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Két qua kinh doanh kha quan trong Q2/2014

Dw bao két qua kinh doanh Q2/2014. Ching t6i dw bao téng thu nhap hoat
dong va LNST cia VCB trong quy 2/2014 dat 3.810 ty déng va 912 ty déng,
tang 1an lvot 6,3% va 5,2% so véi cung ky nam 2013. Chi tiéu sinh 1o dy bao
dwoc cai thién, trong khi chat lwong tai san tiép tuc duwoc kiém soat tét.

O Thu nhap lai thuan tang trwéng 8,1% YoY do NIM dworc cai thién.
Chung t6i wéc tinh tang trwdng tin dung cta VCB dat 3-3,5% tinh dén thoi
diém cudi quy 2/2014. Trong khi d6, huy dong vén tinh dén hét quy 2/2014 dw
bao tang khoang 7,5% so v&i thdi diém 31/12/2013. NIM trong quy 2/2014 dw
bao & mirc twong dwong vé&i quy 1/2014, cao hon so véi mirc NIM cung ky
2013. Trén co s& do, thu nhap I4i thuan ctia VCB trong ky dw bao dat 2.760 ty
déng, tang 8,1% YoY.

0 Cac khoan thu ngoai lai chi tang nhe (+1,7% YoY). Cac khoan thu
vé dich vu thanh toan thé va thanh toan xuét nhap khau thwéong tap trung vao
quy 1 va quy 4. Tuwong tw, hoat ddng kinh doanh ngoai té trong quy 2 sé bét
s6i déng hon so v&i quy 1. Thu tir hoat déng dich vu va kinh doanh ngoai héi
dw bao dat 787 ty déng trong quy 2/2014. Khoan thu tlr chirng khoan dau tw va
kinh doanh ciing cé thé sut gidm so véi quy 1/2014 dat 100 ty ddng do loi suat
trai phiéu trong quy 1 da xuéng kha thdp va it c6 kha néng bién déng nhiéu
trong quy 2. Ngoai ra, v&i nd luc trong viéc xt ly no' x4u, ching t6i cho rang
VCB c6 thé thu dwoc khoang 131 ty dong tir x& ly no x4u.

O Duw phong rui ro tin dung sé tiép tuc duy tri & mirc cao. Trong ndm
2014, VCB d&t ké hoach trich 1ap 5.000 ty dong dw phong. BVSC cho rang,
trong nhirng thang dau nadm, VCB sé trich lap twong dbi sat véi ké hoach va
thwc hién diéu chinh dan trong quy 3 sau khi Théng tw 02/2013/TT-NHNN
chinh thirc 4p dung. Chang téi dw bao VCB dy kién sé trich Iap khoang 1.250
ty dong du phong no' xéu trong quy 2/2014.

Dw bao 2014. Dw bao ca nam 2014, téng thu nhap hoat dong va LNST cla
VCB lan lwot dat 17.317 va 4.439 ty déng, ting trwdng twong ng 11,7% va
1,9% so v&i nam 2013.

Khuyén nghi.

Chung t6i danh gia cao VCB véi hoat dong kinh doanh twong déi én dinh, loi
thé vé vén, thé manh vé& hoat dong dich vu va kinh doanh thé. Bén canh dé,
VCB c6 quan diém than trong trong viéc phan loai ng' x4u va kha quyét liét
trong cong tac x& Iy no' xau trong ba nam vira qua. Theo danh gia cia BVSC,
rdi ro no’ xau ctia VCB trong nam 2014 1a khong cao. Ngoai ra, VCB ciing dang
né lwc cai thién ty 1& sinh 1&i ctia minh. NIM cGa ngan hang méc du van & mic
twong dbi thdp, nhwng da cé nhivng cai thién rd rét trong quy 1/2014 nhé quan
ly t6t chi phi vén. Két qua kinh doanh ctia VCB nam 2014 dugc dy bao chi tang
1,9% so v&i 2013, véi LNST wéc dat 4.439 ty ddng. Bén canh dé, hién tai VCB
dang dwoc giao dich v&i mic P/E va P/B la 14,5 va 1,48, twong dbi cao so voi
binh quan nganh. Do vay, ching t6i danh gia NEUTRAL vé&i cb phiéu VCB va
gia muc tiéu la 26.800 dong/cé phan.
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THONG TIN SO HO'U

