VCBS CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO NGAN
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NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN SA|
GON THU'ONG TiN - (STB)

BAO CAO RA NGAY 29/11/2010

STB c6 chinh sach phat trién linh hoat, ndm bat cac phan khuc thi trwérng
tbt va c6 mang lwéi hoat dong rong khép véi 351 diém trén ca nwoc.

Thu nhéap l4i ting cao dat 2.866 ty déng trong 9T2010, tdng 44,5% so V&i
cung ky nam 2009, trong khi thu nhap ngoai I gidm manh do 16 khi danh
gia lai ngoai t& va vang. LNST 9T2010 dat 1.126 ty ddng, hoan thanh
66,1% ké hoach nam 2010.

Cong tac quan ly chi phi ciia STB chwa thyc sy hiéu qua trong nam 2010.
Cac khoan muc clia chi phi hoat dong déu tadng cao trong 9T2010 so véi
cung ky nam trwédc dac biét la chi phi cho nhan vién, tang t¢i 40%.

Ty 1& no x4u ludn duy tri duéi 1%, dat 0,52% trong 9T2010. An toan vén va
tinh thanh khoan van dwoc ddm bao tét do da tang vén diéu 1é thanh cong
lén 9.179 ty déng.

Hoat déng nganh ngan hang gap kho khan do cang thdng thanh khoan, ty
gia va lai suat bién dong phtrc tap két hop véi chinh sach that chat tién té
vao cudi ndm. Kha nang STB hoan thanh ké hoach lgi nhuan ndm 2010 la
chwa chéc chan.

EPS trailing va BV cha STB lan lwot 1a 2.150 déng va 14.341 dong. P/E
traliling va P/B twong (rng 1a 6,60 va 0,99 14n. Nhém cb phiéu ngan hang
duwoc danh gia la dang & mic gia hap dan cho cac nha dau tw dai han.

TTS 64.573 68.439 104.060 133.539
VCSH 7.350 7.759 10.553 13.164
LNTT 1.582 1.110 2.150 1.587*
LNST 1.398 955 1.675 1.126*
Téng dw no 35.201 34.757 59.315 78.118
Tién glri KH 44.232 46.129 60.527 80.938
ROAA (%) 31 14 19 1,4
ROAE (%) 27,4 12,6 18,3 14,3

Nguén: VCBS téng hop - Pon vi: ty dong, *: (6T sau soat xét + Q3.2010)
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GIO1 THIEU CHUNG

Ngan hang thwong mai c¢b phan Sai Gon Thuong tin - Sacombank (STB) dwoc thanh lap ndm 1992 trén
co s& hop nhét 4 td chire tin dung tai TP.HCM véi cac hoat ddng chinh la huy déng vén, cap tin dung va
thwe hién céac dich vu ngan hang. V&i dinh hwéng tré thanh mét tap doan tai chinh da nang, Sacombank
dang tlrng bwéc mé rong hoat déng clia minh sang céac linh vwe chirtng khoan, cho thué tai chinh. Tw
nam 2001 dén 2005 v&i sw tham gia gép vén cla 3 ¢d déng nwéc ngoai la cac td chire tai chinh ngan
hang manh trén thé gi¢i va khu vuc da hé tro Sacombank tiép can véi cong nghé tién tién va kinh
nghiém quan tri diéu hanh hién dai. Hién nay Sacombank c6 mang luéi hoat déng trén 351 diém giao
dich trai rong tlr Bac vao Nam, quan hé trén 6.180 dai ly thuéc hon 289 ngan hang tai 80 qubc gia trén
thé gi6i. Vira qua STB da hoan thanh ké& hoach tang vén diéu 1& ndm 2010 tir 6.700.353.000.000 déng
lén 9.179.230.130.000 déng va vdn chi sé hivu tinh dén ngay 15/11/2010 cta STB 1a 13.487 ty dong.

Sacombank dwoc biét dén 13 mét trong nhirng ngan hang thwong mai c¢d phan hang dau tai Viét Nam
hién nay, thwong hiéu Sacombank da lan réng khap thi trwéng trong nwéc déng thdi dang vwon ra thi
trwdng quéc té. Dac biét, trong nam 2007, lan dau tién Sacombank tré thanh ngan hang duy nhét tai Viét
Nam nhan 2 giai thwéng qudc té uy tin “Ngan hang tét nhat Viét Nam 2007” do Euromoney binh chon,
“Ngan hang ban 18 tét nhat Viét Nam 2007” do Asian Banking And Finance thudc tap doan Charton Media
binh chon. Pén 2010 STB van tiép tuc nhan dwoc cac gidi thwéng uy tin cho “Ngan hang cé dich vu

ngoai héi t6t nhat Viét Nam nam 2010” (Global Finance) va nhiéu giai thwéng khac.

Chién luvgc phat trién ctia Sacombank Ia tré thanh Ngan hang ban 1& - da nang - hién dai - tét nhat Viét
Nam. Chung téi danh gia day la hwéng di dung dan vi STB dang phai chju sy canh tranh ngay cang téng
t& phia cac ngan hang qubc doanh vé quy mé vén, vé hé théng mang lwéi va co sé vat chat, cong nghé
va su hd tro' clia nha nwéc, tuy nhién hau hét cac ngan hang nay déu chwa phat trién mang ngan hang

ban 1& va day chinh 1a mét mang thi trwdng con nhiéu tiém ndng dé STB c6 thé khai thac.
VI TRi TRONG NGANH VA TRIEN VONG PHAT TRIEN

VI TRi TRONG NGANH

Mac du VCB va CTG da cb phan héa nhwng Nha nwéc van gitk phan Ién cb phan va cé wu thé vuot troi
vé qui mé, do d6 chung téi khéng can nhac viéc so sanh STB vé&i VCB va CTG & mot sb chi tiéu. Qua
bang thdng k& mot sb chi tiéu hoat dong ctia nhém cac NHTMCP hang dau Viét Nam hién nay, STB c6

mot s6 diém ndi bat sau:

S6 liéu so sanh STB v&i mét s6 ngan hang khac tinh dén 31/12/2009

Chi tiéu VCB CTG ACB STB EIB TCB MB
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(ty déng)

