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Ngan hang Sai Gon Thwong Tin
(STB)

Théng tin doanh nghiép

Gia tai ngay 20/03/2009 (VND) 16.700

Két qua Hoat déng Kinh doanh:
Khéng hoan thanh ké hoach 2008
Nam 2008, vé&i mirc loi nhuan truéc thué 1.243 ty déng, Sacombank da khong
hoan thanh ké hoach kinh doanh 1.500 ty ddng. Két qua kinh doanh trong nam
2008 thdp hon 21% so v&i nam lién trwéc. Nguy@n nhan chinh 1a tdng dw no cho
vay giam 2% trong khi dé trong nam 2007 tang trwéng 146%. Tang trwdng huy
doéng vén ciing gidm tir 153% xudng con 12% chi trong vong mét nam. Day chinh
la hé qua cua viéc ap dung chinh sach that chat tin dung ctia Ngan hang Nha
nwéce trong subt % nam 2008.

Tuy nhién, cang vé cudi nam, tinh hinh kinh doanh cang dwoc cai thién. Loi
nhuan rong quy 1V tang 45,6% so v&i quy Il va dat 255,7 ty dong. Téng dw no va
huy déng vén bat diu tang tré lai (+4,4% so v&i quy lll). Trén thuc té, ké tu
5/11/2008 dén nay , Ngan hang Nha nuwéc da tién hanh 4 dot cat giam |4i suét voi
murc cat gidm hon 50% (tr 14% xudng con 7%). Theo dd, cudc chay dua vé lai
suét gitra cac ngan hang thwong mai ciing tam lang xudng. S diéu chinh nay da
gilp cho cac ngan hang néi chung va Sacombank néi riéng cai thién dang ké thu
nhap vé lai.

Co c4u lgi nhuan cia nam 2008 ciing c6 nhitng thay déi ré nét. Thir nhét, thu
nhap tr hoat ddng dich vy, kinh doanh ngoai hoi va vang tang manh. Néu nhu
trong n&m 2007, 1ai thuan t&r hoat déng dich vu va hoat déng kinh doanh ngoai héi
bao gbm ca vang chi chiém 8% va 4% trong téng lgi nhuan, thi sang dén nam
2008, hai con sé nay la 22% va 20%. Chi trong vong 12 thang, thu nhap tl phi
dich vu (bdo Ianh, ngan quy, thanh toan, méi gidi) tang gap 2 lan trong khi l4i tir
hoat déng kinh doanh vang va ngoai héi tang 1én gap 5 lan. Thir hai, hoat déng
mua ban chirng khoan kinh doanh va dau tw gi& chi con 5% trong co' ciu doanh
thu thay vi 25% nhw nhitng ndm trwéc do. Hoat dong dau tw chirng khoan cla
Sacombank da gay ra khoan 16 |én t&i 94,5 ty dong.

Téng quan tinh hinh tai chinh

2006 2007 2008 2009E
Tai san 24.776.183 64.572.875 68.556.03 75.411.633
No/VCSH 120,256 106,044 160,379
Doanh thu 988.804 503.428 875.300 1.065.574
Loi nhuan sau thué 470.128 139.789 106.913 130.000
ROE (%) 19,76 27,35 14,04 15,9
EPS (VND) 2.675 3.983 2.093 2.700
Tang trwdng EPS YoY (%) -25,1 143,5 21,3 25
BVPS (VND) 5.888 14.365 15.389 18.619
PBV 5,24 3,96 1,19 0,9
Trailing PE 26,9 20,4 8,8 6

Ngubn:Di liéu tir Céng ty, Bloomberg

STB
13.000-40.400

M4 niém yét
Khoéng gia 52 tuan
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Linh vwc kinh doanh chinh

- Huy déng vén ngan, trung va dai han dudi
hinh thiee tién gt c6 ky han, khéng ky han,
ching chi tién gui;

- Tiép nhan vén d4u tw va phat trién clia cac td
chtrc trong nwée, vay vén clia cac t chire tin
dung khac;

- Cho vay ngén han, trung va dai han;

- Chiét khau thwong phiéu, tréi phiéu va gidy to
c6 gi&;

