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VCB - Dai Héi C6 Péng Thwong Nién
Tiéu diém
VCB dat muc tiéu tang trwéng tin dung dat 15% YoY (so v&i dy bao cla

chiing t6i 1a 14% YoY). Ngan hang cho biét tin dung da tang trwéng 7% YTD
trong Q1/2022.

Ty I& no xau (NPL) 14 0,8% (+9bps QoQ / -8bps YoY) trong Q1/2022, va
ngan hang ky vong kiém soat no xau dwdi 1,0% trong ndm 2022E.

LNTT Q1/2022 la 9,9 nghin ty ddéng (+23% QoQ/+15% YoY), twong tng
hoan thanh 32% ke hoach ca nam clia ngén hang va 25% dw bao cla ching
t6i. Ngan hang dat ké hoach LNTT 2022E sé tang trwdng it nhat 1a 12% YoY.

VCB dw kién tang vén diéu & lén 55,9 nghin ty dong trong nam 2022E
(+18% YoY) théng qua phat hanh 857 triéu cé phiéu dé chia cé turc.

VCB sé& nhan chuyén giao va tai co cdu mot té chirc tin dung yéu kém.
Viéc nhan chuyén giao sé tao co hdi cho VCB mé réng quy md kinh doanh,
co s@ khach hang va mang Iwéi hoat dong. Twong tw nhw MBB (MUA), VCB
sé& khéng hop nhat bao céo tai chinh clia td chire tin dung yéu kém vao bao
céo tai chinh hop nhét ctia VCB.

Ngan hang nha nwéc sé khong han ché han murc room téng trwéng tin
dung déi vé&i VCB néu ty I& CAR cla VCB c6 thé dap trng theo quy dinh.

Ngan hang nha nwéc ciing sé cho phép VCB chi tra cé tikc bang cé phiéu
trong giai doan tai co cau to chirc tin dung yéu kém. Ban lanh dao ky vong
giai doan nay sé khéng qua 8-10 nam.

Quan diém

Chuing t6i cho rang @i nhuén ctia VCB s& vwgt ké hoach nam 2022E nho
vao KQKD kha quan trong Q1/2022, tiém nang tlr toc d6 tang trwdng tin dung
trong twong lai, va khoan thu nhap phi tlr bancassurance.

Ty |é bao phi ne xau (LLR) cao nhat nganh, dat 424%, cho thay chinh
sach than trong ctia VCB trong quan ly tai san. Ty 1& LLR cao gilip ngan hang
linh hoat hon trong viéc giam dw phong va thac day lgi nhuan, nhung van
khéng lam &nh hwéng dén chét lwong tai san.

Chuing tdi c6 géc nhin tich cwe ddi véi viéc nhan chuyén giao. Twong tw
nhw MBB, VCB sé& dwoc hwéng loi tir viec nhan chuyén giao, nhwng lai khéng
can phai hop nhét bao céo tai chinh hop nhét. Vi thé, viéc nhan chuyén giao
sé khong lam anh hucmg dén céc ty 1é cia VCB nhw NPL, CAR, va LDR. Vi
vay, viéc nhan chuyén giao bat budc mang tinh tich cwe nhidu hon tiéu cuc,
véi gia dinh giai doan tai co cAu dién ra hiéu qua dwéi sy quan ly ctia VCB.

Duy tri khuyén nghi MUA. VCB van dwoc xem la ngan hang cé chéat lvong
tbt nhéat tai Viét Nam trong bang xép hang CAMEL cua chiing t6i, va ching toi
tin r&ng VCB x(rng dang v&i mire dinh gid cao hon so véi nganh. Cb phiéu
dang giao dich twong rng v&i P/B 2022E dat 2,7x v&i ROE ky vong nam
2022E la 23%.
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