Téng tai san 255.4959  243.7852 167.881,0  104.019,1  65.4484 925815 69.008,3
Téng dw ne 141.621,1  163.170,5  62.358,0 59.830,7  38.381,9  42.092,8 29.587,9
Tong tién giri 207.907,1  163.542,4  97.369,0 63.666,2  41.294,1  72.693,5 51.6754
VCSH 16.710,3 12.572,1  10.106,3 10.546,8  13.353,3 7.3238  6.888,0
VvBL 12.100,9 11.253,0 7.814,1 6.700,4  12.526,9 5.400,4  5.300,0
LNST 3.921.4 2.572,5 2.201,2 1.670,6 1.132,5 1.700,2  1.094,7
ROA (%) 2,0 11 1,4 1,8 1,9 1,8 1,6
ROE (%) 29,1 15,9 24,7 19,4 8,6 23,2 15,9
EPS (déng) 3.601 2.644 3.145 2.844 1.339 3.148 3.173
BV (déng) 13.232 15.560 11.956 14.451 15.708 13.562 18.031
Gia (déng)* 33.000 18.400 23.100 13.900 13.500 18.500 17.500
P/E (x) 9,16 6,96 7,34 4,89 10,08 5,87 5,52
P/B (x) 2,49 1,18 1,93 0,96 0,86 1,36 0,97
Mang lwé&i 321 695 237 308 140 193 103

Nguén: VCBS téng hop,*: gia tai ngay 23/11/2010

Vé tong tai san: STB dirng th& 2 trong nhém cac NHTMCP véi tdng tai san tai 31/12/2009 1a 104.019 ty
ddng va chi thdp hon ACB. Tuy nhién, cé thé nhan thdy khoadng cach gitra STB va ACB ciing nhw nhém
VCB, CTG van con twong dbi Ién, cho thay STB can thoi gian dé cé thé theo kip ACB ciing nhw cac NH

lau ndm nhw VCB va CTG vé qui mé tai san.

Vé vén chu s& hivu: Vi tdbng vén chi s& hivu 10.547 ty ddng tai 31/12/2009, STB dirng sau EIB trong
hé théng cac NHTMCP Viét Nam sau (trlr VCB va CTG). Tuy nhién xét vé vén diéu 18, STB dirng sau ca
ACB. Viéc c6 ngudn vén manh sé 1a moét loi thé 1&n gilp cac ngan hang ddi mét véi tinh hinh khoé khan
hién nay clia hé théng ngan hang. Do d6, viéc nang cao vén diéu Ié ctia STB trong nam 2010 1& hét strc

can thiét.

Vé dw no’ cho vay va tién gwri: Tai thoi diém 31/12/2009 STB la ngan hang c6 du no cho vay va tién gl
cao thtr 2 sau ACB trong hé théng cac NHTMCP (khéng tinh VCB va CTG) véi tbng dw no cho vay la
59.831 ty ddng va tong tién glvi 1a 63.666 ty ddng. Tuy nhién, khi xét riéng vé kha nang huy déng thi TCB
lai vwot 18n trén STB véi tong tién glri la 72.694 ty déng.

Vé chi tiéu li nhuan: Kha nang sinh [&i trén tdng tai sé&n va vén chi s& hivu ctia STB cling twong déi
cao va déng déu. ROA nam 2009 cta STB la 1,8%; chi ding sau EIB trong hé théng cac NHTMCP va
cao hon so véi ACB, CTG hay MB. ROE nam 2009 dat 19,4% ding sau ACB va TCB. Cé thé thdy TCB
la d6i tha canh tranh manh cta STB khi cé chi s6 sinh 1&i va lgi nhuan cao hon STB trong khi qui mé vé

tai san va vén lai thap hon.
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Vé mang Iwéi hoat dong: STB c6 mang Ilwsi hoat dong twong ddi rong, dirng dau hé thdng cac
NHTMCP (khéng k& VCB va CTG) vé sb chi nhanh va diém giao dich véi 308 diém tai thoi diém
31/12/2009. Tuy nhién, xét trong giai doan 2007 — 2009 thi tbc dd phat trién mang Iwdi trung binh cla
STB van thap hon ctia ACB; 24,7% so v&i 43%.

Nhw vay, so véi cac NHTMCP hang dau Viét Nam hién nay, STB dirng sau ACB vé qui md tai san va vén
cht s& hiru, déng thoi dirng sau ACB va TCB vé kha nang sinh I&i. STB c6 moét sbé loi thé hon cac
NHTMCP khac nhw la ngan hang du tién niém yét trén thi tredng chirng khoan Viét Nam, ngan hang
dau tién m& rong mang lwdi hoat déng ra ngoai bién gidi (sang Lao va Camphuchia) va nhan duoc
ngudn vén Gy thac tlr cac td chirc tai chinh quéc té nhw IFC, FMO, ABD, Proparco do dap (rng dwoc yéu
cau vé tinh minh bach, chién lwoc phat trién, quan tri cling nhw muc dich st dung vén hop ly. Do do,
nhin chung, STB chi dirng sau ACB trong hé théng cac NHTMCP (khéng tinh VCB va CTG). Mét diéu
dang lwu y 1a STB can gilv vitng va nang cao hon niva vi tri ciia minh do ¢6 dw canh tranh gay gat tw

ngan hang ngay sau né la TCB.
TRIEN VONG PHAT TRIEN NGANH

Nam 2010 dwoc danh gia la thoi diém kho khan clia toan nganh ngan hang. Cac chinh sach vi mé nham
dam bdo tang trwdng tin dung dong thoi kiém ché lam phat ciia Ngan hang Nha nuwéc chua té ra hiéu
qué va con nhidu diém chwa thdng nhat. Hoat ddng huy dong vén va cho vay cla cac ngan hang ciing
gap nhiéu kho khan, d&c biét 1a cac ngan hang cé qui mé nhd do tinh thanh khoan khéng cao va tinh hinh
i suat nhidu bién déng. Cac ngan hang ciing phai déi mat véi rai ro chinh sach khi trong 3 quy dau ndm
2010 wu tién dwoc danh cho téng trwdng tin dung véi nd lwc giam dan mat bang 1ai suat, nhung do tinh
hinh lam phat tdng cao ké tir thang 9 cho dén nay, chinh sach da thay dbi theo huéng that chat thong
qua viéc Ngan hang Nha nwéc tang 1ai suét co ban 1én 9% vao ngay 5/11/2010. Diéu nay da anh huéng

khéng nhé dén hoat dong kinh doanh clia cac ngan hang.

