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DANH GIA CUA
TRUNG TAM TU VAN PAU TU

VCB d& khéng dinh vi thé hang dau trén thij trworng ndi dia va déng
vai trd quan trong trong hé thong tai chinh ctia khu vue, ding dau
vé vOn hoa trong cac doanh nghiép niém yét Viét Nam. Diém nhéan
dau tw ctua doanh nghiép bao gém: (1) Thu nhap ngoai lai dwoc
thic ddy b&i hoat déng ngoai héi va bancassurance; (2) Loi
nhuan ting trwdng tich cwe khi ap lwc trich lap dw phong
khéng con I&n va (3) Viéc ti€p nhan xiv ly t6 chirc tin dung yéu
kém sé mang lai nhiéu lgi ich.

S&r dung md hinh phan tich 4 yéu to: (Macro) Vi md nganh,
(Moat) L¢i thé canh tranh, (Management) Ban lanh dao va
Pong lyc ting gia (Margin of safety), ching téi cho rdng VCB la
mot ¢6 phiéu pht hop dé dau tw va tich san trong trung dai han.
Chiing t6i dy bdo LNST ndm 2022 clia VCB tang 24% svck; P/B
nam 2022 hién & mdc 2.6 lan.

Vi MO VA NGANH

VCB cung cép cac dich vu ban I&, ban budn, ngan hang dau twv cho
tép khach hang da dang bao gém ca & trong va ngoai nwéc. Thu
nhap chinh ctia VCB dén tir mang cho vay khach hang, chiém
khoang 78% thu nhap lai thuan.

Kinh té vi m6 6n dinh tao diéu kién thuan Igi dé hoat dong cho
vay tang trwéng tich cwe. GDP Q2/2022 wéc tinh tang 7,72% so
V@i cling ky nam trwéc, cao hon Q1/2022 (5,03%) va Q2 clia cac
nam tr 2011-2021 (5,4-7,2%). Tin dung toan hé théng tinh tr dau
nam dén ngay 30/06/2022 tang trwdng tich cuc, dat 9,35% (trong khi
cung ky nam 2021 dat 6,47%), cho thady nhu cau vé vén manh mé,
cac doanh nghiép phuc héi hoat dong san xuat kinh doanh sau dai
dich. Hién tai, cadc NHTM da c6 murc tdng trudong tin dung da gan
cham tréan han mirc NHNN giao. V&i muc tiéu tang trwdng tin dung
nam nay dat 14%, NHNN sé can phai can déi gitra viéc thuc hién
c&p thém han mikc tin dung va kiém soat cac tac déng Ién lam phat.

Céac ngan hang sé tié€p tuc nang lai suat huy doéng dé cé loi thé
trong bdi canh ap lwc lam phat dang ngay cang gia tang. Tinh tl
dau nadm, mat bang lai suét huy dong da ting khoang 0,5 diém % &
cac ngan hang nho nhu cau tin dung manh mé, chi c6 nhém NHTM
nha nwéc la chwa diéu chinh lai suat huy dong do thwc hién chinh
sach mién gidm I&i sudt nhdm hd tro nén kinh t€. Dw bao lai suat
huy dong sé tiép tuc tang dén 1,5 diém % (khong tinh nhém NHTM
NN) ca nam 2022, trong boi canh: (1) ap lwc tr lam phat va (2) nhu
cau tin dung cao hon khi nén kinh té dang phuc hoi.

Ngirng gia han Thong tw 14/2021 c6 thé khién cho cac ngan
hang quay lai v&i ap lwc trich 1ap ng xau nhiéu hon trong mét
vai quy t&i. NHNN khong gia han TT14 nén cac doanh nghiép phai
dirng co cu ng sau ngay 30/06, cac khoan no' qué han sé dugc ghi
nhan dang véi thuc trang. Tuy nhién chang téi cho ring day khéng
phai van dé dang lo ngai, do hau hét cac ngan hang da rat tich cuc
trich 1ap du phong trong ndm 2021. Tinh trang céng th&ng cé thé
dién ra cuc bd (tdy thudc vao bd dém dy phong ctia mdi ngan hang)
trong nlra cudi nam 2022 va kéo dai dén Q1/23, khi cac ngan hang
da dan quen vai viéc van hanh trong diéu kién mai.

