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Gia 21.900 VND
Gid muc tiéu  24.200 VND
VN-Index 517.9
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% thay déi gia 1T 3T 6T
Gia CP (%) -80 -11,0 -324
So véi index (%) -54 -11,5 -20,7

Théng tin c¢é phiéu

Mé& CK STB
Nuwéc ngoai SH (%) 30,0
Vén TT (ty ddng) 14.674

Vén TT (triéu UD$) 776

Cao nhét 52 tuan (d) 40.200
Thép nhét 52 tuan 19.700
KLCP phéat hanh (tr) 670
GTGD bq 6t (ty ddng) 88
Free float (%) 55,5
C6 dong 16N (%)
ANZ (10,0)
REE (4,6)
Chi s6 co ban
ROE (%) 17,0
BV/Share (ddng) 18.661
No xau (%) 0,7%

Viét Nam, Nganh Ngan Hang 13/04/2010

Sacombank
NGAN HANG SAI GON THUONG TIN

Sacombank

Phuc hdi manh mé va bén virng

Lei nhuan tang trwéng manh dwa trén co’ cau thu nhap bén virng

Sau buwdéc Ui cia nam 2008, Sacombank (STB) phuc héi va téng trwédng manh
trong bdi canh nhiéu thuan lgi cho nganh tai chinh nd&m 2009. STB ghi nhan
1.670,5 ty déng loi nhuan rong, tdng 75% so v&i 2008, xép vi tri the 2 trong sb
cac NHTMCP tw nhan. Co cAu thu nhap cta STB da c6 nhirng thay ddi tich cuc
theo hwéng tap trung vao nhitng mang cét I6i ciia ngan hang nhw huy déng -
cho vay (chiém 56,2%/téng thu nhap) va dich vu tai chinh ngan hang (ch|ém
25,0%/tbng thu nhap). Theo chung t6i, day sé la hwdng di thich hgp va bén
vi*ng cho ngan hang khi cac nguén thu néng tr kinh doanh ngoai héi, vang va
ching khoan da khéng con tang dot bién nhuw truéc day.

Tin dung ting néng nhwng van dam bao chét lweng

Sw phuc hdi ctia nén kinh té va chinh sach tién té 6n dinh |a nhan té chinh gitp
STB ddy manh hoat déng tin dung trong nam qua. Dw ng cho vay tang 70,4%
dat 59.141,4 ty dong, trong d6 dw no ho tro 13i suét chiém 23,8%. Mac du tin
dung tang gan gap ddi mirc tang trwong chung cda nganh, STB van dam bao
chét lwong tai san tét voi ty 1&é ng xau & mirc thip 0,64%. Chlng téi tin rang
STB hoan toan c6 kha ndng duy tri ty 1& nay duéi 1% trong nhitng ndm sép tdi.

Thu nhap tir hoat déng dich vu sé dworc chi trong dau tw va phat trién
Trong bdi canh thi trwéng chirng khoan khéng con dem lai hon 33% thu nhap
cho STB nhw n3m 2007 va cac thu nhap ngoai 1ai khac déu cé nguy co gidam
sat, STB sé tap trung ngudn lwc dé phat trién hoat déng dich vu tai chinh nhdm
tang nguén thu. Chang téi dw béo, thu nhap ti dich vu sé& chiém 30%-34%/ tbng
thu nhap so v&i dudi 25% trudc day, v tbe do tang trudng cao 30%-45% trong
giai doan 2010-2012.

Ky vong tang trwéng |l nhuéan nam 2010

Véi chu trwong tang trwdng tin dung clia toan nganh dwoc dinh huwéng & mirc
25%, ching t6i dw b4do STB sé& dat mirc tdng trwdng dw no 43%, thdp hon so
vé&i nam 2009. Tuy nhién, chang téi ky vong 1ai suét bién té (NIM) sé duoc cai
thién va thu nhap lai cia STB tang trwdng dwong. Tuy nhién, ngoai thu nhap lai
va dich vu, cac ngudn thu khac cta ngan hang dw bao gidm, do do, lgi nhuan
rong dwoc dy bao tang trwdng 17,1%, dat 1.956 ty ddng trong ndm nay.