Tinh hinh cang thdng vé ty gia v&i ap luc 1én tién dong da gay khé khan cho viéc tiép can ngudn vén va
tinh hinh thanh khodn ctia cac ngan hang. Hoat déng huy dong vén tré thanh mét thach thire I6n véi hau
hét cac ngan hang, khién ai suét tién ddng ludn & mdc cao va tin dung trong quy | nd&m 2010 tang trwédng
rat cham. Trong giai doan nay, doanh nghiép chuyén huwéng sang vay bang USD do chénh léch lai suét
cho vay gitra VND va USD twong dbi Ién theo chiéu hwéng cé lgi hon cho USD. Tinh trang nay da khién
ap lwc 1én tién déng lai ting cao hon niva va budc Chinh pha phai néi rong ty gia thém 2,1% vao ngay
18/08/2010 tang ty gia tir 18.544 VND/USD l|én 18.932 VND/USD. Tuy nhién, theo quan sat clia chuiing
t6i, ap lwc lén tién déng van chwa hoan toan bién mét va lwong tién glri USD trong hé théng ngan hang
ciing khdng dwoc cai thién nhiéu. Nguyén nhan 13 do tham hut thwong mai trong 10 thang ndm 2010 &
mtrc cao 9,5 ty USD két hop véi nhu cadu USD cla doanh nghiép ngay cang tang do mét loat cac khodn

vay bang USD sé& dao han vao cudi ndm 2010. Tinh hinh thanh khoan c&ng thdng ciing thé hién qua viéc
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lwong tién bom ra trén thj truong mé (OMO) trong nhirng thang gan day dac biét ting cao. Lwong tién
trung binh thang trén OMO I|a 88.901 ty déng trong thang 10 va 106.236 ty déng tinh tlr 1/11/2010 dén
21/11/2010 (vwot qua mirc ky luc 86.215 ty ddng trong thang 2/2010). Do d6 chung téi lo ngai loi nhuan

nam 2010 cla cac ngan hang sé bi &nh huwéng twong déi nhiéu b&i nhirng dién bién néu trén.

Lwong tién trung binh thang trén OMO
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Nguén: SBV, VCBS

Ngan hang Nha nuéc da dwa ra chi tiéu tin dung cho nam 2010 Ia 25%, thdp hon nhiéu so véi mic
37,7% trong ndm 2009 va chung t6i dw doan muc tiéu nay la cé thé dat dwoc. Mac du ting trwdng tin
dung trong nhirng thang diu nam 2010 dat thdp nhwng tir thang 4 tdc dd téng trwdng bat dau duoc cai
thién khi Chinh phi néi 16ng chinh séach tién t&é nham kich thich phat trién kinh té. Tinh dén 30/10/2010
tang trwdng tin dung dat 22,5% so v&i cubi nam 2009. Mac du muc tiéu 25% 1a co thé dat dwoc, ching
t6i van lo ngai cho hoat déng clia cac ngan hang trong nhirng thang cudi ndm do Chinh phi bét dau that

chat chinh séach tién t& nham kiém ché lam phat dang tang cao.
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Ngoai ra, nganh ngan hang con chiu ap lwc bdi yéu cau tang vén diéu 1& 1én téi thiéu 3.000 ty déng trong
nam 2010. Diéu nay khién ¢ phiéu nganh ngan hang cé nguy co bi pha loang va EPS gidm, khién sirc
hép dan cla cb phiéu nganh nay khéng con nhu trwéc. Hon niva, viéc 4p dung théng tw 13 quy dinh vé
cac ty 1& an toan trong hoat dong cua té chirc tin dung chinh thirc t ngay 1/10/2010 budc cac ngan hang
phai dap trng hé sb an toan vén (CAR) téi thiéu la 9% thay vi 8% nhw trwdc day, dong thoi han ché ty lé
cép tin dung tir ngudn vén huy déng & mirc 80% ciing gay ra nhixng khé khan nhét dinh cho hoat déng
clia cac ngan hang. Méc du moét sb diém trong Thong tw 13 da dwoc stra dbi sau dé trong Thong tw 19
theo chiéu hwéng cé loi hon cho cac ngan hang, ching tdi cho rng didu nay ciing khéng tac dong tich

cwe dén cuc dién chung clia nganh ngan hang trong ngan han.

Mé&c du nhirng dién bién vira qua v& nén mot bic tranh khéng méy sang sGa cho nganh ngan hang,
chdng t6i van duy tri quan diém rang nganh ngan hang la mét trong nhirng nganh dang dé dau tw trong
dai han khi thj tredng ngan hang & Viét Nam van con rat nhidu tiém nang dé tang truéng véi chua day
10% dan sbé co tai khoan ngan hang. BPéng thoi, chang téi cho rang nhivng rdi ro va khé khan nay sé tap
trung tac ddng vao nhirng ngan hang qui mé nhd, nhitng ngan hang I&n va cé tiém lwc tai chinh manh thi

van c6 kha nang mé rong va hoat déng hiéu qua.
PHAN TiCH KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

THU NHAP

Thu nhap lai ctia STB chiém 73,4% téng thu nhap hoat dong trong 9T2010. Ty trong nay cao hon hén so
vGi cac ndm trwdc 46,7% - 62,4%. Tuy nhién so vé&i mot sd ngan hang khac nhw VCB (78,2%), CTG
(84,8%), ACB (77,5%), EIB (84%) tai cung thdi diém 9T2010 thi ty trong nay cia STB van thap hon. Diéu
nay cho thdy co céu thu nhap cia STB twong déi da dang va khdéng phu thudc qué nhiéu vao hoat dong
tin dung truyén théng, do dé rdi ro STB gap phai khi cé nhitng bién dong Ién khong thuan lgi cho hoat
doéng tin dung sé it hon cac ngan hang khac. Thu nhap lai ciia STB trong 972010 dat 2.426 ty ddng, ting
39,1% so v&i cung ky nam 2009. Téc dd tang trwdng trung binh cla STB trong giai doan 2006 — 2009 |&
58,2%, trong d6 ndm 2008 c6 téc dd tdng trwdng am 0,5% do chi phi I4i ting d6t bién 170%.

