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Gia tham chiéu 36.4
Cao nhét 36.5
Thép nhat 36.2
Khdi lvong 91,470
Room con lai 84,290,133
Ti lé tra cd tirc gan nhét 12%
P/E 13.4
EPS 2.72

Canh tranh giifa cac ngdn hang thuong mai trong nganh kha gay
gat do dic thi vé san pham cua nganh khé tao su khéc biét

Vietcombank tap trung vao chién Iugc md réng quy mé mang Iludi
nh3m tdng sid’c canh tranh. Hién ngan hang nay cé thi phan kha
dang k€ nhung giir thi phdn 1a mét thach thic khéng nho

Céc chi tiéu thé hién su vitng manh cuia ngadn hang cho thdy mét s6
tin hiéu trdi chiéu: thanh khéan tét va kha ning sinh I6i én dinh
nhung quan tri rai ro va chi phi chua tét dan téi téc dé ting trudng
Igi nhudn sau thué khéng cao.

Chiing tdi khuyén nghi BAN cho NPT ngdn han. Tuy nhién ching t6i
tin ring cp nganh Ngan hang sau giai doan nay sé quay trd lai dan
dit thi trudng, vi vy ching téi khuyén nghi NPT dai han tir 1-2
ndm trd 1én nén dua cé phiéu nay vao danh muc quan tam

(*): EPS dudc tinh Ia EPS diéu chinh cho dén hét nam 2009

Thong tin chinh lién quan

Ngay Tin tdc Nguon
20/9/2010 |NHNN phé duyét phuong an tang vén thém 33% cta VCB Www.cafef.vn
2/9/2010 [VCB tran tinh viéc tut hang tin dung Www.cafef.vn
18/8/2010 |VCB chao ban thanh céng han 112 triéu c6 phiéu Www.cafef.vn

Hé théng sé liéu cuia TVSI dudc ap dung theo tiéu chuidn cia quéc té
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_ AP LUC CANH TRANH TRONG NGANH _

Tién gui khach hang thiéu 6n dinh va thudng trong ngan han

73% ngudn huy déng cua VCB Ia tir tién gli khach hang bao gdm khach hang thé nhan va khach hang doanh nghiép.
Chiém 20% trong tién gui khach hang 1a nhdm tién huy déng tr dan, nhédm nay khdng cé tinh 8n dinh cao do dd co gidn vé cau
gui tién cla ho rat I6n. Mt ngudi gui tién hudng 18i hoan tdan cé thé rit tién tir ngadn hang nay va gli vao mdt ngan hang khac
khi cé chénh léch Iai sudt tién gui tham chi la rat thap.

Khdi doanh nghiép (80% huy déng khach hang) cé tinh 8n dinh hon song tién huy ddng tir doanh nghiép thudng Ia tién

mat du thlra trong ngan han. Diéu nay gay kho khan khéng it trong viéc du bao va can bang thanh khoan cla cac ngén hang
thugng mai ndi chung va Vietcombank néi riéng.

Ngoai ra, ludng tién con cé thé phan tan vao cdc mang dau tu khac nhu TTCK, bat ddng san, bao hiém hay cac quy dau
tu. Do vay, tuy ca nhan gui tién khdng cé kha ndng dam phan 8i suat tién guri vdi ngdn hang song ngén hang van phai dua ra
bi€u 15i sut canh tranh dé& thu hat tién gui.

Ap luc tir khach hang kha 16n

Mang tin dung khach hang ca nhan cua VCB phat trién chua manh, khoang 90% tin dung cua Vietcombank la tir cac
doanh nghiép, trong dé cac doanh nghiép vira va nhé chi chiém téng s6 khdng dé&n 30%, nhu vy cé thé thiy da phan tin dung
clia VCB la khGi doanh nghiép nha nudc. Trong s6 cac doanh nghiép nay cé nhitng doanh nghiép rat I8n va cé anh huéng manh
cling nhu cé hau thuln tir nha nudc. Ho cé kha nang trong viéc dam phan 13i sudt va do vay cé thé vay véi bidu Ii sudt thap han
thi trudng.

Ciing do ddc thu 1a xuat phat tir ngadn hang qudc doanh nén Vietcombank van hd trg cadc doanh nghiép nha nudc khi cac
doanh nghiép nay gdp khé kh&n. Chdng han nhu ngén hang cé thé tai cd cdu ng v8i mot s6 khoan ng cé van dé. biéu nay gay

kho khan khéng it cho hoat dong ctia ngan hang Vietcombank. , N s
g L dong g g Ap luc tu doi thu rat cao

Ap lyc tir d6i tha véi Vietcombank hién nay rat cao, khéng chi 13 cdc ngan hang cing quy md nhu Vietinbank, BIDV ma
cac ngdn hang thuong mai khac cling dang trbi day rdt manh mé. Dic biét c6 su gia nhdp cla cac ngdn hang nudc ngoai sé la ddi
thu truc tiép trong mang tin dung c& nhan va cac dich vu nhu thanh toan, chuyén tién... Cac t6 chirc tin dung khdng phai ngan

hang ciing 1a mot dgi thd rdt manh thu huat ludng tién gl va mét s6 cac dich vu khac .

Bén canh do, cac dich vu cua VCB ciling chua tao dugc su khac biét, day cling gan nhu la tinh trang chung cia nganh
ngén hang Viét Nam. Chinh vi su giéng nhau vé& cac san phdm va dich vu ma mic db canh tranh ddi vSi VCB ndi riéng va trong
nganh ngan hang néi chung la rat cao.