Panh gia

Mac du ching t6i tin twdng vao sy phat trién ctia STB, nhwng nam 2010 sé don
nhan thém nhiéu cd ph|eu clia cac ngan hang niém yet lam cho ky vong tang
gi4 cta nganh nay thap hon. Do d6, ching t6i thay d6i khuyén nghi t&r MUA
thanh GIT dbi véi ¢ phiéu STB véi gia muc tiéu 24,200 déng/cd phiéu, dwa trén
mcrc P/B dy bao 1,3 |an.

Nam 2008 2009 2010F 2011F 2012F
LN rong (ty dong) 955 1,671 1,957 2,525 3,309
EPS (VND) 1.492 2.729 2.920 3.769 4.938
EPS growth (%) -46,1 82,9 7,0 29,1 31,0
PER (X) 14,7 8,0 7.5 5,8 4.4
BVPS (VND) 12.128 15.741 18.661 22.430 27.368
P/BV (X) 1,8 1,4 1.2 1,0 0,8
ROA (%) 1,4 1,9 1,6 15 1,4
ROE (%) 12,6 18,3 17,0 18,3 19,8
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Bang két qua hoat déng kinh doanh

Chi s6 tai chinh

2008

2009

2010F

2011F

2012F

(Bvt: Ty dong) YE Dec 2008 2009 2010F 2011F 2012F
Thu nhap 1&i 7161 7.138 9976 13.576 18.822 Tangtrwdng (%)
Chi phi lai ‘ (6.014) (4.835) (7.239) (10.069) (14.287) Tong tai san 6,0 52,0 33,7 397 431
Thu nhap l&i thuan 1.147 2.303 2.738 3.507 4.535  Cho vay khach hang -0,5 70,4 41,7 40,0 40,0
Thu nhap phi tin dung 1.307 1.793 2.048 2.571 3.308  Tién gwi cta khach hang 88 54,1 37,9 447 475
Téng thu nhap 2454 4096 4786 6.078  7.843 Lginhuan rong 317 750 171 291 310
Tién lwong & chi phikhac  (643)  (747)  (867) (L.084) (1.355) EPS 461 829 7,0 29,1 310
Chi phi khac (627) (891) (1.034) (1.293) (1.616) g6 |ywong nhan vien 6.016 8020 8.064 8.467 8.891
Téng chi phi hoatdéng  (1.270) (1.639) (1.90) (2.376) (2.970)  gg jywong chi nhanh o T oo
LN thuan (i HDKD 1184 2457 2885 3702 4872 Chitiwong tin dung (%)
Du phong (74) (282) (276) (334)  (460) No xAu % ) 060 064 070 085 085
LN t’rU’O'C thue 1.110 2.175 2.609 3.367 4.412 Ty 1& dw phong chung 060 069 075 0,75 0,75
Thué TNDN. (155)  (504) (652)  (842) (1.103) Duw phong riéng/No xau 194 26,7 257 229 236
LN sau thué 955 1671 1957 2525 _ 3309 Téng dy phong/No x&u 120,8 1342 132,5 110,9 1116
. , - Lai suat (%)
Nguon: cdng ty. Kim Eng dw bao Lai suét cho vay trung binh 133 101 97 98 99
Lai suét tién gli trung binh 10,7 67 71 7,0 6,8
Chénh léch i suét trung binh 2,7 34 26 28 3,1
L&i suét bién té 0,3 29 30 29 2,7
> Py X. 1 X z Két qua kinh doanh (%)
Bang can doi ke toan Thu nhap phi tin dungithu nhap HD 53,3 43,8 42,8 42,3 4272
(Dvt: Ty ddng) 2008 2000 2010F _ 2011F _ zowor Chiphi diéu hanh/thu nhap HD 51,8 40,0 39,7 391 37,9
Téng tai san 68.430 104.010 139.067 194.307 278.128 582 (Of’) 1;'2 lé'g l%'g lé'g lé'g
Tign mat va KL quy 8459 8702 9304 10235 11258 = ;5‘29 Tanh o8 %) z . : : z
Tién gtti tai NHNN 3.225 2634 3428 4961  7.320 foan L) |
Ti&n g va cho vay 7.048 15200 21.540 29.619  40.920 %gn”g&ﬁr;)(‘:’ﬁg’\j;”%ﬁg/hﬁigg gg?g b5 71,3y 71.5Qe6ZE
TCTD .
Chung khoan KD 370 850 768 776 784 HenvaywrTCtmd o 923 968 972 976 979
Chovay khach hang ~ 34.757 59.141 84.518 118.307 165.620 1‘,’”'9 du no cho vay/Tong tien g 71,7 868 902 873 829
Chirng khoan dau tu 8970  9.912 10209 10.311 10.414 JY!&an toan vontai thieu (%) 1216 11,41 11,00 11,00 11,00
Dau tw khac 5611 7579 9.299  20.097 _41.811 CA&cchitiéu
Téng no 60.680 93.242 126.311 179.000 259.484 E/PES(S’ND) 1-1‘295 2-7828 2-9722 3-7562 4-%132
Cac khoan no NHNN 52 3614 4156 4572 5029 . . . . ,
Tidn gii & vay TCTD ~ 4.488 2739  3.287 4109 5136 E/\{B(Xgm) e R R <
Tidn gii ctia KH 53788 82894 114271 165372 243990 M . e o
No khac 2352 3995 4596 4947 5328 P DOng ton (VD) ! / ! ! !
Vén va cac quy 7759 10.547 12503 15.020 18.33g _¥Suatcotircithi gia (%) val nameene  n/aleend
Vén ¢ phan 6330 8078 8078 8078 8078 Ngudn: congty. Kim Eng dy bao
Cac quy du triv 445 1005 2179  3.694  5.679
LN chua phan phdi 984 1464  2.047 _ 3.05/ 4580

