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TAI CHINH - NGAN HANG

Gid tri udc tinh cda EIB vao khodng 33.100 déng/CP, tuong duong véi mirc vén
héa 29.128 ty déng, cao hon khodng 18% so vdi gid tham chiéu trong ngdy giao
dich dau tién 27/10/2009. Bay la mirc gid tuong déi hdp dan doi véi cdc nha ddu
tu gid tri xem EIB la mét trong nhiing chon lua d6i véi ¢é phiéu nhém nganh
ngan hang tai chinh.

Nhing tin hiéu phuc héi cia nén kinh té cho thdy ngay cang ré nét va nganh
tai chinh ngan hang la linh vuc trudc tién dugc hudng lgi truc tiép tur két qua
nay véi vai trd ngudn cung cap von cho kinh té tang trudng sau suy thoai.

Tinh dén thdi diém hién tai, EIB 1a ngan hang c6 quy mé vén diéu 1é va vén
chti s& hitu I6n ddng thi 3 trong khéi NHTMCP Viét Nam nhung cac chi s6
hoat déng kinh doanh nhu du ng cho vay, huy déng vén, Igi nhuan chi méi &
giai doan tang trudng, kha nang but phé trong cac nam téi la kha thi.

Mang luédi hoat déng (sé lugng CN/PGD) dang gia tang mét cach nhanh
chéng. Cong tac ki€ém soat ng xau budc dau cho thay su hiéu qua, ty 1&é NPL
hién tai gidm gan gap déi so vdi dau nam. Bén canh chién lugc phét trién thi
phan, déng thai chi trong chat lugng tin dung la hudng di ding clda ngan
hang. Chung téi cho la néu EIB kién tri theo dinh huéng nay, ngan hang sé
c6 su tang trudng vugt bac so véi cac doi thi cung cap trong tuong lai gan.

Mét diém nha dau tu can quan tam EIB 13 ¢6 phiéu cé tinh thanh khodn cao
trén thi trudng OTC. Khi niém yét, EIB vé&i s6 lugng c6 phiéu dugc giao dich
I&n nhat trén HSX, sé khong tranh khoi tac déng ti thi trudng. Do do, cling
tuong tu cac c8 phiéu ngan hang khac, khd nang dét pha vé gia cla c6 phiéu
EIB Ia khé xay ra. Hon nira, cac ¢6 phiéu tai chinh ngan hang van dang trong
giai doan tich lay, trong khi cac nha dau tu hién nay thudng lua chon cac c6
phiéu c6 théng tin dot bién dé thu lgi ngan han.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 09T09 2009 KH 2009E

Téng thu nhap 1.892 - - 2.657
Loi nhuan truéc thué 969 1.163 1.500 1.665
Loi nhuén sau thué 711 - 1.125 1.265
Du ng cho vay 21.232 35.000 34.000 35.245
Ty I¢ ng xdu (%) 4,71 2,60
Huy déng von 30.878 45.500 45.300 45.699
Vén diéu lé 7.220 8.800 8.800 8.800
Von chiisé hitu 12.844 13.234
Téng tai san 48.248 63.300 64.411
ROA (%) 1,47 1,96
ROE (%) 5,54 9,56
Gia tri s6 sach (VND) 17.790 15.038
EPS (VND) 1.052 1.438
C6 tic (%) 12 12 12

Nguén: BCTCEIB
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Nguén: EIB

Eximbank (EIB) dugc thanh lap nam 1989, chinh thuic di vao hoat déng nam
1990 véi von diéu 1é ban dau 50 ty, 1a mét trong nhiing ngan hang tién
phong cung cap dich vu, tai trg cho cac doanh nghiép xuat nhap khau va cé
thé& manh trong linh vuc kinh doanh ngoai té.

V&i muc vén diéu lé hién tai la 8.800 ty dong va von chu s& hiru gan 13.600
ty déng, Eximbank hién la ngan hang diing tha 3 trong khéi NHTMCP Viét
Nam (sau VCB, CTQG).

Hoat dong kinh doanh

Mang ludi hoat déng cua EIB dugc bao phd rong khap, sé lugng chi nhanh
va phong giao dich tdng trudng kha nhanh qua cac nam, du kién dat trén
140 diém vao cudi ndm nay (hién tai 1a 124 dan vi). Tuy nhién, so véi ACB
(207 diém), STB (260 diém), mang ludi CN/PGD cla EIB van con méng.