Kénh bancassurance la diém sang dan dat ting trwéng thu
nhap phi trong b&i canh cac ngan hang dang mién giam, tién toi ap
dung phi dich vu thanh toan 0 dong dé canh tranh trong cudc dua
gianh thi phan CASA do (1) dv dia phat trién tai Viét Nam hién van
con nhiéu khi ty 1é tham nhap thi trwong dang thap so véi khu virc:
Theo Hiép hdi Bao hiém Viét Nam, doanh thu banca chiém 39%
doanh thu phi bao hiém khai thAc m&i nam 2021, trong khi d6: Thai
Lan (47%), Singapore (51%), Indonesia (57%), Trung Quéc (68%).
(2) mirc d6 hi€u biét vé cac san pham bao hiém va cac kénh dau tw
dang duoc cai thién, (3) tang I&op trung lwu mé rong (t6c do tang
trwdng hang ndm trong giai doan 2016-2021 la 10,1% - cao nhat khu
virc Bong Nam A (theo Statista).

RUi ro: NIM di ngang hoac diéu chinh giam nhe trong cac quy t&i khi
1ai suat huy dong tang nhanh hon lai suét cho vay (do cac NHTM da
dwoc yéu cau ha lai suét cho vay dé hé tro cac khach hang bi anh
hwéng bdi dai dich Covid-19).

Hinh 1: Chénh léch giira lai suadt huy dong va lai suat cho vay

Chénh lech giika |31 sudt huy déng va I8i sudt cho vay néi réng
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BAN LANH PAO

Vietcombank la NHTM nha nwéc dau tién thwe hién chi trwong thi
diém c6 phan hda clia Chinh phd vao ndm 2007. Trong gan 60 nam
hoat dong, VCB ludn gitr vi thé tién phong theo sat cac muc tiéu va
chi thi cia Ngan hang Trung wong (NHTW), déng hanh véi Chinh
pht hd tro cac thanh phan trong nén kinh t€. Nam 2021, VCB la
doanh nghiép niém yét déng gép I&n nhat vao ngan sach nha nwéc
vGi tbng gia tri 1€n tG¢i gan 11 nghin ty dong.

Lanh dao c6 nhiéu nam kinh nghiém trong nganh, gan b6 va
trwéng thanh cung doanh nghiép qua cac th&i ky. Cha tich
HDQT Pham Quang Diing sinh ndm 1973, c¢6 bang Thac sy Tai
chinh Ngan hang tai Pai hoc Birmingham (Vwong Qudc Anh), day
dan kinh nghiém sau 27 nam cong tac trong nganh. Thang 12/2021,
ong con duoc bau lam Phé chu tich khdng chuyén trach Lién doan
Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI) nhiém ky 2021-2026.

Ong Pham Quang Diing gia nhap Vietcombank ndm 1994, éng da
trai qua nhiéu chirc vu va cdp bac quan ly khac nhau trong hé thdng:
Ph6 Chanh Van phong, Phé Giam déc Céng ty Tai chinh Viét Nam
tai Hong Kong, Truwdng phong Quan hé Ngan hang dai ly, Pho Téng
Giam déc, Téng Giam déc. Ong chinh thi)c nhan chire cha tich
HDQT vao thang 9/2021.

Co cdu c6 doéng: NHNN nam gilt 74,8%, c6 dong chién lugc
Mizuho Bank ndm giit 15,0%, con lai 1a c¢8 déng khac (trong do
8,46% la c6 dong t6 chirc nwéc ngoai).

Piém han ché: Khéi ngan hang qudc doanh nhan dwoc sw hau
thuan ctia Nha nuéc tuy nhién ciing chiu sy diéu chinh cia NHTW
va Chinh pht d& dam bao trach nhiém hd trg nén kinh t&. Do d6 cac
quyét sach duoc ban hanh khoéng chi dwa vao y chi cta ban Ianh
dao va cac co dong.

VCB tra c¢6 tirc bing tién mat déu dan, ty I&é hang ndm & mc 8-
10%. Riéng nam 2021 ty & nay dat 12%, mirc cao nhét trong so cac
NHTM nha nuéc.

Hinh 3: Co’ cau s& hiru ctia VCB

Cor céiu sér hifu cla VCB
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Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(HOSE: VCB)

Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam dwgc thanh lap ngay
01/04/1963 trén co s& tach ra tir Cuc Ngoai hdi tric thude Ngan
hang Nha nwéc, chinh thirc chuyén déi mé hinh thanh ngan hang
thwong mai nha nwéc vao nam 1990 va niém yét tai HOSE tir nam
2009.

