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Théng tin cé phiéu

Ma CK STB
Nuwéc ngoai SH (%) 30,0
Vén TT (ty déng) 14.687

Vén TT (triéu UD$) 773
Cao nhét 52 tuan (d) 21.500
Thép nhét 52 tuén 13.900
Sé lwgng CP (triéu) 917

GTGD bq 6T (ty déng) 28,8
Ty 1é giao dich tw do (%) 55,5
C6 dong 16N (%)
ANZ (9,93%)
Dragon Financial Holdings Capital
(7,94%)
Chi s6 co’ ban
ROE (%) 13,90
BV/Share (ddng) 14.867
No xau (%) 0.6%
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NGAN HANG SAI GON THUONG TIN

Sacombank
Tiém an nhiéu quan ngai tir KQKD Q3

Tin céng ty

= Sacombank (STB) cong b6 két qua lgi nhuan sau thué Quy 3 dat 371,0 ty
dong, Iy ke 9 thang dat 1.126,3 ty dong. Dy ng tin dung tang 32,0% va huy
dong tang 33,7% so v&i cudi nam 2009.

Binh luan

* So v&i quy 2, loi nhuén sau thué Q3/2010 ting 15,8%, dat 371,0 ty dong.
Tuy nhién, khi phan tich tirng mang hoat dong, chung t6i cho rang Quy 3
khdng han 1a mot quy tang truong; trai lai, tiém an nhiéu quan ngai vé hoat
dong kinh doanh ctia STB. Cu thé:

= Thu nhap lai rong tang 16,7%, dat 972,4 ty déng. Tuy nhién, thu nhap lai to
hoat doéng tin dung gidm 2,7% so v&i quy trwéc mac du dw ng cho vay da
tang thém 6,1% so v&i quy 2.

= Thu nhép dich vy giam dang ké tlr 355,7 ty dong (quy 1) va 317,51ty déng
(quy 2) xuéng con 60,5 ty déng (quy 3); trong khi d6 chi phi gan nhw khéng
thay doi da lam cho mang dich vu 16 2,4 ty. Day la diém dang lwu y do STB
vbn la mét trong nhixng ngan hang c¢é thu nhap dich vu dan dau nganh. Sy
syt gidm nay mot phan anh hwéng dén loi nhuan cd nam 2010, mét phan
gay ra nhitng quan ngai vé hoat déng ctia STB.

= Thu nhép tir kinh doanh vang va ngoai té dat 162,7 ty dong trong quy 3. Tuy
nhién, STB van con mét khoan chénh léch ty gia héi doai am 482,8 ty déng
chwa két chuyén vao bang KQKD. Tinh trang twong tw trong quy 2 sau khi
lap bao céo soat xét, STB da chuyén -404,5 ty dong t& khoan chénh lénh ty
gia thanh 16 thye hién, lam cho thu nhap tir hoat dong nay 16 397,1 ty déng
trong quy 2. Trwdc day, ching t6i da ky vong viéc nay khong Iap lai trong hai
quy cudi cia nam, tuy nhién trwéc b|en nhirng déng manh cua ty gia va két
qué thyc té ctia quy 3, ching tdi cho rang STB ¢6 kha nang chi c6 duoc thu
nhap nhd tir hoat ddng nay, tham chi c6 thé bj 16.

= Kinh doanh va dau tw chirng khoan khdng con dat mirc thu nhap an twong
nhw trong quy 2. Néu céng gdp thu nhap ti hai khoan nay, STB dang bi 16
gan 75 ty dong trong quy 3.

Khuyén nghi

Mé&c du két qua kinh doanh quy 3 tang so véi quy trudc, nhwng mot sb nguon

thu chinh cha STB lai giam dang ké. Dac biét, kinh doanh ngoai héi dang tiém an

mot khoan 16 hon 400 ty. Chinh vi vay, ching toi gidm dw b&o nhuan so v&i

trwéc day xubng con 1.686,1 ty déng cho ndm 2010. Do d6, mac du cb phiéu

STB dang giao dich & mic thdp P/B twong dbi thap, ching tdi van chi gi

nguyén khuyén nghi GI dbi véi cb phiéu nay. Gia muc tiéu 17.800 déng, twong

dwong mirc P/B ky vong 1.2x.