Hoat déng cho vay

Tin dung la dich vu tao ra nguén thu cét 16i cho EIB. Cling nhu cac NHTM
khéc, EIB con phu thudc nhiéu vao mang hoat dong truyén théng di vay va
cho vay. Tién gUi va cho vay cla EIB chiém 70% gia tri téng tai sdn ngan
hang va ty trong nay cé dau hiéu tang cao hon vao cudi nam nay.

Thi phan tin dung EIB van con khiém tén khi so véi ACB va STB, nhung téc d6
tang trudng du ng khéa nhanh. Du ng cho vay 6 thang dau 2009 tang trudng
42,6% la cao khi so v&i muc tang trudng tin dung toan nganh chi c6 17%. Thi
phan udc tinh hién tai cling dugc gia tang 1én khoang 2% so véi dau nam la
1,6%. Ty 1& du ng cho vay ngan han va trung dai han khéng c6 nhiéu su thay
déi 16n so véi dau ndm van duy tri muc 75:25, nhung khac véi cac NHTM
khéc, toc d6 tang trudng cac khoan vay trung dai han cao hon so véi cac
khoan vay ngan han.

Déi tugng khach hang ca nhan c6 su chuyén dich tang 1én trong khi khach
hang doanh nghiép (k& cd DN nha nudc, cdng ty TNHH va tu nhan) co ty
trong gidm xudng con 65% so véi cudi ndm 2008 1a 66,3%. Diéu nay co thé ly
gidi trudc tinh hinh kinh té trong thdi gian qua chua 6n dinh, nén lugng
khach hang doanh nghiép vay vén kinh doanh cé phan han ché. Danh muc
cho vay tap trung vao cac linh vuc chinh nhu thuang mai, dich vu cé nhan,
san xudt va gia cdng ché bién.

Hoat déng huy déng vén

Nguén vén huy déng clia EIB hau hét tir tién gui clia khach hang vdi ty trong
phan I6n trén 90% trong cac nam qua. Phan con lai xuat phat ti nguén vén
chuiing chi tién gui va vay lién ngan hang.

Téc d6 tang trudng s6 du tién gui ti dan cu trong 6 thang dau nam dat
17,8%, van con mét khodng cach xa so vai muc tang ctia ACB la 41% va STB
24%. Piéu d6 cling phan anh phan nao cong tac huy déng vén cda EIB con
nhiéu tr& ngai trudc tinh hinh thi trudng vén hién nay canh tranh vé lai suat
ngay cang gay gat. Do d6, viéc m& rong mang Iudi phan phéi la thuc sy can
thiét.

Tinh dén cuéi quy Il, nguén tién gui cé ky dao han trong vong 1 nam chiém
99,5% téng s6 du tién guli khach hang. Chung téi cling nhan thay c6 su
chénh léch ky han tuong d6i I6n trong tai san ng - tai san c6. Nguyén nhan
do ngudn vén dai han sdn cé cta EIB hién nay c6 phan han ché, thu huat
ngudn tién gui dai han vao thai diém hién nay 1a khéng hé dé dang. Ching
téi cho 1a EIB c6 thé kiém soat dudc rli ro thanh khoan khi s6 lugng trai
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phiéu dang ndm giir hién tai la khong nhé.

Tuy vay, theo quy dinh méi cia NHNN gidm ty 1é st dung vén ngdn han dé
cho vay trung dai han & muc 30% la mét rao can cho EIB trong viéc ddy
manh thi phan tin dung. Trong thgi gian td&i, kha nang EIB sé tang huy déng
vén dé c6 thé dua ty [& nay vé muc an toan.

Hoat déng dau tu chiing khoan

Co cau danh muc dau tu chiing khoén ctia EIB gan nhu khong 6 nhiéu thay
déi ti ndm 2007 dén nay vdi ty trong chiing khoan ng chiém phan 16n 85%,
chiing khoan vén chi dao dong ttr 2% - 4%, phan con lai la cac khoan dau tu
dai han khac.

Téng gia tri cac khodn dau tu ching khodn tinh dén cudi thang 6 1a 6.395 ty,
gidm 22,8% so véi dau ndm. Su sut giam chu yéu ti cac khodn muc dau tu
chiing khoén ng, kha nang EIB da thanh ly mét phan danh muc dau tu trai
phiéu tao nguén vén kha dung cho hoat déng tin dung tang truéng.