San pham thay thé& khéng nhiéu

San pham thay thé& cia ngdn hang khéng nhiéu, chd yéu la cac dich vu cho vay nhd &, cho vay ndng &i va chgi hui.

TTCK cling la mot kénh huy ddng vén cé hiéu qua, tuy nhién chi nhitng doanh nghiép du I6n va dat cac yéu cau khat khe
mdi cé thé dugc niém yét trén thi trudng ndy. Thdm chi d8i véi cdc doanh nghiép d& niém yét thi van can st dung dich vu ngan
hang cho cac hoat ddéng san xuat kinh doanh hang ngay.

Ngoai ra con phai k€ dén cac dich vu cho thué tai chinh va kha nang céc doanh nghiép 18n cé thé tu phat hanh gidy ghi

ng va thuang phiéu. Tuy nhién, trong tuong lai gan cd thé thdy xac sudt cac san phdm nay thay thé dich vu ngén hang la khéng
cao.

Rao can gia nhap nganh hién con cao

R0 can gia nhap nganh hién tai vin con 18n do tr cudi 2008 chinh phu d& tam ngimg c&p phép cho ngan hang méi va
viéc cdp phép cho ngan hang 100% v&n nudc ngoai van con kha dé dat.

Quy md Ién ctia VCB cling 18 mot rao can kha 16n khi cdc ngdn hang nho gia nhap nganh. Hién tai VCB van ddy manh
viéc md rong cac chi nhanh ctia minh tai cac thanh phd 16n, chi trong nam 2009 va dau nam 2010, gan 10 chi nhanh va phong
giao dich mgi da dugc khanh thanh. biéu nay sé gay trd ngai cho cac cong ty cé y do gia nhap nganh do viéc canh tranh vdi cac
ngan hang cé quy mo va dd phd I8n nhu Vietcombank la vo cung kho khan.

VCB - Bao cao phan tich Trang 2
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TONG QUAN VE NGAN HANG _

Lich st hinh thanh va phat trién

Ngay 1 thang 4 nam 1963, Ngan hang ngoai thudng dugc thanh
lap theo Quyét dinh s6 115/CP do HG6i dong Chinh phu ban hanh
- 4 trén co sd tach ra t&r Cuc quan ly Ngoai héi tryc thuéc Ngan hang
= | Trung Udng (nay 18 NHNN).

E'E}‘..ﬁ'ﬂhﬁs NGOA THUGNG VIET MaM 9 tona (nay )
B B 7 Pletcornbank vCB Iémngémn hang Ic'in, tha 3 thso chi tiétl \{é t6n9 ta:1i sénﬂ, dl:l“ng

thar nhat vé thanh toan qudc té€ trong s6 toan bd cac ngan hang

i tai Viét Nam. Tién than la mét ngan hang qudc doanh, phuc vu
§ cho céc hoat ddng tai chinh xudt nhap kh&u ctia dat nudc, sau
nay VCB da phat trién manh va trién khai hau h&t moi loai hinh
dich vu tai chinh nhu ngan hang dau tu, cho thué tai chinh, bao
hiém...

Cd ciu cd dong

Méc du d& cd phan héa nhung vé co ban Vietcombank van dugc
coi nhu mét ngan hang qudc doanh do hién nay ty trong nha
nudc chiém gilf van con qua 18n (x&p xi 91%) va hién s8 cd phan
nay dang dugc giao cho NHNN quan ly. Cling nhu cac ngéan hang
I6n khac nhu Vietinbank, BIDV... day vira la diém Igi thé lai vira 1a
2% diém yéu clia Vietcombank. Ngén hang cé thé cé dudc su hau
thudn va ho trg truc ti€p tir chinh phi ma dai dién la NHNN, tuy
nhién cling kho tranh khai viéc qua trinh ra quyét dinh & cap
HDQT c6 thé bi chdm tré va thiéu linh hoat.

Hién VCB van dang trong qua trinh tai cd cdu va mdi day (thang
6/2010) VCB da ky hgp déng 1 ndm vdi Credit Swiss d& dugc tu
van trong qua trinh tim kiém va lua chon c8 ddng chién lugc nudc
ngoai. DGi tac tiém nang phai la dinh ché tai chinh 16n cé kha
né&ng hd trg VCB trong cdc mang ban 1& va dau tu. Tuy nhién, vdi
thuc t&€ nha nudc chiém quyén sé hitu gan nhu tuyét déi nhu hién
nay, Vietcombank sé& giam bdét tinh hap dan vdi cac ddi tac dang
xem xét viéc trd thanh c8 déng chién lugc clia ngan hang nay.
VCB cling xac dinh ré néu khong tim dudc ddi tac chién lugc dap

mcd déng nha nwéc lfl’rlg ca’c,tiéu chl'Adét ra ’th‘l Pgén t]éngﬂvén ‘tép tr’ung véoﬂnéng cao
. hiéu qua hoat dong. MGi day, mét ngan hang c6 quy mo tucng
B c¢6 dong khac trong nuwéc duaong la Vietinbank d& Iva chon dugc hai d8i tac chién ludc 13

cOng ty tai chinh qudc té IFC va ngan hang hang dau Canada
Nova Scotia. Pay rd rang la moét Igi thé so sanh clua Vietinbank
dGi véi cac dbi tha canh tranh truc ti€p trong dé co Vietcombank

cd déng nwéc ngoai

Chinh sach cé tirc cua doanh nghiép

Vietcombank chinh thi{c hoat dong theo mo6 hinh ngén hang TMCP
tr ngay 2/6/2008 va da chi tra c6 tic dudc hai dgt cho cac ndm
2008 va 2009 vd@i ty Ié 12% trén ménh gid, tuong Ung v@i khoang
Nam Hinh thirc [Ty 1€ Quy doi (VND) | 549% va 37% Igi nhuén. Trong nhitng n&m tiép theo VCB s& thuc
hién chinh sach c8 tlc theo dinh hudng 6n dinh, vu tién cho viéc