Vietcombank la mét trong cac ngan hang thwong mai cé phan cé
mang lwgi phl séng I&n nhat Viét Nam véi hon 600 chi nhanh,
phong giao dich, van phong dai dién va cdng ty thanh vién trén
khap 58/63 tinh thanh va & ca nuéc ngoai, cling nhu 1.173 ngan
hang dai ly tai 95 qudc gia va ving lanh thd trén thé gigi (tinh dén
cudi ndm 2021). )
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LOI THE CANH TRANH

Vietcombank dirng thir ba toan nganh vé quy mé tai san va
mang lwéi chi nhanh ndi dia (sau BID, CTG), do dé c6 do phu
séng va nhan dién thwong hiéu cao, tao diéu kién cho viéc
ti€p can va mé rong tép khach hang.

Nam 2021, VCB dirng hang nhat vé gia tri thwong hiéu trong
danh sach 25 thwong hiéu tai chinh dan dau Viét Nam do
Forbes Viét Nam binh chon. Thuong hiéu Vietcombank duoc
dinh gia 705 triéu USD, gan bang téng cta 2 Ngan hang TMCP
Nha nuwéc khac cong lai: VietinBank & vi tri thi ba véi gia tri
thwong hiéu la 388 triéu USD va BIDV & vij tri thtr nam v&i gia tri
thwong hiéu la 320 triéu USD.

Ty Ié CASA cua VCB cao thi tw, tuy nhién vé thi phan la I&n
nhat trén toan hé thong. Tién gtri khong ky han (CASA) clia VCB
trong Q1/22 tang 27,6% so v&i cling ky nam truéc, tang 7,3% ké
tlr d&u ndm 2022 nho cac chinh sach mién phi dich vu nhw quan
ly tai khoan, phi chuyén tién... Nh& do, ty 16 CASA lan dau tién
tang ké tir 2019, dat mirc ky luc méi trong lich st 1a 33,4% tai thoi
diém cudi Q1/22. CASA dbi dao tao diéu kién dé tiét giam chi phi
vén. Trong Q1/22, chi phi st dung vén clia VCB giam xudng con
2,28% trong Q1/22 tir mirc 2,43% cula cung ky nam 2021.

Vietcombank la mét trong nhitng ngan hang dirng dau vé
quan tri chat lwong tin dung. Ty 1é ng xau (NPL) ctia VCB ludn
dwoc duy tri kiém soat & mirc thdp nhét trong s6 cac ngan hang
quy md Ién, tai thoi diém cubi Q1/22 dat 0,8% (chi cao hon NPL
clia TCB la 0,7%). No tai co cdu trong ky chi chiém 0,7% trén
tong duv ng, dat 7 nghin ty dong (giam 33,3% so v&i hoi cubi nam
2021). Trong khi do, ty 1é bao phl ng xau (LLR) cudi Q1/22 dat
373%, da gidm so v&i mirc ky luc 424% clia nam 2021, tuy nhién
van gilr vi tri cao nhét trong hé théng ngan hang. VCB ciing da
hoan thanh trich Iap 100% no tai co cau trong nam 2021.

V6i chéat lwgng tai san hang dau va bd dém dy phong virng chéc,
chidng t6i cho réng viéc Thong tw 14 hét hiéu luc s& khoéng gay ap
lwc dang ké dén VCB.

Hinh 2: B6 dém dw phong ctia cac NHTM trong Q1/22

B& ditm dir phong cha cihe NHTM trong Q1/22
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DONG LUC TANG GIA

KQKD Q1/2022: Thu nhap I4i thuan dat 11.976 ty VND (+18,8%
yoy); LNST dat 7,967 ty dong (+15.3% yoy). Tang truéng tin dung
duy tri & mic cao (+17.5% yoy). NIM dat 3,39%, la mot trong so it
cac ngan hang c6 NIM tang treang trong Q1/22. NPL thdp tht hai
toan nganh & mirc 0,81%, LLR cao nhat nganh dat 373%.