D6i véi cac khoan dau tu chiing khodn von, mac du cé su gia tang nhe vé ty
trong trong danh muc, nhung gid tri khodn dau tu cé phiéu tang Ién phan
I&n la do hoan nhap du phong gidm gia chiing khoan.

Tinh hinh tai chinh

K&t thic 9 thang dau nam 2009, EIB dat 1.163 ty déng lgi nhuan trudc thug,
tang 20% so v&i ca nam 2008 va dat 77% ké hoach. Lgi nhuén tU céc thang
quy Il déng goép chinh (37%) trong két qua nay.

Chung t6i chua cé théng tin cu thé tiing khodn thu nhap 9 thang dau nam.
Tuy nhién, dya trén xu hudng 6 thang, ching t6i cho la thu nhap tu lai rong
van la nguén thu chinh clia ngan hang. So v&i ca nam 2008, ty trong thu
nhap l&i rdng cé su gia tdng nhe. Diéu d6 cling dé hiéu khi ngan hang da
chi trong ddy manh tang trudng cho vay trong thdi gian qua.

Ty Ié lai bién rong (NIM) trong nlfa dau nam c6 sy cai thién ré nét. Loai tri
nguén thu tir dau tu ching khoan ng, kha nang sinh 13i trong hoat déng cho
vay thuan cing c6 su tang trudng dang ké va chi s6 nay cta EIB & muc kha
cao so vdi déi thu khéac trong nganh. Nguyén nhan do chénh léch gitia lai
suat dau vao va dau ra da dugc ndi roéng, hon nita, ngudn vén thang du kha
I8N, phan nao gitp cho EIB gidm ap luc chi phi huy déng vén.

Thu nhap tu phi va dich vu dang tling budc tang truéng. Nguén thu nay EIB
chi chiém mét ty trong 6% trong ca cau thu nhap kha nhé so vai ACB (15%),
STB (10%) nhung téc d6 tang trudng thu nhap tu phi va dich vu tuong déi
nhanh trong cac ndm gan day. 6 thang dau 2009 tdng 35% so véi cung ky
nam trudc la mot két qua cao. Viéc md rong thi phan tin dung, tor d6 cac
mang dich vu ngan hang khac nhu thanh toan, ngan quy... ciing sé dugc
hudng lgi phat trién theo.

Hoat déng kinh doanh ngoai héi va vang cla EIB trong 6 thang dau nam dat
60,4 ty dong, bdng 10% so vdi cd ndm 2008, két qua nay khong cé su néi troi
nao trong khi nhiéu ngan hang khac gat hai dugc nhiéu Igi nhuan cao do
nam bat dugc co héi gia vang va ty gia ngoai héi bién dong trong céac thang
dau nam.

Hoat déng kinh doanh, dau tu chiing khoén 16 trong nam 2008. Nhung 2 quy
dau nam EIB dat dugc 168 ty déng va gan nhu bu dap lai khoan 16 nam
truéc. Bén canh do, su ky vong khéi sdc clia thi trudng trong ndm nay c6 thé
sé& mang lai mét khodn hoan nhap du phong cho ngan hang vao cudi nam.
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Ty lé chi phi trén téng thu nhap

Bv: % 2008 Q1/09 Q2/09
Chi phi hoat dong 31,9%  27,1%  27,6%
Chi phi du phong 169%  164%  14,1%

Nguén: EIB

So sanh ty lé NPL, LDR
NPL (%) 2007 2008  30/06/09
EIB 0,88 4,71 2,84
ACB 0,09 0,89 0,52
STB 0,23 0,59 0,69
LDR (%) 2007 2008  30/06/09
EIB 80,6 68,8 83,2
ACB 57,5 54,2 56,3
STB 80,0 75,9 86,2

Nguén: EIB, ACBva STB

So sanh cac chi tiéu danh gia kha nang sinh 1oi

NIM (%) 2007 2008 1H09
EIB 23 32 37
ACB 1,8 31 23
STB 2,0 2,1 31
Dv: % ACB STB EIB
ROA 2,1 1,4 1,5
ROE 28,5 12,3 55
Chi s6 ROA, ROEndm 2008 Nguén: EIB, ACB va STB
Két qua duphdng
Dv:ty VND 2009E  2010F  2011F
T6ng thu nhap 2.657 3.475 4.445
LNTT 1.665 2317 3.169
LNST 1.265 1.761 2377
EPS diéu chinh 1438 2.001 2.701
Dv:ty VND 2009E  2010F  2011F
Cho vay KH 35245 48639  65.176
Téng tai san 64411 86826 116347
Tién glii KH 45699 65807  90.813
Von chli sé hitu 13586 14093  15.184
Téngngudnvén 64411  86.826 116.347