2008 tién mat 12% 1200

dau tu, md& réng dé€ tdng trudng manh va bén vitng dam bao

5009 Lidn mat 129% 1200 quyén Igi cua c6 ddng. Nhu vay, trong tudng lai gan c6 dbng cla
- O}

Vietcombank s& nhan lugng c8 tirc tuang d6i cd dinh va khéng phu

2010 (dw kién) [tién mat 12% 1200| thudc vao két qua kinh doanh. V4i chinh sach nay, ching téi cho

réng s& khé cé kha ndng c6 phiéu VCB chia tach trong mot vai

nam tdi.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Vietcombank dang chiém linh thi phdn dang k€ tai
Viét Nam trong nhiéu linh vuc khac nhau nhu: cho
vay (~ 10%), tién gui (~ 12%), thanh téan quéc té
(~ 23%), thanh téan thé (~ 55%)

thi phan cho vay

B Agribank
H BIDV

= VCB

B Vietinbank

H ACB

1041

B NH khac

thi phan huy déng

von
32.13 25.25 ® Agribank
® BIDV
" VCB

5.4ll 13.75 ® vietinbank

13.22

10.24

ChU yéu doanh thu cta VCB van dén tir cac dich vu ngdn hang truyén

Cac mang kinh doanh chinh

théng. Ngan hang d& cé c8 gang trong da dang hdéa dich vu nhung két
qua chua cao. Nhin vao cd cdu doanh thu cta VCB, ching ta dé& dang
nhan thdy chi€m gan nhu tuyét dbi la thu nhap 13i thuan vdi khoang
80%, dic biét dang chl y la con s6 nay da téng lén dang k& so v8i ndm
2009 (70%) trong khi d6 hai mang I6n khac ma VCB c¢8 gang tap trung
khai thac la hoat dong dich vu va hoat déng kinh doanh ngoai héi lai chi
chiém ty trong thap va dang cé xu hudéng giam dan.

Cac mang khac nhu céng ty cho thué tai chinh va céng ty ching khoan
(VCBS) hoat déng kha cadm ching va khéng déng gdp nhiéu vao Igi
nhuén céng ty. Cong ty cho thué tai chinh Vietcombank di vao hoat
dong tr nam 1999 va cong ty chirng khoan Vietcombank dugc thanh lap
nam 2002 vdi muc tiéu da dang hda hoat dong kinh doanh cua Vietcom-
bank. Song cbéng ty cho thué tai chinh hoat dong con kha han ché, mét
phan la do tinh hinh thj trudng mang nay khéng thuc sy séi dong. VCBS
sau may ndm phat trién néng nay d3 chiing lai va cling dang trong qua
trinh tai co ciu téng thé. Coé thé thdy trong ndm 2009, t6ng Igi nhudn
trudc thu€ clia cd 2 mang nay chi déng gép 7.4% vao Igi nhuan hgp
nhat cua VCB.

VCB kha manh & thi truéng nodi dia véi thi phan khong nhé, tuy
nhién giif thi phan 1a mot thach thirc dang ké

Cung vdi cac NH quéc doanh khac, Vietcombank dang nhin thdy thi phan
cho vay va huy déng v6n cia minh gidm trung binh 1-2%/nam khi cac
NH cd phan nd Iuc tdn cong khéi doanh nghiép nhdé va vira, hé kinh
doanh ca thé va cho vay tiéu dung. P3c biét, khi hoat déng cua céc
doanh nghiép nhé va vira cang ngay cang hiéu qua, viéc cung cdp tin
dung cho khGi nay dang tré thanh mot cuéc chay dua rdo riét gilra cac
NH c6 phan va NH nudc ngoai, trong khi cdc NH qudc doanh van gan

nhu ddng ngoai cudc.

Mé rong mang Iudi phan phdi la chién lugc nham tan dung Igi thé

quy mo.

Tinh dén thdi diém nay, Vietcombank cé 1 hdi s& chinh, 1 s& giao dich,
71 chi nhanh va 265 phong giao dich trong ca nudc, dirng th( 4 trong s6
cac ngan hang dang hoat dong. Tap trung mé réng mang lugi, VCB
nhdm t&i muc tiéu md rong dd bao phi khach hang, tdn dung Igi thé
quy mo dong thdi ndng cao rao can ddi véi cac ngan hang mdi gia nhap

nganh cling nhu cac ngan hang canh tranh khac.

Tuy nhién, mat trdi ctua chién lugc nay la van dé so sanh giita Igi ich va
chi phi. Ngoai chi phi d4u tu ban dau cé thé dugc hach toan vao dong
tién dau tu, khoan chi phi van hanh sé truc ti€p lam giam Igi nhuan cua
ngan hang. Déng thdi, viéc tdng s8 lugng chi nhanh va diém giao dich
chua chéc d3 déng nghia vdi viéc tang Igi nhuan.