S& hiru nha nwéc 77,11%
S& hiru nwée ngoai 17,84%
Sé& hiru khac 5,05%
CO DONG LON

SBV 77,10%
Mizuho Corporate Bank, Ltd., 15,00%

Nhat Ban

CHIi SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)

Téng thu nhap hoat déng

Chi phi hoat déng

Lgi nhuén thuén truéc DPRRTD
Dy phong rdi ro tin dung

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon vj (ty VND)

Tién, vang bac, da quy

Tién gtri tai NHNN

Tién vang gwi tai cac TCTD khac
Cho vay khach hang

Chirng khoan dau tw

Tdng tai san cé

Cac khoan ng Chinh pht va NHNN
Tién glvi va vay cac TCTD khac
Tién gli ctia khach hang

Vén cha s& hiru

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Téang trwdng tin dung (%)
Tang trwdng huy ddng (%)
Tang trwdng tdng tai san (%)
Tang trudng vén chl s& hivu (%)
Chi tiéu sinh loi

NIM (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu chéat lwong tai san
NPL (%)

Dw phong/No xau

Chi tiéu thanh khoan

Cho vay/Téng tai san

Cho vay/Huy ddng

Chi tiéu trén mdi c6 phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/ch phan)

2010 2011 2012 2013 2014F
11.525 14.871 15.108 15.507 17.317
4.544 5.700 6.016 6.244 6.926
6.980 9.171 9.093 9.263 10.390
1.501 3.474 3.329 3.520 4.773
4215 4197 4404 4.358 4.439
2010 2011 2012 2013F 2014F
5233 5394 5627 6.060 6.356
8.240 10.617 15.732 24.844 18.692

79.654 105.005 65.713 91.737 72.415
176.814 209.417 241.163 274.314 307.232
32.811 29.457 78521 64.463 78.703
307.496 366.722 414.475 468.994 491.896
10.077 38.866 24.806 32.622 16.120
59.536 47.962 34.066 44.044 26.532
204.756 227.017 284.415 332.246 378.760
20.669 28.639 41.553 42.386 46.483
307.496 366.722 414.475 468.994 491.896

2010 2011 2012

25% 18% 15% 14% 12%
21% 1% 25% 17% 14%

20% 19% 13% 13% 5%
24% 39% 45% 2% 9%
3% 4% 3% 3% 3%
2% 1% 1% 1% 1%

23% 17% 13% 10% 10%

2.8%
114%

2,0% 2,4% 2,7% 2,5%
125% 91% 91% 95%

58% 57% 58% 58% 62%
86% 92% 85% 83% 81%

3.187
15.721

2.131
14.612

1.900
17.996

1.881
18.355

1.782
17.442
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Céap nhat KQKD Q1/2014

VCB c6 két qua kinh doanh kha quan trong Q1/2014 véi tdng thu nhap hoat
doéng va lgi nhuan sau thué dat 4.119 va 1.179 ty déng, tang trwdng lan lwot
14,2% va 2,7% so v&i cung ky 2013.

O Tang trwéng tin dung cao hon binh quan nganh nhé vao tin dung
ngoai té. Tinh dén 31/3/2014, dw no tin dung cla VCB dat 279 nghin ty déng,
tang 1,76% so v6&i thdi diém cudi nam 2013. Mirc tang trwdng nay cao hon so
véi mirc tang trwdng tin dung binh quan cda toan hé théng (0,62%) va cé
duwoc la do tin dung ngoai té tang trwdng tét, dat 14%. Theo VCB, tin dung
ngoai té tang la do lai suat cho vay USD trong Quy 1/2014 rat hap dan nén
nhiéu doanh nghiép nhap khau I6n da chuyén tr vay VND sang USD. Lai suét
cho vay USD binh quan & mirc 4,5%/nam (so v&i mirc 6-7% trwdc day), chi
bang mét nlra |ai suat cho vay bang VND (binh quan khoang 9%/nam).

Tién gri khach hang trong ky tang 3,24% dat 343 nghin ty ddng, LDR gidm
nhe tir 83% cudi nam 2013 xudng 81% tai 31/3/2014.