Nguédn: cong ty. Kim Eng dw bao
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Recommendation definitions

Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: DIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHIPNG KHUYEN CAO

B&o céo nay va bat ky sw truy cap dién t& vao bao cdo dwoc gidi han va dugc glri t&i khach hang clia Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hogc nhirng o chtre dau tv lién quan t¢i KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhirng ngudi dwoc phép
truy cap - la d6i tworng cua cac dieu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGU'O'l CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHIPNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH|
BEN DUGI1, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUPNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHI’NG BAO CAO TUONG TU.

Bao cao nay cung cép thdng tin va nhitng v kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao céo nay khéng cé y dinh va
muc dich cau thanh nhirng I&i khuyen tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng duoc phan
tich nhw mét sw xti giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khoan hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng I&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhirng phuwong tién dau tw khac.

Bao cao dwgc chuan bi ma khéng quan tam t¢i yéu té tai chinh ca nhan, nhitng nhu ciu hay muc dich cla nguwdi nhan.
Nhirng chL'Png khoan duoc thdo luan trong bao céo nay cé Ié khéng thich hop cho tét ca cac nha dau tw. Nguedi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin ndo trong bdo cdo nhw sw xac nhan cé cén clv hodc thay thé cho viéc a4p dung nhivng
ky nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyet dinh khac. Ngwoi doc nén danh gia mot cach déc
lap nhirng khodn dau tw va nhitng chién lwoc cu thé, va nguoi doc duoc khuyén khich tim kiém nhirng 1&i khuyén t
nhirng chuyén gla tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhirtng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bt ky giao dich nhung
chirng khoan cé lién quan trong bao cao nay. Tinh pht hgp hay khéng cta bat ky khoan dau tw hay chién luoc cu thé
nao dwgc dé cap trong bao cdo nay déi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng cda nha dau tw va
nén dwoc xac nhan b&i nha dau tw do voi nha tw van ctia minh trwéce khi thira nhan va thwe hién. Ban dong y ring mot
vai hodc t&t ca nhirng théng tin ma ban st dung trong béao cao nay la rai ro cla riéng ban va khéng c6 bét ky sw tréng
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhirng nhan vién. Ban hiéu réng st dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao c4o nay dwoc phd bién hodc dugc cho phép st dung b&i ngudi cé tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh cta Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién ctia Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan hodc nhirng san pham phai sinh
cla nhirng cong ty dwoc dé cap trong bao cdo nay theo cach khac véi nhivng gi dwoc thdo luan trong bao cdo nay.
Nhirng san phdm phai sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirtng nguwdi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh cta Kim Eng cé thé ¢6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhitng cong ty dwoc dé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khéac, quan ly quy, dich wu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai triv khia canh cong bb sy lién quan dwgc néu & trén, bao cao nay dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi cé thé st dung théng tin day da va dang tin cay, nhung chung t6i khéng khang dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day dd. Nguoi doc cling nén lwu y rang ngoai tree diéu ngwoc lai dwgc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di¥ liéu thr 3 khéng dadm bao vé& tinh chinh xac, day da va kip théi cia div liéu ma ching t6i cung
cép va sé khong chiu trach nhiém cho bat ct sw thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung nhitng dir liéu dé.