VCB - Bao cao phan tich
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PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

VGi dac thu la mét doanh nghiép hoat dong trong linh vuc tai chinh-ngén hang, ching t6i sé di sdu vao phan tich cac chi tiéu

danh gia tinh trang vitng manh cta moét ngan hang (mé hinh CAMEL)

An toan von

V& c6 ban céc chi s thé hién an tdan v6n cua VCB déu & muc tét va chdp nhan dudc so v8i nganh. Ngan hang cé vén chi sé hitu

Ién t&i 17 nghin ty dong, cao nhat trong s6 cac ngan hang Ién hién cé mat trén san niém yét nhu ACB (9 nghin ty) va CTG (13
nghin ty). Ty 1& v&n ch( s& hitu trén t6ng tai san d mlc 7% kha cao néu so sanh v8i ACB (6%) va CTG (7%), tuy nhién con thap

hon mot s6 ngan hang khac nhu SHB (8.8%) va PVF (10.23%)
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Dang lo ngai la hé s6 an toan von cua VCB ngay mot giam trong
vong 5 nam trd lai day. Nam 2009 hé s6 nay chi dat 8.11% va
qui 2 nam 2010 hién dang dugc théng ké & muc 8.45%, thap han
muUc t8i thiéu dugc théng tu 13 quy dinh 1a 9%. P& dat dudc mic
quy dinh t6i thi€u nay, VCB d& c dong thai thoai von tai EIB va
PVD ciing nhu phat hanh c8 phiéu téng v8n diéu 1& nhdm lam
tédng CAR. Tuy nhién, day chi c6 thé& 1a chién Iugc tirc thdi, vé Iau
vé dai viéc dat ra cac chién lugc dai hoi d&€ bao dam an tdan vén
bén vifng sé€ la mot khd khan kha 16n véi Vietcombank, dac biét
khi quy dinh vé hé s6 nay dugc hira hen la sé tang dan theo 10
trinh lanh manh hda thi trudng tai chinh Viét Nam va tiém cén
dan céc tiéu chuén thé gidi.

Chat lugng tai san

Xem xét ti 1& ng x8u trén téng du ng, ta thady ti I& nay cua VCB
mady nam gan day déu thudc loai cao so véi cac ngan hang khac,
ddac biét la cac ngén hang cung quy moé nhu CTG. Dang hoan
nghénh |& VCB d§ di tién phong trong viéc d8i méi cach phan loai
ng tUr dinh lugng don thuan sang ca dinh lugng va dinh tinh theo
diéu 6 va 7 quyét dinh 493. Hién VCB con phai thao luan tdan
dién vdi chinh phu va Vinashin vé viéc x ly cac khoan vay
nhung r6 rang ty 1& ng xau cla VCB sé c6 kha nang gia tang va
kéo theo do la viéc giam chéat lugng tai san cua ngan hang nay.
Viéc méi day Fitch cdng b& ha m(rc tin nhiém clia VCB do tin rang
x8p hang cua ngan hang nay van chiu ap luc rai ro chi phi tin
dung tdng cao bat ngudn tir chdt lugng khoan vay th&p cang

khdng dinh thém md&i lo ngai cua ching toi.
Kha nang quan trij

Chi phi hoat déng trén t8ng chi phi cé xu hudng tang dan qua cac
nam chiing to hiéu sudt quan ly chi phi kém di. Biéu nay phan
nao c6 thé dudc ly giai bai viéc dau tu ma rong mang ludi cac chi
nhanh va phong giao dich cling nhu dau tu vao ha tang céng
nghé khién chi phi ngoai 13i clia Vietcombank tang cao. Song theo
ching tdi con mét ly do dang ké nita cho nhitng con s8 nay dd la
chi phi nhan vién cao. VCB cé bd may qua 18n véi téng s6 khoang
10 nghin nhan vién, gay kho khan cho viéc quan ly va dao tao.
Ngoai ra, ty Ié nhan vién thoi viéc cao cling la nguyén nhan lam
téng chi phi tuy&n dung va dao tao cua Vietcombank, kéo theo
viéc tdng chi phi hoat déng. Day ciing la mot diém dang lo ngai
khi chiing t6i xem xét tinh hinh hoat déng cua ngén hang nay.

VCB - Bao cao phan tich
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Kha nang sinh Igi

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Vé cd ban, ROA va ROE cua Vietcombank qua cac nam déu thuéc nhdm cao so véi cac ngan hang khac, thudng xuyén dat muirc
khoang 20%, cao hon mirc trung binh ctia 10 ngédn hang cé ROE cao nhét la 17.4% va cao hon han trung binh nganh (8.57%).
Tuy van gilr mfc ROA va ROE &n tugng nhung ting trudng Igi nhuan sau thué clia Vietcombank lai qué thap, thdm chi c6 ndm
con am. Dac biét néu so sanh muc tang trudng nay vaéi cdc ngan hang cung quy mé khac nhu CTG va BIDV, dac biét la Vietinbank
véi mirc tdng trudng cuc ky &n tugng, ndm 2008 dat 91.69%. Cé thé ndi, méc du doanh thu cta Vietcombank van cé tang
trudng, song téng chi phi bao gém ca chi phi 1ai va chi phi hoat ddng déu tdng kha manh, do d6 khién Igi nhudn sau thué cla
ngan hang nay giam di dang k&. Pay Ia mét tin hiéu dang lo ngai ddi v&i nha dau tu bdi nha dau tu dic biét quan tdm tdi cac
dong tién vé trong tudng lai ma dac biét la cac chi tiéu vé ti Ié tang trudng.
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Kha nang thanh khéan

Ngan hang Vietcombank cé kha nang thanh khoan kha I6n vdi
ti I& tai san thanh khoan trén téng tai san kha cao (30%). Tai
san thanh khoadn dudc tinh bing téng tién mat, tién gui &
ngan hang nha nudc, tién gui va cho vay cac td chilc tin dung
khac. Nhitng tai san nay cé kha ndng chuyén thanh tién mat
mot cach nhanh chéong, ddm bao t6t cho nhu cau thanh khoan
cua ngan hang. Nhu vay, kha nang VCB gap van dé vé thanh
khoan la khong cao. Tuy nhién ciing can luu y la kha nang
thanh khédan thudng ty |1é nghich véi kha nang sinh IGi, nhu
vay hé s8 thanh khéan cao cling chua han 1a mét tin hiéu tét

dGi véi hoat dong clia moét ngan hang.