Thu nhap ngoai lai ctia STB trong 972010 dat 877 ty ddng, gidm 19,3% so v&i cling ky ndm trwdc, chi
chiém 26,6% méc du ty trong nay trong cac nam trwdc twong déi cao 37,6% - 53,3%. Viéc ty trong thu
nhap ngoai lai gidm manh trong nam 2010 la do thu nhap tlr hoat dong dich vu gidm 16,6%; thu nhap tw
kinh doanh ngoai hdi gidm manh 169,4% va thu nhap tr gép vén mua cb phan gidam 38,3%. Cac ngudn
thu nhap ngoai lai khac mac du tang manh nhw thu nhdp mua ban chirng khoan kinh doanh va chirng
khoan dau tw 1an lwot ting 267% va 190%; lai thudn tir hoat dong khac tang 1.341% nhwng van khéng

bu ddp dwoc sw sut gidm clia cac ngudn thu ngoai Idi chinh. C6 thé thay trong 9T2010, hau hét cac ngan
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hang déu bao 16 trong thu nhap tlr hoat dong kinh doanh ngoai hbi do dién bién ty gia phirc tap tir dau

nam dén nay va STB ciing khéng phai 1a trwéng hop ngoai lé.

Co cau thu nhap Thu nhap lai va tang trwéng
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Nguén: VCBS
CHI PHi

Chi phi 14i cha STB trong 9T2010 tdng manh 66,2% so véi cung ky nam trwéc, dat 5.536 ty déng, cao
hon 14,4% so v&i chi phi l3i ctia c& nam 2009. Nguyén nhan la do ndm 2010 ngudn thu nhap cta STB
chi yéu tap trung vao hoat déng tin dung trong khi thu nhap tlr cac hoat déng phi tin dung khac bi thu
hep. Chi phi lai t&ng cao ciing la két qua tinh trang céng thang thanh khoan va mét bang lai suat cao clia
hé thédng ngan hang trong ndm 2010. Chi phi lai ciia STB phan I&n dung dé tra I4i tién g (chiém t&i
73,7%) va tra |ai tién vay (19,7%); phat hanh gidy t& cé gia chi chiém ty trong nhé trong co' céu chi phi lai.
So v&i ACB thi ty trong chi phi i tién g&ri clia STB thap hon (73,7% so vé&i 84,5%) cho thay hoat dong
huy déng tién gl tlr khach hang ctia STB khong dwoc hiéu qua nhw ctia ACB.

Chi phi hoat dong clia STB tadng manh trong giai doan 2006 — 2008, trung binh tdng 70% do giai doan
nay sb lwong nhan vién ctia STB ting nhanh chéng kéo theo chi phi lwong va phu cap cho nhan vién
(chiém 47,6% chi phi hoat déng) ciing ting theo. Tuy nhién qua nam 2009 va 2010, téc d6 tang chi phi
hoat ddng gidm dan xubng lan lwot con 32,67% va 39,9% khi déi ngli nhan sy da 6n dinh, dat 1.543 ty
dong trong 9T2010.
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LOI NHUAN

Sw chénh léch gitra loi nhuan trwdc dw phong rdi ro tin dung va loi nhuan sau thué cia STB Ia twong dbi
nhd qua cac ndm, cho thay chi phi dw phong rdi ro tin dung ctia STB thap va chét lwong tin dung cua
STB twong dbi tét. Trong 972010 lgi nhuan trwdc thué iy ké cla ACB dat 1.587 ty dong (1.126 ty ddng
loi nhuan sau thué), tdng nhe 3,4% so v&i cung ky ndm trwdc va chi hoan thanh 66,1% ké hoach loi
nhuan nam 2010. Tuy nhién loi nhuan sau thué (sau khi da trir di loi ich cta c¢b dong thiéu sb) trong
9T2010 gidm 9,2% so v&i cung ky. Trong cudc hop DPHDCD nadm 2010, STB da dat ra ké hoach lgi nhuan
trwée thué 1a 2.400 ty doéng (1.800 ty dbng loi nhudn sau thué) cho nam 2010, ting 11,6% so v&i nam
2009. Khi xem xét tinh hinh thuc té khé khan ciia nganh ngan hang trong ndm 2010, nhiéu ngan hang chi
dat muc tiéu lgi nhuan nam 2010 ngang bang hodc tham chi gidm so vé&i 2009 nhw trwdng hop cia VCB.

Do d6, chung t6i danh gia viéc dat dwgc muc tiéu lgi nhuan nam 2010 la mét thach thire Ion véi STB, dac

Nguén: VCBS

biét 1a trong bdi canh that ch&t chinh sach tién té hién nay.
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Nguén: VCBS

Tdng tai san cla STB ting trwdng voi tbc do twong ddi cao, trung binh giai doan 2006 — 9T2010 ting
65,2%. Trong 9T2010 tang trwdng tbng tai san gidm t» 52% nam 2009 xudng 35,9%, dat 133.539 ty
ddng. Tai 30/09/2010 cho vay khach hang chiém ty trong I&n nhat 58,5% trong co' ciu tai sén cta STB,
ching khoan dau tw chiém 11,2%, tién givi va cho vay céac td chirc tin dung khac chiém 12,7% va cac tai
san khac chi chiém 17,6% con lai. Cé thé nhan thay ty trong cho vay khach hang trong co' ciu tai san cla
STB cao hon so v&i cac ngan hang TMCP khac nhw ACB (45,1%) va EIB (55%) nhwng van thdp hon
CTG (63,7%) va VCB (60,9%). Diéu nay cho thay trong 9T2010 sy phu thudc clia STB vao hoat dong tin

dung 14 twong ddi nhidu so véi cac ngan hang dwoc so sanh.