O NIM cutia ngan hang ting nhe so vé&i thoi diém cubi nam 2013 dat
2,61%, chi yéu do lai suat huy dong binh quan gidm manh hon lai suét cho
vay binh quan. Trong quy 1/2014, 1ai suat dau vao giam 0,45 diém phan tram
xubng murc 4,8%; trong khi d6 |3i suat dau ra chi gidam 0,03 diém phan tram.

Lai suat ddu vao: K& tir cudi thang 2/2014, VCB bét diu ha cac mic I&i
suat huy dong. Theo do, lai suat huy déng ky han 1 thang con 5,3% va 12
thang con 7%/ndm. Mrc I3i suat nay thdp hon murc I3i suat phd bién tai cac
ngan hang khac (khoang 5,5-5,7% dbi v&i ky han 1 thang va 7,35 — 8% cho ky
han trén 12 thang) va thAp hon muc 14i suét trude d6 0,5-1%.

L&i suét déu ra: Lai suat dau ra khong gidm qua nhidu do (1) téng tai san
c6 sinh |4i gidm 4,8% xubng con 434 ty déng; (2) Cac khoan cho vay lién ngan
hang giam manh twr 92 ty dong xubng con 52 ty déng. Day la tai san cé mic
sinh I&i thdp hon hén so v&i cac khodn cho vay trén thj trudng 1 va dau tw trai
phiéu. Trong quy 1, 14 suét cho vay lién ngan hang binh quan chi dat khoang
1%, trong khi 13i suat cho vay binh quan la 8% va lai suat trai phiéu dau tw binh
quan la 6%. Do dé, lai suét diu ra binh quan chi giam nhe.

V6i tin dung da co ting trwdng va NIM dwoc cai thién, thu nhap 1ai thuan
ctia VCB da tang 7% so véi cung ky 2013 dat 2.766 ty dong.

0O Cac khoan thu ngoai lai ting trwéng tét (33% YoY) dat 1.353 ty
dong. Trong do, thu tlr hoat ddng dich vu dat 424 ty ddng (+11% YoY). Thu tw
ching khoan kinh doanh va chirng khoan dau tw 246 ty déng, so v&i murc 57 ty
déng trong quy 1/2013 do lai suat trai phiéu da xudng kha thdp trong quy
1/2014 va |a thoi diém thich hop d& VCB hién thuc héa nhiéu khoan dau tw trai
phiéu. Ngoai ra, VCB con mét khodn thu tir x& ly no’ x4u dwoc hach toan vao
thu nhap hoat dong khac 241 ty ddng (so v&i 19 ty ddng cung ky 2013).
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O Chi phi dw phong ting manh 48% dat 1.198 ty dong. VCB tiép tuc
chrng minh nd lwc cGa minh trong viéc x& ly no' xau véi viéc trich lap t&i 44%
loi nhuan trwdc trich 1ap dw phong dé trich 1ap dw phong. V& chét luvong tai
san, ty 1&6 NPL cia VCB gidm nhe so v&i thoi diém cudi nam 2013 dat 2,65%.
Xét vé sb tuyét dbi, ng xdu clia VCB da giam 67 ty dong. Ngoai ra, ng’ nhém 2
cling giam manh t&i 31% do tinh hinh tai chinh cia mét vai khach hang 1&n
cla VCB da dwoc cai thién. V@&i viéc tang manh trich lap dw phong, ty 1é LLC
cua VCB tai 31.3.2014 dat 103%

Dy bao KQKD Q2/2014

Chung t6i dw bao tdng thu nhap hoat déng va lgi nhuan sau thué cta VCB
trong quy 2/2014 dat 3.810 ty dong va 912 ty déng, tang 1an lwot 6,3% va 5,2%
so v&i cung ky nam 2013. Chi tiéu sinh I&i (NIM) dw bao dwgc cai thién, trong
khi chat lwong tai san tiép tuc dwoc kiém soat tot.