Tom lai: Khi xét cac chi tiéu danh gia tinh trang lanh manh cla ngan hang Vietcombank, chiing ta nhan thdy ngan hang cé kha

nang thanh khdan va kha nang sinh IGi kha cao. Tuy nhién viéc phan tich cac nhém chi s6 vé an toan von, chét lugng tai san va

kha n&ng quan tri dan tdi mot s& tin hiéu bat Igi cho Vietcombank. Chiing ti nhan thdy trinh dd quan tri néi chung ctia Vietcom-

bank chua can xdng vdi quy mo qua I8n clia ngan hang nay. bBac biét chl y la khd nang quan tri rdi ro va quan ly chi phi, diéu

nay dan dén viéc midc du doanh thu van lién tuc ting trudng nhung ty 1& téng trudng cta Igi nhuén lai khong cao. Vietcombank

van dang trong qua trinh tai co cdu va rédo riét tim d6i tac chién ludc nudc ngoai, didu nay cé thé l1am thay ddi trinh do quan ly

cua ngén hang néi chung. Tuy nhién, khi chua cé tin hiéu ndo mdi, ching t6i cho réng kha n&ng phat tri€én manh mé trong tuong

lai gan cua Vietcombank la khéng cao.

VCB - Bao cao phan tich
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_ PHAN TICH CAC RUI RO CHINH SACH _

Pdc thu ctia nganh tai chinh ndi chung va nganh ngan hang ndi riéng la kha nang bi anh hudng rat I16n bdi cac chinh sach vi mé.

Trong phan nay, chdng tdi chl trong téi phan tich rui ro cla cac chinh sach trong thdi di€m hién tai va anh hudng cla ching Ién

hoat d6ng ngén hang Vietcombank

Thong tu 13 anh hudng kha Ién téi VCB

Théng tu 13 (TT 13) quy dinh vé cac ty 1&é dam bao an toan trong hoat ddng cua cac t6 chiic tin dung dudc chinh thirc ban hanh
ngay 20/5/2010 thay thé cho Quyét dinh 457 cia Ngén hang Nha nudc (NHNN). Viéc tdng CAR tUr 8% Ién 9% c6 anh hudng trudc
tién dén cac NHTM hién chua dép (ng dudc ty 1& nay. Cu thé, ti 1& an tdan vdn clia VCB hién dang & muic 8,45%. Ung phd vdi
chinh sach nay, VCB da cd k& hoach tang vén 1én 17 nghin ty trong nam 2010 (du kién sau khi tdng v6n, hé sd an toan CAR sé co
thé dat 9.1%), viéc nay s& khién c8 phiéu VCB bj pha lodng. Bé&n canh d4, VCB con théng béo thoéai vén tai EIB va PVD cling nhu
mdt s6 t& chirc khac do dé ching téi nhan dinh trong ngdn han sé it c6 kha nang VCB dau tu vao cac cdng ty lién doanh, lién két
va cac t8 chlc khac.

Piéu 18 clia théng tu nay dudc ngdm hiéu Ia ti 1& c8p tin dung cdc NH s& giam xudng chi con 65-70%. Tuy nhién, ap luc tir viéc
giam ty 1& cho vay din dén chi phi v8n dau vao ting lai khdng thé dudc bu ddp bang cach tang I&i sudt dau ra. Vdi ty trong
khodng 80% doanh thu ctia VCB hién nay dén t&r mang tin dung, ngay ca khi c6 mét s6 tin hiéu tich cuc tir thong tu 19, tac dong

th&t cht t TT 13 van s& 1am giam déang ké ty sudt Igi nhuan bién, dan dén giam su h&p dan cla c6 phiéu ngdn hang nay.
Nghi dinh 141 khong truc ti€p anh hudng téi VCB

L6 trinh cua Nghi dinh 141/2006/ND-CP vé& danh muc mdc v8n phap dinh cua cac té chic tin dung da di gan tdi dich sau mét thdi
gian dai chudn bi (gan 5 ndm). Vietcombank khéng thudc dién phai tdng v6n dé dap ('ng du yéu ciu, tuy nhién mdi ddy NH nay
d& phat hanh thanh céng han 100 triéu cd phiéu, thu v& hon 1000 ty ddng, tdng vén diéu 1é cia NH Ié&n mlc hon 13 nghin ty
ddng. Theo mot tinh tdan cé cd s thi téng s6 vén cac ngadn hang can huy dong dé dap (ng nhu ciu tdng vén s& vao khoang 50
nghin ty dong. D& thdy réng kha néng thi trudng bi “lut” trong ngudn cung chiing khodn ngdn hang vao nhing thang cudi ndm do
anh hudng cta nghi dinh nay sé 13 mot diém bat Igi cho k& hoach ting v6n cla b&t ky ngdn hang nao. VCB van con k& hoach
tdng vén 1&én 17 nghin ty ddng trong ndm nay. Song phan I8n s v8n huy ddng nay d3 dugc nha nudc va VCB cam két mua bang
thdng du tir dot IPO VCB, do vy chlng téi cho rédng nghi dinh 141 khéng truc ti€p gay sic ép dbi vSi NH Vietcombank.