Dw no cho vay clia STB tang trwdng manh trong giai doan 2006 — 2009, trung binh tang 71,4% ngoai
trr n&m 2008 gidm nhe 1,3%. Trong 972010, dw no cho vay cia STB dat 78.118 ty ddng, tdng 38,5% so

v&i cling ndm trwde va tang 31,7% so véi cudi ndm 2009. Téc do tang tin dung cta STB cao hon nhiéu

Phong Nghién ctru va Phan tich Chuyén vién phan tich: Quach Thuy Linh (gtlinh@vcbs.com.vn)
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so v&i mirc trung binh nganh ngan hang tai cung thoi diém 1a 17,81%, tuy nhién thdp hon so véi ké
hoach dat ra |a tdng trwdng tin dung 45% trong nam 2010. Mé&c du quy IV thwéng cé téc d6 ting tin dung
cao nhét trong nam do tinh ddc trung mua vu nhwng chidng tdi cho rang trong Q4.2010 tin dung sé khéng
tang trwdng nhiéu do chinh sach thiét chat tién té va mat bang |ai suét qua cao nhw hién nay. Vi vay kha

néng STB dat dwoc muc tiéu tang trwdng tin dung cling chwa cé gi chic chan.
TIEN GUI HUY DONG VA VON CHU SO HO'U

Vén chi s& hiru clia STB tang déu trong giai doan 2006 — 2009 vé&i tbc dd trung binh 28%, ngoai triy
nam 2008 chi tdng 5,6%. Trong 972010 chi s nay cla STB dat 13.164 ty déng, tdng 40,9% so v&i cung
ky do von diéu Ié ting tlr 6.700 ty déng lén 9.179 ty déng trong Q3.2010. Sb vén tang thém duoc ding
vao cac muc dich nhw sau: 47% dé bd sung vdn va thanh 1ap cac don vi truc thudc va gép vén mua cbd
phan, 32,3% dé dau tv bd sung vao céng nghé théng tin, thiét bi cho hoat ddng thé va xay dung tru s&

cac chi nhanh, 20,7% con lai dwoc dwa vao kinh doanh sinh [&i.
Tong tién gtri

Téng tién glri clia STB tlr khach hang va cac TCTD tai 9T2010 dat 91.280 ty ddng, tang 38,5% so VO
cung ky nam trwéc va 43,4% so v&i cudi nam 2009, cao hon nhiéu hon so véi mie trung binh nganh
21,5% va tang trwdng dw ng 31,7% tai cung thoi diém. Toc d6 ting trwdng tién gl trung binh trong ca
giai doan 2006 — 9T2010 kha cao, dat 61,3% tuy nhién nadm 2008 chi tang 3,8%. Xét vé& co cAu tién guvi,
tién gl khach hang duy tri ty trong trung binh la 92,2% trong khi ty trong trung binh cta tién givi tir cac
TCTD khéac la 7,8%.

Vén chu s& hivu va tién g
o 100,000 200.0%
$ 80,000 L 150.0%
E. 60,000 —+ 100.0%
40,000 —N— - 50.0%
20,000 S - 0.0%
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Nguén: VCBS

PHAN TiCH CAMEL

AN TOAN VON (C)
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Chi s6 VCSH/TTS va VCSH/Dw ng ctia STB ¢é xu hwéng gidm dan qua cac nam, tuy nhién gidm khéng
nhiéu, dat lan luvot 9,9% va 16,7% trong 9T2010. Diéu nay cho thay vén ctia STB tang cham hon so véi
tang trwdng tai san va dw no. Chung téi cling nhan thdy xu huwéng nay trong hoat déng ciia ACB, tuy
nhién cac chi s6 nay ctia ACB gidam manh hon so véi STB, dac biét 1a ty 1&6 VCSH/Dw ng. Nguyé&n nhan
chinh 1a do STB da hoan tat viéc ting vén diéu 1& 1én 9.179 ty ddng trong thdi gian vira qua trong khi

ACB van chua lam dwoc diéu nay.

Hé sb an toan vén (CAR) clia STB luén dwoc duy tri & mirc trén 11% trong giai doan 2006 — 2009, tuy
nhién c6 xu hwéng gidam dan tr nam 2008. Dén thoi diém 30/06/2010 CAR ciia STB gidm xubéng mirc
9,41%, cao hon mét chat so véi yéu cdu CAR tdi thiéu cia Ngan hang Nha nwéc ap dung tir 01/10/2010.
Chung téi cho réng hé sé CAR cla STB sé& dwoc cai thién vao cudi ndm 2010 va cé thé dat mic 10% -
11% nhw muc tiéu da dé ra do Ngan hang da hoan thanh viéc tédng vén cia minh va lam ting phan vén
tw cé 1én 2.774 ty dong.

An toan vén

25.00%
.
2000% —m u
.
.

Ré 9.41%
10.00% —— — + — N — °

0.00%
2006 2007 2008 2009 9T2010*

i CAR === \/CSH/TTS #-VCSH/Dw n¢

Nguén: Fitch, VCBS, *: CAR tai 30/06/2010
CHAT LUQNG TAI SAN (A)

Hoat dong cho vay: Véi thu nhap ngoai l4i bi thu hep, STB ciing nhw nhiéu ngan hang khac déu day
manh hoat déng tin dung ctia minh trong nam 2010. Chat lwong tin dung ctia STB dwoc danh gia trén

mot sé khia canh sau.

Cho vay theo loai hinh doanh nghiép: Di twong khach hang muc tiéu ctia STB 1a nhdm vao cac doanh

nghiép vira va nhé, do dé 51,5% vén cho vay ctia STB 1a danh cho cac doanh nghiép cb phan, trach
nhiém hiu han, tw nhan, hop tac xa va lién doanh. Tiép theo la cho vay ca nhan chiém t&i 41,7% téng dw
no. Cho vay doanh nghiép 100% vén nwéc ngoai va cac loai hinh khac chi chiém ty trong nhé 0,7%. Co

cAu nay phu hop v&i mé hinh ngan hang ban 1& ma STB dang hwéng tdi.
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Cho vay theo dia ly: Thi trwéng cho vay cta STB chi yéu tap trung vao khu vuc thanh phé HS Chi Minh,

chiém gan mét niva tdng dw ng. STB cling da mé rong dwoc mang lwéi ra khu viee déng bang Séng Ctru
Long va mién Trung, mién Dong v&i ty trong cho vay 1an lwot 1a 13,4% va 24,6%. Tuy nhién, tai mién B4c
STB chi cho vay 14,3% tdng dw no. Diéu nay cho thay trong thoi gian téi STB can tap trung khai thac thi

trwdng mién Bac nhdm nang cao hon niva thi phan cta minh.