- GO6p vbn va lién doanh theo phap luét;

Bién dong gia

Loi suat (%) 3t 6t 12t
STB -18,9 -39,8 -63,8
VNI -15,8 -46,0 59,5
Co phiéu FYA
Ty trong vén hoa trén HOSE 5,6%
Vén héa thi truong 8.238 ty VND

KL Iwu hanh hién tai (nghin) 5.115.830.84000
KL giao dich bg ngay trong 1 nam

C6 déng lon
ANZ 10%
Dragon Financial Holdings 8,73%
International Finance Corp. 4,66%
Cty Co dién lanh 4,07%
Dang Hong Anh 4,07%
Pang Van Thanh 3,91%

Room con lai cho NDTNN

Co’ cau doanh thu (2008)
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Thu nhép lai

Thu nhép tir dich vu

TN tir KD ngoai hdi va vang
TN tlr mua ban CK KD

TN tir mua ban CK dau tw
Thu nhap khac 2%

Thu I&i gép vén 2%

Vietcombank Securites Head Office

Trang | 1



Equity Outlook

March 2009

&

Research Department VCBS

Co céu loi nhuan 2008
® Thunhép 14 thudn

B L i/ |16 thuan tir hoat déng
dichvu

®Laif 16 thudn tir hoat dong
kinh doanh ngoai hdi va
vang .

| L&/ 16 thudn tir mua ban

20% chirng khoan kinh doanh

| L&/ 16 thudn tir mua ban
chirng khoan dau tu

& L3I/ 16 thudn tir hoat dong
khac

22%

@ Thuldi gop vén vamua cd
phan

Tuy ty I& no x4u trén téng dw no da tang tir 0,48% vao quy Ill 1én 0,68% tai quy IV, chét
lwong tin dung clia Sacombank van dwoc dam bado. Ty 1& ng x4u cia STB cao hon
trung binh nganh 0,35%. DAy ciing la diéu dé hiéu khi ty I& LDR cta Sacombank ludn
cao hon cac ngan hang khac. Hé sé LDR luén dwoc duy tri tai mic tir 75 dén 76%.

Mét diém dang chu y niva la trong ndm 2008, Sacombank d4 trich 1ap dw phong twong
déi it 74.000 ty ddng bang 62,6% so v&i nam trudc.

Trong hai thang dau nam 2009, Sacombank da dat dwoc mc loi nhuan 222,8 ty déng
trong dé lgi nhuan tir tin dung dong goép 25%. So v&i cung ky nam ngodi, lgi nhuan cua
ngan hang da tang 53,37%.

Ké hoach nam 2009:

Tang trwéng tin dung 50%, tang trwéng lori nhuan 47%

Chi tiéu (ty dong) KH 2009 +/- so 2008 KQ 2008 +/- S(
Vé6n BL 6700 31% 5.116
Téng tai san 95.500 41% 67.469
Téng vén huy dong 83.000 42% 58.604
Téng dw no cho vay 50.000 50% 33.708
Loi nhuan trudc thué 1.600 47% 33.708
LDR 60%-70% 75%-76%
ROA 1.5%-2% 1,6%
ROE 20%-23% 6%-9% 14%

Nhin chung, k& hoach 2009 ctia Sacombank dwoc danh gia la kha tham vong. Tinh dén
hét thang 2, Sacombank 1ai dwoc 222,8 ty déng va dw tinh dén hét quy | con sb nay sé
tang lén dén 300 ty ddng twong dwong 18,75% ké hoach cla ca nam. Nhw vay, néu
duy tri két qua kinh doanh nhw nhirng thang vira qua, Sacombank sé& khéng hoan thanh
dwoc ké hoach vé lgi nhuan.