O Thu nhap lai thuan tang trwéng 8,1% YoY do NIM dwoc cai thién.
Trong quy 2/2014, nén kinh t& vi mé da bat dau c6 nhirng tin hiéu tich cuc. Do
do, chung t6i ky vong réng ting trwdng tin dung cuia toan hé théng ciing nhw
ctia VCB trong ky sé& c6 nhiéu cai thién. Trong thang 5/2014, VCB da ky két
nhiéu hop déng tin dung I&n nhw hop ddng tai tro 80 triéu d6 la My cho PVD
dé mua gian khoan ty nang 40 feet nwéc, 800 ty ddng cho Pam Ninh Binh,
1.300 ty ddng cho dy an khai thac ham 16 mé than Khe Cham II-1V tai Quang
Ninh cGia TKV,.. B&n canh dé, VCB con tham gia trién khai thi diém dé& an chudi
lién két “4 nha” chi dau tw - nha thau - nha cung cip VLXD - ngan hang cla
NHNN, gdém: BIDV, Agribank, Vietinbank, Vietcombank, VNCB, SHB,
Lienvietpostbank, MHB. Dén nay, da cé 4 chudi lién két dwoc khdi tao trong
linh vuc xay dung va giao théng véi tdng mirc dau tw 1a 7.778 ty ddng, cac
ngan hang tham gia da cam két hé tro tin dung cho cac chi thé tham gia dy an
v6i tng sb tién 1a 6.149 ty ddng. D& an nay dwoc ky vong sé gitp khoi théng
dong vén trong linh vuwc xay dwng co ban; tao diéu kién cho cac doanh nghiép
dang c6 no quéa han van co thé vay dwoc vdn cho cac dy an tiép tuc trién khai.
Chung t6i wéc tinh tang trwéng tin dung cta VCB dat 3-3,5% tinh dén thoi
diém cudi quy 2/2014.

Dau thang 6/2014, VCB da cét gidm cac muc 1ai suat huy dong 0,1% -
0,3%/nam dbi v&i cac ky han ngén 1 — 6 thang. Hién tai, cac murc 13i suét huy
dong cta VCB la th4p nhét trén thi trudng. Ching tdi cho rang day 1a bién
phap tam thdi dé VCB tranh cho ty 1& LDR xudng thap hon, déng thi ciing la
co s& dé VCB c6 thé tiép tuc ha lai suat cho vay nhdm day nhanh tin dung
trong nhirng thang t&i. Tuy nhién, ching t6i cho réng lai suét cho vay sé& giam
nhe hon so véi lai sut huy dong do mirc |ai suat cho vay hién tai ctia VCB da
twong ddi canh tranh so v&i nhitng ngan hang khac. Do do6, NIM trong quy
2/2014 dy bao & mirc twong dwong véi quy 1/2014, cao hon so véi mirc NIM
cung ky 2013. Huy ddng vén tinh dén hét quy 2/2014 dy bao tang khodng
7,5% so v&i thoi diém 31/12/2013. Trén co s& do, thu nhap 1ai thuan cta VCB
trong ky dw bao dat 2.713 ty ddng, tdng 6% YoY.
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O Cac khoan thu ngoai lai chi tang nhe (+1,7% YoY). Cac khoan thu
vé dich vu thanh toan thé va thanh toan xuéat nhap khau thudng tap trung vao
quy 1 va quy 4. Twong tw, hoat ddng kinh doanh ngoai té trong quy 2 sé bot
s6i dong hon so v&i quy 1. Gilra thang 5/2014, thj trwdng vang va ngoai té
bién dong bt thwong do &nh hwéng tir sy kién Bién Déng. Tuy nhién, véi viéc
Chinh pht tuyén b giir thi trwdng 6n dinh bang moi ngudn lwc ctia NHNN, thi
trwdng vang va ngoai t& da dan di vao én dinh vao cubi thang BVSC. Do do,
chang t6i cho rang kha nang VCB ¢6 dworc ting trwdng dot bién trong thu nhap
tr ngoai héi khéong cao. Thu tir hoat déng dich vu va kinh doanh ngoai hbi dw
bao dat 787 ty ddng trong quy 2/2014, gidm 9,2% so v&i Q1/2014, tuy nhién
tang 2,7% so voi cung ky 2013.

Khoan thu tlr chirng khoan dau tw va kinh doanh ciing co thé sut gidam so
v&i quy 1/2014 dat 100 ty ddng do loi suét trai phiéu trong quy 1 da xubng kha
thap va it cé kha néng bién dong nhiéu trong quy 2.

Vi nd luc trong viéc x& Iy no' xau, chung tdi cho rang VCB cé thé thu
duoc khodng 131 ty déng tir xt Iy no x4u.

O Chi phi hoat déng. Chi phi hoat dong duw kién tang 8,6% so véi cling
ky dat 1.391 ty déng.