Cho vay theo loai hinh DN (2009) Cho vay theo dia ly (2009)

6.1%

0.6%
® DN nha nwéc H DN vtra va nhé*
= DN 100% vén nuwéc ngoai ® Ca nhan ® TP Hb Chi Minh mPdng bang SCL
= Khéac = Mién Trung & mién Dong = Mién Béc

Nguén: VCBS, *: gbm DN c6 phén, TNHH, tw nhan, hop tac xa & lién doanh

Cho vay theo thdi gian: STB duy tri co cdu no theo ky han twong dbi 6n dinh qua cac nam. Trong

9T2010 ty trong trung binh clia cac khodn no ngén han, trung han va dai han 1an lwot 1a 64,4%; 18,9% va
16,7%. Ty trong cho vay ngén han ctia STB twong dbi cao do dac thu tap trung cho vay vao cac doanh
nghiép vira va nhd véi nhu ciu quay vong vén lwu déng cao, do d6 ddm bdo chét lwong tai sén tét cho
Ngan hang. Ty Ié nay clia STB cao hon so vé&i ACB (52,9%), VCB (51%) va CTG (58,1%).

Chét lvong tin dung: STB c6 chét lwong quan tri tin dung kha tbt khi ludn duy tri ty 1& no' xau duwéi 1%
trong giai doan 2006 — 9T2010. Trong 972010, ty I1& no x4u cta STB 1a 0,52%, chi cao hon ACB (0,3%)
trong khi thAp hon nhiéu so v&i EIB (1,4%), CTG (1,09%) hay VCB (3,06%) (phan loai no theo ca dinh

tinh va dinh lweng). Tuy nhién, gibng nhw ACB, STB ciing can chu y dén viéc ty 1&é ng nhém 5 trong tong

no xau cé xu huwéng tang dan tr ndm 2008 dén nay. Cac ty & DPRRTD/Téng dw no va No xau/VCSH
trong 9T2010 dat lan lwot 0,8% va 3,1%; déu gidm so v&i ndm 20009.

Chirng khoan dau tw: Tai 30/09/2010, ty 1& tai sdn STB danh cho hoat déng kinh doanh chirng khoan
dau tw 1a 11,2%, twong dwong 14.895 ty ddng, trong d6 chirng khoan dau tw gitr dén ngay déo han chi
chiém 10% va chirng khoan dau tw sén sang dé ban chiém t&i 90%. Day la diém khac biét co ban trong

co cAu dau tw cia ACB va STB do ACB danh t&i 96% cho chirng khoan gi® dén ngay dao han.
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Nguén: VCBS
BO MAY QUAN TRI (M)

STB dwoc danh gia la moét trong nhitng NHTMCP c6 chét lwgng quan tri twong dbi tét, véi chién luoc
phat trién kha linh hoat, mac du chwa thé bang VCB va ACB. STB c6 hai ¢b dong chién luvoc 1a ANZ va
Dragon Capital, hai t& chirc tai chinh quéc té da cé nhidu kinh nghiém hoat ddng trén thj truong Viét
Nam, do d6 Ngan hang nhan dwoc hé tro' vé ky thuat, kinh nghiém quan ly va diéu hanh, ciing nhu tranh
thd dwoc mang lwéi khach hang clia cac ¢d déng trén. Mac du trong thdi gian vira qua, ANZ da thoai bot
vbn clia minh tai STB nhuwng chung tdi cho réng viéc hop tac gitra hai bén trong 5 ndm qua da hd tro

STB rét nhiéu trong hoat déng ctia minh.

Nang lwc quan tri cia STB thé hién qua kha nang kiém soéat chéat lwong tin dung tét. Ty 1& no x4u cla
Ngan hang luén dwoc duy tri dwdi 1% tr ndm 2006 dén nay va chi cao hon no xau cia ACB. Thém vao
do, ty 1& tai san sinh 16i/téng tai san clia STB tang déu tlr 76,3% nam 2008 1&én 84,1% trong 9T2010. Tuy
nhién, xét v& kha nang quan ly chi phi hoat dong, ty 1& chi phi hoat ddng/thu nhap hoat dong trong
9T2010 ctia STB ciing tang tr 40% ndm 2009 1én 46,7% trong 972010, chi yéu la do hau hét cac khoan
muc trong chi phi hoat ddng déu tang, trong dé chi phi cho nhan vién téng t6i 40%. Do d6 viéc nang cao

hon ni¥a hiéu qua quan ly chi phi ciing Ia mét trong nhirng nhiém vu ma STB can quan tam thuc hién.

Mac du hiéu qua quan ly chi phi chwa cao trong 9T2010 nhwng STB cling da nhan dwogc 2 gidi thwéng
quan trong cho mét sé hoat dong ctia minh 1a “Ngan hang cé dich vu ngoai héi tét nhat Viét Nam nam
2010” do Global Finance binh chon va “Ngan hang c6 dich vu quan ly tién mat tét nhat Viet Nam nam
2010” do The Asset (Hong Kong) binh chon. DBdng th&i, ching t6i cling danh gia kha cao sw nhay bén
ctia bé may quan tri STB khi c6 dinh hwéng rd rang tap trung vao mang ngan hang ban 1é nhiéu tiém

nang, déng thoi biét cach ndm bt cac phan khuc thi trwdng mot cach sang tao nhw khai thac thanh céng
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mo hinh ngan hang dac thu riéng cho phu ni¥ (Chi nhanh 8 thang 3) va cong déng ndi tiéng Hoa (Chi
nhanh Hoa Viét).

KHA NANG SINH LO' (E)

ROA clia STB gidm manh trong 9T2010 so v&i 2009, dat 1,4% va la mic thip nhat ké tir nam 2006 dén
nay. ROE ciing giam tir 18,3% n&m 2009 xubng 14,3% trong 9T2010 va la mirc thap thir 2 ké tir 2006.
Trong 672010, Igi nhuan sau thué sau khi soat xét cia STB da gidm di 35,48% so voi trwdc soat xét,
twong dwong gidm 415,3 ty ddng. Do d6, mac du trong bao cao tai chinh hop nhat Q3.2010 cla STB,
Ngan hang van st dung sb liéu trwéc soat xét dé tinh toan, theo do loi nhuan sau thué Ity ké 9 thang dat
1.542 ty ddng nhuwng theo tinh toan clia ching tdi st dung sb liéu sau soat xét thi Iiy ké 9 thang loi
nhuan sau thué ctia STB chi dat 1.126 ty ddng. Nguyén nhan chi yéu cla viéc sut gidm loi nhuan la do 16
tlr hoat dong danh gia lai ngoai té va vang, kéo theo ROE va ROA ctia STB ciing giam theo. Mac du theo
giai thich clia Ngan hang, viéc chénh l&éch nay 1a do sy khac nhau gitra 2 phwong phap ké toan, nhung
cho du khoan 16 nay khéng dwoc ghi nhan trong 6T2010 thi van phai ghi nhan vao thoi diém cudi nam,
do d6 chung tdi cho rang viéc st dung sb liéu sau soat xét [a hop ly va tién so sanh véi cac ngan hang
khac. Khi so sanh 2 chi s nay ctia STB v&i mot sé ngan hang khac trong 9T2010 cé thé thay kha nang
sinh |&i cha STB 1a kha thdp, ROA thap hon VCB, EIB va SHB trong khi ROE thap hon ACB, CTG, SHB
va VCB.