Ty 1é chi phi hoat dong/ t6ng thu nhap trong 6 thang dau nam & muc 27,4%,
gidm so vd&i ca nam 2008 1a 32%, diéu dé cho thdy EIB dang tich cuc gidm
thiéu chi phi quan ly. Mat khac, chi phi du phong rui ro tin dung cling dugc
cai thién & muc 8%, du phong rdi ro trong quy Il chiém 88% téng chi phi du
phong tin dung ntta dau ndm va c6 thé dang cé chiéu huéng tang.

Céc chi tiéu tai chinh
Ty Ié ng xau (NPL) Chat lugng tai san 1a van dé dang lo ngai déi véi EIB. Ty lé
ng xau luén cé moét khoang cach xa so véi ACB va STB. Tuy nhién, tinh dén

ngay 30/06/2009, EIB d& giam ty |é nay xuéng con 2,8% so v&i muic dau nam
1a 4,7%.

Mac du ty 1é ng xau clia EIB kha cao so v&i muc trung binh clia nganh, nhung
vGi nguén vén chd sé hitu 16n ddng thi 3 trong khéi NHTMCP, ty Ié an toan
vén (CAR) van & muic kha cao 32,8%, c6 thé bu dép duoc cac tén that trong
hoat déng tin dung

Ty Ié du no cho vay trén vén huy déng (LDR) tinh dén cudi thang 6 ting
trd lai trén muc 80%. Day chinh la hé qua cla viéc tang trudng cho vay cao
trong khi huy déng tién gui con gap nhiéu khé khan. Diéu d6 cling cho thay
tinh thanh khoan cua EIB la tuong d6i thap so vai ACB, chi & muic 56,3%.

Chi sé ROE, ROA Ty suat sinh |&i trén vén va téng tai sdn trong nam 2008 lan
lugt dat 5,5% va 1,5%, gidm so véi cdc ndm trudc. Tuy nhién, khéng phai do
su sut gidm trong hoat déng kinh doanh ma do nguén vén chti sé hirtu va tai
san tang manh trong thdi gian qua. So véi ACB, STB, cac chi tiéu ROE va ROA
cla EIB c6 su chénh léch, nguyén nhan do ty I& don bay tai chinh cta EIB
thap han nhiéu so véi 2 ngan hang trén.

Duphdng - Pinh gia

DPén thdi diém hién tai, EIB gan nhu da thuc hién dang nhu tién dé ké hoach
kinh doanh ctia nam, hoan thanh chi tiéu Igi nhuan trong nam nay la kha thi.

Tuy nhién, viéc NHNN kiém soat muc tang trudng tin dung chung cla toan
nganh 30%, kha nang trong cac thang cuéi nam, téc d6 tang truéng cho vay
s& cham lai. Thu nhap tir 13i ndra cudi ndm ¢6 thé dat muic cao hon nhung vai
ty 1& NIM céc thang con lai du béo sé gidm do chi phi lai tang l1én khi EIB tap
trung phat trién thi phan huy déng vén.

Chung t6i du phéng thu nhap ngoai lai rong nlfa cudi ndm c6 thé tang nhe
so véi nlia dau nam. Nguén thu ti phi va dich vu va kinh doanh ching
khodn sé la yéu té chinh tao su thay déi tich cuc trong co cau thu nhap trong
nam nay.

Két qua dinh gia
M6 hinh Gia Ty trong Binh quan
P/E 2009 25.883 50% 12.942
P/BV 2009 40.294 50% 20.147
Gia binh quan 100% 33.089

Luu y gid tri uéc tinh cda EIB theo phuong phdp P/E va P/BV thé hién ddc thu
tinh thi trudng. Do dd, két qua dinh gid nay cé gid tri tham chiéu trong mot
khodng thdi gian nhdt dinh va cdn cdn nhdc khi thj trudng cé nhing bién déng
dot bién.
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TONG QUAN NGANH

Tinh dén thai diém hién tai, hé théng Ngan hang Viét Nam gém c6 5 NHTM
nha nudc, 40 NHTMCP, 40 chi nhdnh NH nudc ngoai va 5 NH lién doanh.
Diéu nay cho thay nganh ngan hang trong thai gian qua da c6 su ting
trudng nhanh chéng vé sé lugng, dac biét la chi nhanh clia cac NH nuéc
ngoai. Tuy nhién, linh vuc tai chinh déng gép cho GDP van con thap so véi
cac nudc trong khu vuc (theo CIEC data, trong ndm 2008 chi déng gép
1,8%).