Pong thai pha gia dong Viét Nam ciia NHNN ngay 18/8 gay anh hudng khong nho tgi toan thi truong

Cho dU NHNN d3 tuyén b8 nguyén nhan d&y ti gid nhdm |am giam sirc ép tr nhap siéu, hoan tdoan khéng bat ngudn tir tinh trang
khan hi€m ngoai t&, tdm ly nha dau tu cling kh& hoang mang va lo ngai trudc dién bién ti gid thdi gian tdi. Cong bS clia NHNN 6

thang dau nam cho biét can can thanh téan nudc ta thang du vao khoang 3.4 ty d6. Tuy nhién, “Bao cao tinh hinh kinh té xa hoi
nam 2010” clia B6 ké hoach dau tu trong ky hop Chinh phu thang 8 vira qua lai du bao can can thanh téan cad nam 2010 co6 kha

nang tham hut tdi 4 ty d6. Bén canh do, theo quan sat clia chiing téi lugng vay ngoai té clia cac doanh nghiép Viét Nam nira dau
nam nay tdng manh (tdng 20% so vdi nra cudi 2009) va hau hét la cac khoan vay ngén han dudi 1 nam. Nhu vay cu8i ndm nay
khi cac hgp dong vay nay dao han, cau ngoai té sé theo dé ma tang lén.

Ty gia tang ddng nghia vai chénh 1&ch gilta gid mua va ban thu hep do tinh hinh cdng thdng cdu vugt cung cua ddng dd la khién
cac NH phai ddy gid mua Ién cao. Diéu nay gy b4t Igi cho cac NH, ddc biét véi VCB v6n Ia ngan hang manh vé kinh doanh ngoai
h&i vi n6 khién cho Igi nhuan thu dudc tr kinh doanh ngoai té giam.

Chung tdi du béo trong thdi gian tdi, dic biét 1a quy 4/2010, dién bién ty gid USD s& kha phurc tap, khi ma stc ép ty gid dang gia
tang tir nhiéu phia nhu tham hut véng lai I1&n; ty 1é von tir bén ngoai so vdi du trit ngoai té da tang tir 37% nam 2009 1én 80%,
trong khi ty gia hGi doai kém linh hoat va bi dinh gid cao haon so véi ty gia thuc (theo tinh téan cua cac chuyén gia, dong viét nam
dang bi dinh gia “dat” hon 12% so vdi gia tri thuc). Thi trudng tir gid dén cubi ndm nhiéu kha ndng nghiéng vé xu hudng téng ty
gia, déng nghia vdi viéc ky vong Vvé Igi nhuan cia VCB tir mang nay sé khong cao.

Nhu vdy, vdi ép luc cung cao di kém vdi nguy co gidm Ioi nhudn, nhém cé phiéu ngdn hang sé mét dén di tinh hdp dan, it nhét 13
trong ngdn han. V& dai han, tai chinh - ngdn hang van Ia nganh then chdt cua nén kinh té, tdm quan trong ctua né Ia khéng thé
pht nhén dic biét la mét ngédn hang I6n nhu Vietcombank. Sau thoi ky cé tinh chat chuyén giao nay, nhiéu ngédn hang cé thé sé
di vao quy dao phét trién 6n dinh bén viing. Chinh vi vy, céc nha diu tu trung va dai han van nén duy tri nhém cé phiéu nay
trong danh muc quan tam

VCB - Bao céo phan tich Trang 7
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PHAN TICH SWOT -

La mét trong nhitng NH Ién
nhét Viét Nam, cé Igi thé vé
quy mé

B6 may hoat déng céong kénh
va trinh dé quan ly chua that
su’ chuyén nghiép, dac biét Ia
quan tri rai ro

Nhu cau thi trudng gia tang;
déng thdi VCB c6 kénh huy
déng voén dai han va hiéu
qua

Canh tranh ngay mét khéc
liét do c6 nhiéu thanh phan
tham gia trén thi trudng tai
chinh

Piém manh

VCB Ia NH cé quy mé 18n, ngudn v8n doi dao (la NH ding th 3 xét vé téng
tai san, lién tuc la doanh nghiép c6 vGn hoda In nhat TTCK)

Thi phan I8n, lugng khach hang sén cé 16n (ndm gilt khodng 30% thi phan
thé — mét thi trudng tiém ndng ha hen phat trién manh trong tuong lai).

La ngan hang da nang, kinh doanh rat da dang, dac biét cé thé manh trong
thanh toan quéc t&, mua ban trao d&i ngoai té...

C6 su hd trg tir chinh phu va NHNN

Piém yéu

BO may hoat dong cong kénh va trinh d6 quan ly chua thuc su chuyén
nghiép. VCB cé quy md rat I6n d6i ngli gan 10 nghin nhan vién vé&i hang
trém chi nhanh , phan 18n mdi phat trién trong giai doan chuc ndm tré lai
day. Do dé kho tranh khdi viéc bé may quan ly boc 16 mét s6 yéu kém

Quy trinh quan ly rui ro tin dung kha r6 rang song con can chd trong hon
téi quan ly rui ro thi trudng. B6 phan quan tri rdi ro hoat dong mdi dugc

dua vao khoang mét ndm nay va van chua phat huy hiéu qua.

T&i cd c&u van dang trong qua trinh trién khai

CO hoi

Thi trudng tai chinh cang ngay cang phat trién kéo theo dé 1a nhu cau s
dung cac san phdm va dich vu da dang cta ngan hang ngay mot tang. Hay
noi cach khac, “miéng banh” thi truéng cling trd nén I&n han.