VCB van con dw dia ting trwéng tin dung trong trwéng hop
NHNN chwa né&i han mic trong nam 2022. VCB la mot trong
nhirng ngan hang chwa dung hét han mdc tin dung dwoc cap tw
dau nam bdi NHNN, chiing t6i cho rang day la mot lgi thé gitp ngan
hang duy tri tang trwdng 6n dinh tr gio' cho dén cudi nam. Méc do
duwoc cdp thém han mic tin dung sé phu thudc vao chat luvgng
ngudn von va nang lwc quan tri rdi ro cda tlrng ngan hang, trong dé
cac ngan hang nhan chuyén giao bt budc TCTD yéu kém nhw
VCB sé c¢6 co hoi duwgc chap thuan cao hon. Tuy nhién, véi hé s6
LDR hién dang kha cao & mirc 87% trong Q1/22 va CAR dang &
murc thdp dat 9,3% (cao hon mirc 8% theo quy dinh nhung thap
hon trung binh nganh la 11,8%), ching tdi dw bdo VCB sé duy tri ty
Ié tang trwéng tin dung & mirc 14,5% trong nam 2022.

Thu nhap ngoai l3di dwoe thic ddy b&i hoat ddng ngoai héi va
bancassurance. Lai tlr hoat dong kinh doanh ngoai hé6i dv bao sé
ti€p tuc tang trwdng tich cuc trong cac quy ti€p theo nho hoat dong
xudt nhap khdu séi dong trd lai vé mikc trede dich va VCB tiép tuc
phat huy vi thé dan dau thi phan thanh toan quéc té. Trong Q1/22,
1ai tir hoat dong dich vu clia VCB ghi nhan giam 21,1% svck dat
2,711 ty dong, chi yéu do chuwa ghi nhan doanh thu phi tra truéc
theo théa thuan bancassurance véi FWD. Chung toi ky vong khoan
muc nay sé dwoc ghi nhan trong cac quy con lai.

Lei nhuan tang trwéng tich cwe khi ap lwe trich lap dw phong
khong con Ién. V6i chét lvong tai san tét va bdo dém dw phong
16N, ching t6i dy bao VCB ti€p tuc duy tri dworc ty |é no xau & dudi
murc 1,0%, chi phi dw phong gidm 15% svck trong khi ty I& bao phu
ng xau dat 471% trong nam 2022.

Viéc ti€p nhan tai co cdu t6 chirc tin dung yéu kém sé& mang lai
nhiéu loi ich gitp VCB nang cao nang lwc canh tranh trong
nganh: (1) C6 co hoi dugc cap han mirc tang trwdng tin dung cao
hon (2) Ngudn von clia VCB ciing sé dwoc cung c¢d voi viec phat
hanh trai phi€u dai han cho Bao hiém tién glri Viét Nam (3) VCB
dwoc wu tién chap thuan: cho vay vuot 15%/25% von tw cé déi voi
khach hang va nhém khach hang lién quan; cho vay trung dai han
bang ngoai t& d6i véi cac dw an trong diém; tang thi phan phuc vu
cac dy an von tin dung qudc té trong suét thoi gian TCTD chwa hét
16 luy k&. Qua trinh wdc tinh dién ra trong vong 7-8 ndm, sau dé
VCB c6 thé tiép tuc duy tri TCTD nhw mét ngédn hang con, hodc
bén/chuyén nhwong, hodc sdp nhdp dé tdng quy mé tai sén cla
ngén hang me.

Dw bao LNST 2022 dat 27.200 ty dong (+24% yoy) ~ PIBfw 2022
mirc 2.6 lan, thap hon m&c trung binh 2 nam (3,5) va trung binh 5
nam (3,6). Chung t6i danh gia VCB la mot cd phiéu phu hop dé dau
tw va tich san trong trung dai han.

Hinh 4: Thu nhap hoat dong va Lei nhuan sau thué ctia VCB
Thu nhdp hoat d5mg va Led nhudn sau thud elia VCB theo guy
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Nguda: VCB, TT TVET téag hoe

Khuyén cdo: Noi dung ndy dugc viét va phdt hanh béi Trung tdm Tu vdn ddu tu — Céng ty CP chiing khoan VNDIRECT. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cdp théng tin cho cdc Nha ddu tu cda CTCP Ching khodn VNDIRECT tham khdo va khéng mang tinh chdt méi chdo mua hay bdn bdt ky chimg khodn
ndo dugc thdo ludn trong Bdo cdo ndy. Nha ddu tu nén c6 nhdn dinh déc lGp vé théng tin trong Bdo cdo ndy trudc khi tham gia vao bdt ky giao dich ndo
vdi 6 phiéu cia céng ty dugc dé cdp trong Bdo cdo.

Tuyén b6 vé mdu thudn lgi ich: Chuyén vién phu trach bdo cdo ndy hién khéng ndm gii vi thé lién quan dén cé phiéu VCB, khéng dugc hudng lgi tir viéc
tdng, gidm gid cta c6 phiéu.
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