Chung ta can phai lwu y réng, trong nhitng thang dau ndm 2009, cac ngan hang da gap
rat nhiéu thuan lgi trong hoat déng tin dung nhd vao chinh sach hé tro' 13i suat cla
chinh pha. Ké tir khi bat dau trién khai géi hd tre' nay, hoat dong tin dung da téng Ién
30%. Tinh dén d4u tuan nay, da c6 hon 140.000 ty ddng dwoc gidi ngan twong ng voi
1/3 ké hoach hé tro'. Gia stv rang toéc dd giai ngan nay dwoc duy tri, nhw vay dén thang
5 ndm nay cac ngan hang thuwong mai sé hoan tat viéc trién khai géi hd tro' cho vay wu
dai. Do d6, trong 2 quy cudi nam, nhu cau vay vdn clia cac doanh nghiép sé giam sut va
hoat dong tin dung s& gdp kho khan hon hai quy dau ndm. Chinh vi vay, chuing toi dy
doan rang Sacombank sé khong thuc hién dwoc ké hoach dét ra.
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Trién vong trong nam 2009

Nam 2009 sé |a mét ndm kho khdn cho hoat déng ngan hang do nhu cau vay vén dau
tw cla cac doanh nghiép ciing nhw vay vén tiéu dung cia ca nhan sé& gidm sut so voi
cac ndm trwdce. Tuy nhién, cac chinh séch tién té dwoc dw bao sé& 6n dinh hon nam
2008 va c6 xu hudng néi Iéng. Do do, hoat ddng tin dung sé tang trwéng va lgi nhuan
ctia Ngan hang ciing s& duoc cai thién nhung sé khdng ting nhiéu nhw ké hoach (wéc
tinh tang khoang 20%). Nam nay, GDP duwgc dy bao sé tang trwédng & mirc 4% trong
khi tang trwdng tin dung ngan hang wéc tinh dat tr 20 dén 25%. Can cv vao vi thé
trong nganh ngan hang nhitng ndm vira qua, ching ta hoan toan cé thé dy bao téc do
tang trwdng tin dung clia Sacombank twong dwong véi sb trung binh nganh 20%. Tang
trwdng huy déng vén duwoc du bdo & mirc 12%.

RUi ro tiem an

Trong nam 2009, hoat déng tin dung sé gia tdng nhé vao cac chinh sach néi 16ng tién
té. Cung v&i d6, no xau sé tiép tuc tang manh do cac doanh nghiép gép nhiéu khoé khan
trong th&i ky khiing hoang kinh té. Do d6, Sacombank sé phai trich 1ap dw phong nhiéu
hon nam 2008. Day sé 1a yéu t6 anh hwéng nhiéu dén két qua hoat dong kinh doanh
clia ngan hang trong nam nay.

Bén canh dé, ngudn thu ti phi dich vu trong ndm nay sé gidm xudéng do Ngan hang Nha
nwdc dang that chat quan ly viéc thu phi tin dung.

Trong nam 2008, hoat dong kinh doanh vang va ngoai héi dong vai trd quan trong trong
co cau doanh thu thay thé cho khoan thu nhap dén tir hoat ddng mua ban chirng khoan.
N&m nay, thi trwdng chirng khoan chwa cé dau hiéu phuc héi, trong khi d6 thu nhap tu
vang va ngoai hdi khé co thé 13p lai thanh tich nhw ndm ngoai. Sau mét ndm day bién
dong, thi trudng vang ndm nay duoc dy bao sé di vao 6n dinh. Hién nay, Ngan hang
Nha nwéc dang khang dinh sé gitr ty gia 6n dinh, cling v&i viéc xuat khau gidm do nhu
cau thé gidi han ché khién cho céc giao dich ngoai héi giam sat. Nhw vay, nam 2009
tang trudng doanh thu sé van dwoc kéo bdi thu nhap tw 14i.

So sanh v&i cac coéng ty twong dong

A , Vén héa ROA ROE
Coéng ty Nwéc thi trwéng 2008 2008 P/B 2008 | P/E 2008
ACB VN 979,93 2,06 28,12 2,4 5,9
Oriental Bank of IND 468,838 0,43 6,21 0,42 2,88
Commerce
SIAM CITY Bank TLD 432.933 0,99 10,63 0,38 3,78
EON Bank MAL 525.158 0,32 4,22 0,61 12,84

Ngubn: Dir liéu tir céng ty, Bloomberg

Xét vé hiéu qua hoat ddng va kha nang sinh 16, Sacombank kém hon mirc trung binh nganh. Diéu
nay dwoc thé hién qua chi tiéu ROA (1,6%) va ROE (14%) ndm 2008 thdp hon mic 1,66% va
20,77% cua toan nganh ngan hang.