D& niém yét trén TTCK, c6 kénh huy déng v6n dai han va hiéu qua tl thi
trudng. Cé thé thdy ngay la chi qua dot tdng vdn hdi gitta ndm va dgt tang
von duy ki€n cuGi nam nay, von diéu |é cla Vietcombank da tdng Ién gan
xap xi 50%

Thach thic

Su canh tranh ngay cang gia tang tlr phia cac NHTM khac, bao gém ca cac
NH tu nhan mdéi thanh Iap, dac biét 1a nhém NH 100% vG6n ngoai mdi dugc
cho phép thanh lap gan day nhu Standard Chattered, ANZ...

Su canh tranh tir cac thé ché tai chinh khdng phai ngan hang va cac quy
dau tu hoat dong & Viét Nam vdi tu cach la mot kénh cdp von cho doanh
nghiép

Viéc niém yét dong nghia vdi yéu cdu minh bach théng tin, dong thdai la sirc
ép phai tao ra Igi nhuén tur phia c8 déng

VCB - Bao cao phan tich
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_ DINH GIA VA KHUYEN NGHI PAU TU _

VCB mdi chuyén déi sang hoat ddéng theo mé hinh ngdn hang thuong mai c6 phén tir thdng 2 ndm 2008 va tinh cho dén nay mdi

c6 hai I5n tra cé tuc béng tién m&t vao cdc ndm 2008 va 2009 vdi ty 1 12% ménh gid. Do vy ching téi cho réng dinh gid Viet-
combank st dung mé hinh chiét khdu dong cb tic (DDM) la khéng hoan toan phi hop. Mé hinh dudc ching téi si dung dé dinh
gia ngdn hang Vietcombank la mé hinh chiét khdu dong thu nhép phu tri (RI).

Trudc khi di sdu vao dinh gia, ching téi xin dua ra mét sé nhédn xét s bé vé hai mang chinh trong co cdu doanh thu cua VCB la

thu nhép tu 1&i va thu nhép tir hoat dong dich vu:

® Thu nhép tU hoat déng dich vu dudc danh gia la khu vuc cé tiém nang tang trudng manh nhét trong cac ngudn thu clia Ngan
hang. Ly do Ia vdi thi phan khoang 30% va ndm trong t&p diing dau thi trudng thé, Vietcombank d& c6 nén tang cong nghé
t8t va rat co uy tin trén thi trudng ndy. Cdng thém thuc t&€ dé nhan thdy réng Viét Nam la quéc gia cb dan sb tré nén tiém
nang phat trién thi trudng nay 1a rt I6n. Phia Vietcombank cho biét t6c dd tang trudng vé thé clia VCB da vugt qua giai doan
nong vé s6 lugng va dang trong thdi ky tap trung vé chat lugng. Chang toi tin tudng uy tin thong qua chat lugng dich vu thé
clia VCB sé ngay mot nang cao.

® Thu nhép tU 1di dugc du bdo sé khong tang trudng manh mé do mét s6 ly do khach quan. Thi nhat tinh hinh canh tranh trén
thi trudng mdi ltic mdt cdng thang do xu hudng thanh 1ap cia mot s8 ngan hang tu nhan trong nhitng ndm gan day, tuy cudi
ndm 2008 Nha nudc da dirng cdp phép thanh Iap ngdn hang tu nhan xong ching tdi cho rdng rao can nay sé& dugc g& bd
trong mot tuong lai khdng xa. Bén canh doé la viéc cdp phép cho cac ngan hang 100% vén nudc ngoai ma hién tai da c6 5
ngan hang dang nay cé mat trén thi trudng Viét Nam va con s6 nay dugc du bao la sé khong dung lai 8 d6 . Th hai la no
luc binh 6n thi trudng cla nha nudc, trong d6 c6 muc tiéu binh 6n 15i suat, cu thé |a ha 18i sudt v& mdc huy déng 10% va cho
vay 12% sé gay khd khan khong it cho qua trinh tang trudng tin dung clia ngan hang.

Chung téi tinh téan gia tri thuc cia VCB bdng cach chiét khdu dong thu nhép phu tri theo mé hinh RI véi mét s6 gia dinh sau:
¢ Tinh hinh vi mo

Nén kinh t& thé& gigi van con trong giai doan phuc héi va phat trién cham, trong thdi gian t&i s& khé ¢ dot bién vé ting
truang kinh té thé gidi.

Chinh phu sé ti€p tuc dua ra cac chinh sach chdt hon trong viéc quan ly nganh tai chinh - ngan hang nham tuing budc
lanh manh hoéa thi trudng tai chinh Viét Nam

Tinh hinh ngoai té van s& con cang thang trong thdi gian sip tdi
¢ Cac bién dau vao cho mo hinh dinh gia vdi hai giai doan:

Giai doan tdng trudng trong vong 10 nam ti€p theo vdi gia dinh tdng trudng ddng béng ty 1& thu nh&p gill lai nhan ROE.

Giai doan 6n dinh vdi du doan tdc dd téng trudng dai han cla ngan hang nay sé& tiém cén vdéi mic téng trudng GDP dai
han cla Viét Nam va cé thé dat dugc 8 mic 5%.

Ty suét Igi nhuan yéu cau dudc tinh toan dua trén ty 1€ I&i tién gui trung binh dudgc diéu chinh thém bién do thich hgp.
Hién nay mat bang 13i sut trung binh & mic 10%. Do VCB la mét ngédn hang I6n c6 uy tin cao, cdng thém ky vong chung vé thi
trudng hién tai 1a khéng cao, ching t6i cho réng bién dd nay cé thé & mic 4%. Diéu chinh theo md hinh CAPM, chlng t6i dua ra
con s6 ty sudt Igi nhuan yéu cau ¢ muc 13.24%

Ty sudt chiét khdu s dung trong mé hinh thu nh&p phu trdi ding b&ng ty suét Igi nhudn yéu cdu do mé hinh tép trung
vao viéc chiét khdu cac dong thu nhap phu tréi danh riéng cho chu sé hitu.