Quyén s& hiku thong tin: ngwdi doc thiva nhan va ddng y ring bao cao nay chira dwng thong tin, hinh anh, dé thi, van
ban, biéu twong va nhivng tai liéu khac duwoc bao vé bi quyén s& hiru, thuwong hiéu, uy tin va nhixng quyén khac va tét
ca nhung quyén nay la co hiéu lwc va dwoc bdo vé trong tat ca cac hinh thirc, truyén théng va céng nghé hién nay hay
phét trién sau nay. Noi dung [ tai san cua Kim Eng hay bén cung cép thong tin thr ba hay ngudi cap gidy phep. Sw
bién soan (nghia 1a sw thu thap, sw sap xep, va gan két) clia tAt ca ndi dung trong bao céo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dugc bao vé bdi luat phap quoc t& va luat phap cla Viét Nam. Ngwoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay déi, thém bat, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén déi dwéi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng sén pham
xuét phat tlr bao cdo nay, hay bt ky cach nao khai thac néi dung cla toan bd hay mét phan ngoai trir nhirng sw cho
phép dac biét. Néu khong cé han ché dac biét nao dwoc néu ra, ngudi doc cé thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién la ban sao chép d6 dwoc dung cho ca nhan va khéng cé6 muc dich thwong mai va ngudi doc khéng duoc thay doi
hoac stra ddi ndi dung trong bt cv hinh thirc nao va gii lai moi théng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhu théng bao
tac quyén thuong hiéu hay thong bao déc quyén. Ngoal trtr nhi*ng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép bdi luat
tac quyen nhw mot dac quyen, nguwdi doc khong thé& san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khdng co sy cho phép cla
ngudi s& hivu. Bét cr sy dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyen phan phéi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwéi moi hinh thire quyén ky sau ndi dung bao cao duoc phép phan phéi dén bén
thtr ba.

Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwec dé cap trong bao céo nay co thé dwec cung cap
thém khi dworc yéu cau.

w KIMENG
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Nhieng khuyén céo khéac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGU'OI NHAN, KHONG BDUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGU'O'I NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHI HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAl CHUNG KHAC, VA KHONG DU QC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQOC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUO!I MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHUNG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chﬁp nhan nhirng rang buéc néu trén, ngwdi str dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao céo nay ngoai Viét Nam.

Cho d@én 13/04/2010, B6 phan Nghién Clru cta Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng co bét ky lién quan
nao véi Cong ty dwoe phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cta ca nhan chuyén vién phan tich tai thei diém phat hanh bao céo; va khéng cé sw béi thwerng nao, trwe tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong b&o céo ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao céo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phéi ma khéng

duoc sw cho phép bang van ban cta KEVS. KEVS khéng chiu trach nhiém vé& bt clr hanh dong nao cla bén thir 3 vé
khia canh nay.
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