O Duw phéng rui ro tin dung. Trong nam 2014, VCB dat ké hoach trich
lap 5.000 ty ddng dw phong. BVSC cho rang, trong nhitng thang dau nam,
VCB sé trich lap twong déi sat véi ké hoach va thye hién diéu chinh dan trong
quy 3 sau khi Théng tw 02/2013/TT-NHNN chinh thirc ap dung. BVSC dw bao
VCB sé trich lap khodng 1.250 ty dong dw phong no' xau trong quy 2/2014.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q2/2014 cta VCB

Chi tiéu Q2/2013 Q2/2014F % thay déi Liiy ké 2013 Liiy ké 2014F % thay déi
- Téng thu nhap hoat déng (ty ddng) 3.585 3.810 6,3% 7.190 7.929 10,2%
- LNST (ty déng) 867 912 5,2% 1.984 2.082 4,9%

Nguén: VCB, BVSC uéc tinh
Trién vong 2014

Dw kién c& nam 2014, téng thu nhap hoat dong va LNST cta VCB Ian lwot dat
17.317 va 4.439 ty dong, tang trwdng twong wng 11,7% va 1,9% so véi ndm
2013.

Dw bao két qua kinh doanh 2014 ctia VCB
Chi tiéu 2013 2014F % Co sé& dw bao

Tong tai san 468.994 491.896 5%

Ngudn vén huy

N 332.246 378.760 14%
dong
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Téng thu nhap
hoat déng

Chi phi hoat
dong

Loi nhuan thuan
trwéc DPRRTD

Dy phong rti ro
tin dung

Dw no chovay 274.314 307.232 12%

Kinh té vi m6 2013 da dwoc duy tri 6n dinh, vai tbng cau trong pham vi kiém
soat va khong gay ap lwc 16n 1én lam phat. Chung téi cho réng trong ndm
2014, Chinh Phu sé tiép tuc gitr muc tiéu dn dinh nén kinh t& vi mé va tién
hanh tai cAu tric nén kinh té. Do dd, tinh hinh kinh t& vi mé trong ndm 2014 sé
khé c6 thé co cai thién so véi 2013 xét vé tbng cau, sirc mua, dau tw hay kha
nang hép thu cta nén kinh té. Tang trwdng tin dung cé thé tang nhe so v&i toc
do tang trwdng clia nam 2013, dat 12-14%. Trén co s& than trong, chung téi
gia dinh rang tang trwdng tin dung ctia VCB nam 2014 dat 12%.

Mac du 13i sudt binh quan dau vao va dau ra ctia VCB déu & mc thap nhat so
v&i cac ngan hang niém yét, nhung trong 6 thang dau nam, VCB da hai lan ha
cac murc |ai suét huy dong. Tinh dén hét Q1/2014, |4 suét binh quan dau vao
da gidm 0,45% so véi cubi nam 2013. Trong khi dd, 1ai suét binh quan dau ra
gidm nhe hon do ngan hang da chd doéng gidm dan cac khoan cho vay lién
ngan hang vén cé 1ai suat thip hién nay. V&i viéc quan ly tét chi phi vén nhw

15.507 17.317 12% hién nay, ching t6i cho rang NIM cla ngan hang sé c6 cai thién nhe trong
nam 2014 dat 2,54%. LDR dy bao sé dwoc cai thién trong 2 quy cudi nam khi
tin dung bat dau tang téc. Trén co s& d6, thu nhap lai thuan cta VCB dy béo
dat 11.980 ty déng, tang 11,1% so v&i ndm 2013.

Chung tdi gid dinh thu nhap ti dich vu va ngoai héi tang trwéng tét, véi mic
tang trwdng dat 1an lwot 15% va 10%. Thu tr x& ly no xau dwoc dy bao &
murc 1.200 ty déng (+28% YoY).

Tl dau nam 2014 dén nay, VCB da mé thém 10 chi nhanh méi va tuyén dung
nhan s cho cac chi nhanh dé. Tinh chung ca nam 2014, VCB dw kién m& 16

6.244 6.927 11% chi nhanh ma&i va tuyén dung thém 940 nhan sw. Do d6, ching tdi dw béo tdng
chi phi hoat dong trong nam 2014 sé tang khodng 11% so v&i nam 2013, dat
6.927 ty dong. Hé sb CIR dat 40%.