Theo mé hinh nay, ching téi dinh gid VCB & mirc 28 nghin d6ng mét cé phiéu. Trong ngdn han, khd ning phét trién
manh mé va tao ra dét bién cua VCB Ia khéng cao, chiing téi khuyén nghi BAN cho cé phiéu nay. Tuy nhién ching téi
tin tudng trong tuong lai cd phiéu nganh ngdn hang sé quay lai dan dat thi trudng, do vdy cic nha diu tu dai han tir

1-2 ndm trd 1én van nén dua VCB néi riéng va cé phiéu ngan hang néi chung vao danh muc quan tam.
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Phu luc: mot so chi tiéu tai chinh

.
@

Chi tiéu tai chinh

Q2 2010 Q12010 Q4 2009 Q3 2009
EPS diéu chinh (Quy) 1,775.568 0.883 1.208 0.878
ROA 0.87% 0.45% 0.57% 0.47%
ROE 12.49% 6.13% 8.63% 6.75%
VCSH/ Téng tai san 6.95% 7.32% 6.66% 7.02%
LNST/ Tai san sinh l&i 0.95% 0.51% 0.67% 0.55%
Thu nhap lai thuin/Téng thu nhap thuan 80.47% 70.79% 59.83% 72.91%
Thu tir hoat dong dich vu/LNST 23.77% 26.45% 19.98% 22.45%
Chirng khoan kinh doanh/ Téng VCSH 0.05% 0.04% 0.03% 0.53%
Chng khoan dau tw/ Téng VCSH 178.17% 184.60% 194.69% 256.91%
Cho vay khach hang/ Tién glvi khach hang 81.23% 87.75% 81.25% 84.25%
Dw ne tin dung/ Téng vén huy déng 66.66% 69.88% 59.51% 67.76%
Tai san dau tw/ Tong tai san 93.71% 90.86% 87.16% 87.85%
Thu l4i/Téng tai san sinh I&i 1.88% 0.83% 0.79% 0.93%
Chi phi hoat déng/ Téng chi phi 27.65% 21.99% 34.45% 31.04%
Thu nhap ngoai lai/ Téng thu nhap 11.68% 16.25% 24.83% 16.88%
ACB CTG SHB PVF VCB
2009 2009 2009 2009 2009
EPS diéu chinh (Nam) 2.817 2.544 1.592 1.012 3.241
ROA 1.31% 1.18% 1.16% 0.78% 1.54%
ROE 21.78% 22.86% 13.17% 7.66% 23.61%
VCSH/ Téng tai san 6.02% 5.16% 8.80% 10.23% 6.54%
LNST/ Tai san sinh l&i 1.68% 1.28% 1.33% 1.18% 1.82%
Thu nhap lai thudn/Téng thu nhap thuan 56.75% 81.94% 74.82% 0.92% 69.98%
Thu tir hoat dong dich vu/LNST 39.51% 22.59% 18.87% 11.97% 25.08%
Chirng khoan kinh doanh/ Téng VCSH 6.32% 2.38% 0.68% 4.37% 0.03%
Chirng khoan dau tw/ Téng VCSH 318.29% 310.03% 201.31% 67.97% 195.30%
Cho vay khach hang/ Tién gtri khach hang 71.16% 108.81% 86.57% 1524.57% 81.03%
Dw ne tin dung/ Téng vén huy déng 45.99% 73.27% 51.53% 55.13% 59.32%
Tai san dau tw/ Tdng tai san 79.10% 94.13% 91.20% 72.74% 86.98%
Thu 13i/Téng tai san sinh 1oi 2.14% 3.53% 2.69% 0.04% 2.99%
Chi phi hoat dong/ Téng chi phi 20.70% 32.64% 24.70% 17.98% 27.57%
Thu nhap ngoai lai/ Téng thu nhap 18.98% 9.33% 12.36% 44.22% 17.17%
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San giao dich clia moi nha

Khuyén cao st dung

Tat ca nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C& phan Ching
khodn Téan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong bdo cdo ndy. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chéing khoan.
NgudGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI ¢ thé c6 nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi
cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TiCH PAU TU
Phé phong Phéan tich dau tu

ThS. Hoang Thi Thanh Thay
Chuyén vién phan tich:

Ha Viét Ha

Email: havh@tvsi.com.vn

Tru sé
152 Thuy Khué, Tay H6, Ha Noi

Chi nhanh HCM Chi nhanh Hoan Kiém
193 Tran Hung bao, Q. 1
DT: (08) 38386868

Fax: (08) 39207542

DT: (04) 39332233
Fax: (04) 39335120

Mc khuyén nghi
- Ban vdi khéi lugng Ién
Nén ban
Cam giir
Nén mua

Mua vdi khéi Iugng I6n

San pham phong phéan tich TVSI:

DT: (04) 37280921

Chi nhanh An P6ng, HCM
26C Tran Hung Pao, Q. Hoan Kiém  95A Nguyén Duy Duong, Q. 5

DT: (08) 38306547
Fax: (08) 38306547

Bao cao thudng xuyén
Thong tin cap nhap website hang ngay
Morning Briefing
Théng ké giao dich cudi ngay
Théng ké giao dich tuan
Ban tin: ban tin tuan, trai phi€u
Lich su kién theo thang
Bao cao phan tich
Bao cdo Kinh té bau tu thang
Bao cdo phan tich nganh
Bao cao phan tich céng ty
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