Quy md hoat ddng clia hé théng ngan hang Viét Nam clng da tang lén
dang ké, dac biét 1a cac mang hoat déng truyén thdng nhu huy déng vén va
cho vay. Tuy vay, sau thdi gian tdng truédng ndng, hé théng ngan hang phai
doi mat véi nhiéu khé khan. Téc d6 tang trudng tin dung va huy déng vén
trong nam 2008 lan lugt dat khoang 21% va 20%, tut giam hon géap déi so
véi muc tang nam trudc do.

Nam 2009, céc chinh sach that chat tién té da dugc ndi 1dng linh hoat, cling
vGi céc gdbi kich cau dugc quyét liét thuc hién va tin dung tiéu dung dugc
than trong trién khai trd lai sau mét thai gian tam nglng, tat ca yéu té dé
tao diéu kién cho cac ngan hang phat trién hoat déng tin dung trong ndm
nay. Téc do tang trudng tin dung trong 8 thang dau nam udc tinh dat 21,6%,
huy déng von nén kinh té dat 21,9%, tuong duong v&i muic ting cd nam
2008. Ty |é ng xdu toan hé théng udc tinh gidm xudng con 2,5% so véi muc
3,5% vao dau nam.

Mat khac, nganh ngan hang van con phai d6i mat véi mét sé rao can anh
hudng dén tinh hinh hoat déng kinh doanh trong thai gian t&i. Co ché tran
l&i suat cho vay van con thuc hién trong khi l&i suat huy dong dau vao dang
c6 chiéu huéng tang lén, lam cho khoang chénh léch gilia lai suat cho vay va
huy dong thap.

Téc d6 giadi ngan cung cap vén cho nén kinh té trong thdi gian qua tang
nhanh chéng, ndi lo lam phat trd lai, dan dén NHNN ha muc tdng trudng tin
dung chung toan hé théng tir 30% xuéng con 27%.

NG xau van la bai toan khé d6i véi cdc ngan hang. Nguén vén kich cdu dé
vao nén kinh té€ kha manh va khé kiém soat dugc dau ra, khi dong tién vay tu
ngan hang khong dugc dau tu vao san xuat kinh doanh ma chay sang cac
kénh dau tu khac thi rti ro tin dung ndm nay sé rat 16n.

Cac khoan thu nhap tir mua ban trai phiéu, kinh doanh ngoai té khé tao dét
bién trong co cau Igi nhudn nhu trong ndm 2008 do lai suat va ty gia kha
nang sé dugc duy tri 6n dinh it nhat dén hét nam nay.

Tuy nhién, khi nén kinh té cé nhimng tin hiéu phuc hoi thi nganh tai chinh
ngéan hang sé la nganh hoi phuc trudc tién dé tao diéu kién cho nén kinh té
di vao én dinh va tang truédng bén vimng. Vi vdy, nganh ngan hang sé tiép tuc
thu hat dugc su chd y clia nhiéu nha dau tu trén cg s& con nhiéu tiém nang
chua dugc khai thac hét.

Bv: ty VND
. . Nam 2008 0972009
TénNH Von diéulé S = =

Tong thu nhap LNST ROA ROE Co tuc Tong thu nhap LNTT
VCB 12.101 8.903 2.520 1,1% 18,3% 12,0% - -
ACB 7.814 4.239 2.211 2,1% 28,5% 33,8% = 1.800
STB 6.700 2454 955 1,4% 12,3% 15,0% - 1.177*
EIB 8.800 1.892 711 1,5% 5,5% 12,0% = 1.163

(*) Lgi nhudn trudc thué 8 thdng dau ndm 2009
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dbt Igi ich danh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém doi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao
céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo céo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rang nhimg théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gid tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trugc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 3 tai sdn ctia VDSC. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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