So sanh véi ACB, Sacombank cé quy mé nhd hon vé vén va ca kha nang sinh 1&i. P/E ciing cao

hon.

So vé&i cac ngan hang khac c6 cung quy mé vén hoa trong khu viec Chau A, céc chi tiéu tai chinh
clia STB tét hon. Tuy nhién, P/E cGia STB van thudc loai cao (8 1an).
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Nhan dinh:

Theo ching t6i, trong ndm 2009, Sacombank khé c6 thé thuc hién duwoc ké hoach vé loi nhuan da
dé ra v&i nhiéu ly do khac nhau: i) Khiing hoang kinh té toan cau khién cho nhu cau vay vén gidm
sut (t&ng trwdng tin dung 50% trong khi chinh sach hé tro |4 suat da di dwoc gan 1/2 quéng
duwerng la khong kha thi); ii) ty 18 no x4u téang cao khi cudc khiing hodng tac dong dén hau hét cac
nganh nghé ctia nén kinh té khién cho dy phong rai ro chac chén sé phai cao hon mirc 74 nghin
ty clla nam 2008; iii) doanh thu ttr kinh doanh vang va ttr phi hoat déng dwgc dy bao sé giam sut
do Ngan hang Nha nwéc dang thét chat viéc quan ly thu phi tin dung; iv) kinh doanh dau tw chirng
khoan dwdng nhw khéng cé co hdi trong ndm nay. Trong bdi cadnh dé, tang trwdng loi nhuan 47%
la kh& tham vong.

Mtrc gia dang giao dich ctia STB hién nay 16.700 déng khong phai 1a ré. STB dang dwoc giao dich
v&i P/E 8 1an va hé sb P/B & mtrc 1,2 1an.

Can clr vao nhirng dy bao vé tinh hinh vi md va trién vong phat trién ctia nganh ngan hang Viét
Nam cling nhw tiém nang tang trwdng clia cac chi tiéu tai chinh cla Sacombank, ching téi dw bao
trong ndm nay, loi nhuan truéc thué ctia STB sé 1a 1.300 ty dong tang khodng 21,6% so v&i nam
2008. Theo d6, EPS wéc tinh sé dat 2.700 déng tdng khodng 25% . Nhw vay, véi mic gia nhw
hién tai, P/E ctia STB sé& vao khoang 6 1an, thdp hon mdc trung binh nganh trong ndm 2008 (8.28
lan) va P/E nganh ngan hang ndm 2009 dw bao |a 8,21 1an.

Bén canh d6, cac nha dau tw dang lo ngai tinh trang thoai vén cla cac ¢b déng chién lvoc nhw
ANZ, IFC, REE. Hién nay, ANZ da dwoc Ngan hang Nha nuwéc cip phép thanh 1ap ngan hang tai
Viét Nam nén rét cé thé thoai vén dé tap trung dau tw cho sy phat trién ctia minh. Diéu nay ciing
dwoc phan anh qua viéc ANZ khong déng y véi viéc tdng von diéu 1é cla Sacombank trong dai hoi
cb déng vao ngay 16/03 vira qua . Vao cudi ndm 2008, IFC ciing da cong bd ban 50% sb cb phiéu
hién c6 va da ban xong 25% (hon 8 triéu c¢d phiéu). Trong ndm 2009, REE ciing da ban xong 3
triéu cd phan STB. Trong thdi gian t&i, cac t6 chirc ndy hoan toan cé thé ban tiép STB ra thi
trwdng. Chinh tdm ly lo ngai tinh trang thoai vén nay sé khién cho tinh thanh khoan ctia cb phiéu
STB gidm sut nghiém trong méi khi Thj trudng khé khan.

Do vay, ching tdi khuyén nghi nén ban cé phiéu STB véi mirc gia nhuw hién nay (16.700 déng) va
mua lai & muc gia thp hon khi cac théng tin vé tinh trang thoai vén ré ciing nhw kha nang thyc
hién k& hoach vé lgi nhuan dwoc rd rang hon.
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