Chi sb 13i can bién rong (NIM) ctia STB trong 9T2010 1a 2,7%; gidm nhe so v&i 2009 nhuwng cao hon
nhiéu so véi 2007 va 2008. NIM ctia STB trong 9T2010 ciing cao hon ctia ACB (2,4%) nhung thdp hon
cac ngan hang khac nhw VCB (3,3%); CTG (3,6%); EIB (2,9%). Nguyén nhan NIM cta STB gidm nhe la
do chénh I&ch I4i suét (interest rate spread) bi thu hep tir 3,71% nam 2009 xudng 3,24% trong 9T2010.
Diéu nay hoan toan hop ly trong bdi cdnh mat béng 1ai suét cao va tang trwdng tin dung khéng dat duoc

tdc do cao nhw ndm 2009.

Kha nang sinh 1&i ROA va ROE mét s6 ngan hang
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TiNH THANH KHOAN (L)

Huy déng vén trén thi trwdng |: Tién glvi khach hang cia STB tai 30/09/2010 dat 80.938 ty déng, chiém
88,7% tdng tién gl huy dong tir ca hai thi trwéng. So véi cac ndm truwdce ty trong huy dong von tir thi
trwong | trong 972010 ¢6 xu hwéng gidm di (2007: 90,7%; 2008: 91,1% va 2009: 95,1%). Tién giri khach
hang téng trwdng twong dbi nhanh qua cac ndm nhwng khéng déu, trung binh 63,8% trong giai doan
2006 — 2009 nhwng n&m 2008 chi ting 4,3%. Riéng trong 9T2010 tién gri khach hang ting 25,4% so v&i
cubi nam 2009, cao hon so véi mot s ngan hang khac nhw VCB (12,4%) va CTG (16,4%) va ACB
(22,9%). Co cAu tién givi bao gbm 15,2% la tién glri khong ky han; 83,7% la tién glvi ¢ ky han va 1,1%
con lai 1a tién ky quy va tién gri vdn chuyén dung. Dong thdi phan 16n tién glri khach hang cta STB |a
VND, chiém t&i 87,2 % trong khi tién gri ngoai té chiém 12,8%.

Huy dong vén trén thi trwéng |l: Tai ngay 30/09/2010 tién gl va vay cta cac TCTD khac dat 10.342 ty

ddng, chiém 11,3% tbng tién gt huy dong t hai thi trwong. Pay la ty trong cao nhét tir trwéc dén nay
ctia STB (trung binh giai doan 2006 — 2009 chi chiém 6,9%) va la két qua tat yéu cia nhirng khoé khan
ma hé thdng ngan hang gap phai trong huy déng von twr thi trwéng |. Tuy nhién ty trong nay van thap hon
clia mét s6 ngan hang khac nhw ACB (13,9%), VCB (13,4%), EIB (26,6%) va SHB (24,3%). Co cAu tién

glri clia STB cho thay hoat déng clia ngan hang khéng bi phu thudc qua nhiéu vao thj trudng lién ngan

hang.
Chi s6 thanh khoan Co cAu tién gwri
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Nguén: VCBS

Chi s thanh khodn: Ty Ié dw no/tién gri (LDR) ctia STB dat mic cao nhat vao nam 2009 véi 93,8% va

gidm xubng 85,6% trong 972010, cao hon so v&i ACB (75,1%) tai cing thoi diém. Diéu nay cho thay sw
khac nhau trong chinh sach tin dung cta 2 ngan hang, trong dé6 ACB than trong hon trong hoat déng tin
dung cta minh. Tuy ty I& dw no/tién g&ri giam nhwng ty 1& dw ng/téng vén huy dong (bao gbm téng tién
glri va gidy t& co gid) lai tang nhe tlr 69,3% n&m 2009 I1&n 70,2% trong 9T2010. Kha nang thanh toan cla
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STB trong trworng hop khach hang rut tién 6 at gidm di dang ké trong giai doan 2007 — 972010, thé hién
qua ty I& TS c6 kha nadng thanh khoan/Tién gri giam manh tlr 58,2% n&m 2009 xubng chi con 49,4%
trong 9T2010. Mac du xu huwéng gidm ciing dién ra v&i cac ngan hang khac nhwng ty 18 nay ctia STB cao
hon so v&i ACB (24,4%); EIB (30,9%); STB (33,7%) va VCB (37,4%), cho thay tinh thanh khoén cia STB

van dwoc duy tri twong déi tét.
KET LUAN

STB duwgc danh gia 1a mét trong nhitng NHTMCP c6 chinh sach phét trién linh hoat, ndm bét tbt cac
phan khuc thi trwdng va c6 mang lwéi hoat ddng rong khap véi 351 diém trén ca nwéc, trong d6 tap trung
nhiéu & TP H6 Chi Minh. Cluing véi ACB, STB 1a mét trong nhirng ngan hang cé chat lwong tai san tét,
thé hién qua viéc luén duy tri ty 1&é ng xau dwdi 1% tr ndm 2006 dén nay. M&c du trong nam 2010 hé
thdng ngan hang gap kho khan vé thanh khoan nhwng STB van duy tri dwoc tc do tang trwdng tién gl
cao (43,4%), dong thdi ddm bao dworc tinh thanh khoan trong khi tdng cuéng hoat dong cho vay. Co cu
thu nhap va tién gri ctia STB twong dbi lanh manh va&i ty trong tién gli trén thj trwong |1l thap, cho thay

STB khéng qué phu thudc vao vén trén thj trwong lién ngan hang.

