngwoi ndo nhan dwoc hodc doc bao cao nay. Nha dau tw phai lwu y rang gia chirng khoan ludn bién dong, c6 thé 1én hoac xudng.
Nhirng dién bién trong quéa kht, néu cd, khdng ham y cho nhirng két qua twong lai.

Céc cong cy tai chinh duoc dé cap trong bao céo co thé s& khong phu hop véi tat ca nha dau tu. Nha dau tw phai co quyét dinh
clia rieng minh bang cach tham khao cac nha tw van tai chinh déc 1ap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu
dau tw cu thé ctia minh.

Béo cdo nay la tai san clia HSC va khong dwoc cong bd rdng réi ra cdng chung, vi vay khéng ai duwoc phép sao chép, tai san xuét,
phat hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chap thuan clia
HSC. Khi st dung céc ndi dung da dwoc HSC chép thuan, xin vui long ghi rd ngudn khi trich d&n. Moi ca nhan, tb chirc sé chiu
trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hodc khach hang clia HSC phai chiu do bt ky hanh vi vi
pham theo Khuyén cdo nay va theo quy dinh ctia phap luat.

GIAI THICH CAC MUrC DANH GIA CO PHIEU

MUA: Ky vong gia cb phléu sé co thanh tich vwot thi trwdng chung trén 10%/nam
KHA QUAN: Ky vong gia co phleu sé co thanh tich vuot thi trwdng chung 10%/nam
GIU: Ky vong gia cb phleu sé c6 thanh tich bang vai thi trwdng chung
KEM KHA QUAN: Ky vong gia c6 phiéu sé& co thanh tich kém hon thj trwérng chung 10%/nam
BAN: Ky vong gia cé phiéu sé co thanh tich kém hon thj trwérng chung trén 10%/n&m

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Tdéa nha Cornerstone

76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T : (+84 24) 3933 4693

F : (+84 28) 3823 3301 F : (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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