9.263 10.390 12%

Ké tlr thang 6/2010, VCB da ap dung song song hé théng phan loai no theo ca
phwong phap dinh tinh va dinh lwong, va lay két qué xau hon cua hai phuong
phap nay.

Déi v&i thong tw 02/2013/TT-NHNN, vé co ban co 4 diém thay dbi Ion: (1) cac
ngan hang tw xay dwng hé thdng phan loai no; (2) lay két qua xau hon gitra
phwong phap dinh tinh va dinh Iwong; (3) hang thang cac ngan hang phai cap
nhat két qua phan loai no theo CIC va (4) xt ly tréi phiéu doanh nghiép giéng

3.520  4.773 36% nhw cac khoan cho vay. Hién tai, VCB da lam viéc v&i co quan thanh tra va xin
dir liéu ctia CIC dé so sanh véi két qua phan loai no hién tai. Nhin chung, két
qué phan loai no ctia VCB da twong dbi chét ché.

Khi ap dung théng tw 02/2013/TT-NHNN, VCB con phai tién hanh trich 1ap cho
cac khoan trai phiéu doanh nghiép va xép loai dung nhém no dbéi véi cac
khodn no dwoc co ciu lai theo Quyét dinh 780. Trai phiéu doanh nghiép hién
tai cia VCB khodng hon 2.000 ty (1.100 ty déng tinh dén cudi 2012 va khoang
1.500 ty ddng trai phiéu Vinacomin). Cac khoan no co cau lai theo quyét dinh

6
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780 clia VCB con khoang trén 7.000 ty dong. Nhw vay, trong trwérng hop xau
nhéat (toan bd cac khodn no dwoc co clu lai theo 780 14 no' x4u), thi no xau
ctia VCB sé tang gép doi (khoang 5%). Tuy nhién, theo danh gia cia BVSC,
khéng phai toan bd cac khoadn no dugc co cau lai theo 780 sé tré thanh no
xau. Bén canh do, tinh dén 31/3/2014, no tir nhdm 3 dén 5 ctia VCB la 7.408
ty déng, dw phong rui ro tin dung Iy ké 1a 7.663 ty ddng va téng gia tri tai san
dam bao/tdng dw no tin dung dén thdi diém hién tai ctia VCB van & muirc trén
100%. Do d6, chung téi cho rang rdi ro no xau cta VCB trong nam 2014
khong lén.

Tuy nhién, do VCB c6 quan diém than trong trong viéc phan loai va trich lap
no x4u, ching téi cho rng VCB sé téng cudng trich 1ap va x ly thu hdi no' dé
dwa ty 1& no xau xudng murc thap va duy tri ty 1& LLC & mic cao. Chi phi dw
phong rai ro tin dung dwoc dy bao dat 4.773 ty déng, va ty 1& NPL cudi nam
dat 2,5%. LLC gia dinh dat 95%.

Loi nhuan trwéc

< _20,
thué 5.743 5.617 -2%

Loi nhuan sau

P 4358 4439 2%
thué

EPS 1.881 1.782 -5%

Khuyén nghi dau tw

Chung tdi danh gia cao VCB véi hoat dong kinh doanh twong déi 6n dinh, loi
thé vé vén, thé manh vé hoat dong dich vu va kinh doanh thé. Bén canh do,
VCB ¢6 quan diém than trong trong viéc phan loai ng xau va kha quyét liét
trong codng tac xt ly ng’ xau trong ba ndm vira qua. Theo danh gia cta BVSC,
rdi ro no' xau ctia VCB trong ndm 2014 14 khéng cao. Ngoai ra, VCB ciing dang
nd lwc cai thién ty 1é sinh I&i cia minh. NIM ctia ngan hang mac du van & mic
twong ddi th&p, nhwng da cé nhirng cai thién rd rét trong quy 1/2014 nhd quan
ly t&t chi phi vén. Két qué kinh doanh cta VCB ndm 2014 duwoc dw bao chi
tang 1,9% so v&i 2013, véi LNST wéc dat 4.439 ty ddng. Bén canh do, hién tai
VCB dang duoc giao dich véi mirc P/E va P/B la 14,5 va 1,48, twong dbi cao
so v&i binh quan nganh. Do vay, ching t6i danh gia NEUTRAL véi cb phiéu
VCB va gia muc tiéu 1a 26.800 ddng/cd phan.