Tuy nhién, kha nang sinh I&i ca STB trong 9T2010 Ia khong cao so véi cac ngan hang dwgc so sanh do
chénh I&ch 14i suét bj thu hep va STB c6 mot khodn 16 16n khi danh gia lai ngoai té va vang. Ciing trong
thoi gian 9 thang dau ndm 2010, STB quan ly chi phi chwa that hiéu qua, thé hién qua sv gia ting cla ty

I& chi phi hoat ddng/thu nhap hoat déng so v&i cudi nam 2009.

EPS trailing va BV cta STB lan lwot la 2.150 ddng va 14.341 déng. P/E traliling va P/B twong &ng la 6,6
lan va 0,99 lan; thAp hon so vai trung binh nganh. Cé thé thiy gia cta nhém ¢ phiéu ngan hang twong

déi thap so v&i cac nhém nganh khac va kha thich hop véi cac nha dau tw dai han.
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CAC CHi SO cO BAN CUA STB

Chisé 2006 2007 2008 2009 9T2010
An toan vén

VCSH/TTS 11,6% 11,4% 11,3% 10,1% 9,9%
VCSH/Dw ng 19,9% 20,8% 22,2% 17,6%  16,7%
CAR 11,82% 11,07% 12,16%  11,41% 9,41%*
Chét lwong tai san

DPRRTD/Téng dw no 0,6% 0,5% 0,7% 0,9% 0,8%
No xau/Téng dw no 0,7% 0,2% 0,6% 0,6% 0,5%
No x4u/Vén CSH 3,6% 1,1% 2,7% 3,6% 3,1%
Kha nang thanh khoan

Dw ng/Téng tién gti 78,1% 72,2% 68,7% 93,8%  85,6%
Dw no/(Téng tién gti + Gidy t& cé gia) 68,6% 65,3% 59,6% 69,3%  70,2%
Dw no/TTS 57,8% 54,5% 50,8% 57,0% 58,5%
Tién glvi KH/TTS 70,7% 68,5% 67,4% 58,2%  60,6%
TS c6 kha nang thanh khoan/Tién g 44,6% 47,7% 53,9% 58,2%  49,4%
TS c6 kha nang thanh khodn/TTS 33,0% 36,0% 39,9% 354%  33,8%
Hiéu qua hoat dong

Chi phi HD/Thu nhap HD 38,5% 30,4% 51,8% 40,0%  46,7%
TS sinh 16I/TTS 78,0% 84,5% 76,3% 82,5% 84,1%
Chi phi ngoai l8i/TTS 1,8% 1,3% 2,0% 1,9% -
Co cau thu nhap

Thu 14i/Téng thu nhap HD 62,4% 47,2% 46,7% 57,7%  73,4%
Thu phi dich vu/Téng thu nhap HD 10,5% 7,9% 22,9% 242%  17,1%
Thu nhap tir KD ngoai hbi/Téng thu nhap

HD 0,4% 4,1% 20,8% 7,6%  -4,9%
Kha nang sinh loi

Chénh lé&ch l4i suét 4,6% 3,7% 3,2% 3,7% 3,2%
NIM 3,4% 2,1% 2,2% 2,8% 2,7%
ROAA 2,4% 3,1% 1,4% 1,9% 1,4%
ROAE 19,8% 27,4% 12,6% 18,3%  14,3%
Tang trwéng so véi cung ky

Tang trwdng tong tai san 71,4% 160,6% 6,0% 52,0%  35,9%
Tang trwdng vdn chi s& hivu 52,1% 156,1% 5,6% 35,9%  40,9%
Tang tredng tin dung 70,8% 145,9% -1,3% 70,2%  38,5%
Tang trwdng tong tién g 67,1% 166,0% 3,8% 31,4%  38,5%
Tang trwdng lai thuan 52,6% 73,5% -05%  107,0%  39,1%
Tang trwdng 1ai dich vu 56,9% 73,5% 190,8% 77,1% -16,6%
Tang trwdng LNST 97,2% 197,3% -31,7% 75,0%  -9,2%
Qui md

S6 diém giao dich 159 207 247 308 351
Sé lwgng nhan vién 3.806 5.419 6.016 6.143  7.200*

Nguén: VCBS, BCTC ctda STB, *: tai 30/06/2010
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KHUYEN CAO
Béo cédo nay duoc xay dung nhdm cung cép céc théng tin cdp nhét vé két qué hoat déng sén xuét kinh
doanh ciing nhw phén tich cac yéu té dnh hudng dén trién vong phat trién cta doanh nghiép. Bén than
béo céo nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phai la 16i chao mua hay
ban bat ky mot sén phadm tai chinh, chirng khoan nao cua/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong béo
céo. Do doé, nha dau tw chi nén coi bdo céo nay la mot nguén tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach
nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudbn khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh

ching khoan.

T4t c& nhiing théng tin néu trong béo céo phan tich déu da duworc thu thap, danh gié véi mirc cén trong téi
da c6 thé. Tuy nhién, do céc nguyén nhén chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng bé,
VCBS khéng ddm b3o vé tinh xéc thuc cla céac théng tin duoc dé cap trong bao céo phan tich ciing nhw
khéng c6 nghia vu phéi cdp nhét nhitng théng tin trong béo céo sau thoi diém béo céo nay duoc phat
hanh.

B&o cdo nay va céc nhén dinh, phén tich trong béo cao thé hién quan diém riéng, doc lép ctia phong
Phan tich. Do d6, VCBS va/hodc cac bd phén khac ctia VCBS c6 thé cé céc hoat déng mua/bén chirng

khoan thuan chiéu hodc nguorc chiéu véi nhiing khuyén nghj trong bdo céo nay.

Béo céo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bé ndi dung bao

céo va/hodc xuét badn ma khéng cé suw cho phép bang vén bén ctia VCBS déu bi nghiém cém.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Néi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4 -39 360 262

http://www.vcbhs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN CU’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong: Nguyén Dirc Hai
(ndhai@vchbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tuw:

Lé Thj Lé Dung Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(Itldung@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)

Lé Thi Ngoc Anh Tran Minh Hoang Tran Gia Bao
(Ithanh@vchbs.com.vn) (tmhoang@vchbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)

Quéch Thuy Linh Nguyén Vinh Nghiém Ng6 Manh Duy
(qtlinh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vchs.com.vn) (nmduy@vchs.com.vn)
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