Két thic nam TC 31/12 2008 2009 2010E 2011F 2012F
LN rong (ty dong) 955 1.671 1.686 1.862 2.156
EPS (VND) 1.492 2.729 1.837 2.028 2.348
EPS growth (%) -46,1 82,9 -32,7 10,4 15,8
PER (X) 10,7 59 8,7 79 6,8
BVPS (VND) 12.128 15.741  14.867 16.895 19.244
P/BV (X) 1,3 1,0 1,1 0,9 0,8
ROA (%) 1,4 1,9 1,4 1,2 1,1
ROE (%) 12,6 18,3 13,9 12,8 13,0

XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Ket qua kinh doanh Chi so co’ ban

I i 1o T 11

u nhap lai . . K . d Tang treong (9

Chiphilsi (6014) (4835 (7.024) (9356) (12841) 00 iicam %) s Y s

Thu nh:’;lp Ia.| t’huan 1.147 2.303 2967 3.747 4711 Cho vay khach h‘ang -0,5 70,4 36,0 36,0 36,0

TI’!U nhéap phi tin dL_mg 1.307 1.793 1.567 1.584 1.748 Tién ngI cla khach h‘ang 43 31,2 38,0 38,0 39,0

Tt?ng thu nhap 2.454 4.096 4534 5.330 6.458 g4 lwgng nhan vién 31,7 750 09 104 158

Tien lvong & chi phikhac (643)  (747)  (934) (1.168) (1.460) 6 |wgng chi nhanh 46,1 829 -32,7 104 158

Chi phikhac (627) (891) (1.114) (1393) (1.741) | ginhuan rong 6.016 8.020 8064 8467 8.891

Téng chi phi hoat déng (1.270) (1.639) (2.048) (2.561) (3.201) EPS 247 320 336 353 370

LN thuén tir HDKD 1184 2457 2485 2770 3258 Chatlwong tin dung (%)

Dy phong (74  (282)  (237)  (288)  (383) No xdu % 060 064 055 069 069

LN trwéce thué 1110 2475 2248 2482  2.874 Ty lé du phong chung 060 069 075 075 075

Thué TNDN (155) (504) (562) (621) (719)  Dw phong riéng/No xau 194 26,7 32,7 283 291

LN sau thué 955 1671 1686 1862  2.156 _Tong dw phong/No xéu 1208 1342 1687 1366 1375

i ) Lai suat (%)

Nguon: D& ligu Cong ty, Kim Eng L3i suét cho vay trung binh 133 101 99 97 97
Lai suét tién gwi trung binh 10,7 6,7 71 73 76
Chénh léch i suét trung binh 2,7 34 2,7 24 21
L&i suét bién té 0,3 2,9 28 26 25

2 A Ke X 2 Két qua kinh doanh (%)

Bang can dOI ke toan Thu nhap phi tin dung/thu nhap HD 53E3 43,8 34,6 29,7 271

(Pvt: Ty dong) 2008 2009 2010F  2011F  2012F  Chi phidiéu hanh/thu nhap HD 51,8 400 452 480 496

Tong tai san 68.439 104.019 134093 173.030 227.040 ROA (%) 14 19 14 12 11

Tién mat va KL quy 8.459 8702  9.304 9.398 9.491 ROE (%) 126 183 139 128 130

Tién gli tai NHNN 3225 2634 3210 4198 5583 Kha nang thanh toan (%)

Tién gtvi va cho vay 7048 15200 21758 30757 43179 Du no chovay/Tién givi khach hang 753 97,7 963 948 928

TCTD Tien gt & cho vay TCTD/Tién glvi &

Chirng khoan KD 370 850 768 776 784  tién vay tir TCTD 911 957 958 958 960

Cho vay khach hang 34757 59.141 80.381 109.301 148641 Tong dw no cho vay/Téng tién giri 826 1175 1171 1165 1149

Chirng khoan dau tw 8.970 9912 10209 10311 10414 Tylé an toan vén téi thiéu (%) 12,16 1316 n/a___n/a___ n/a

Dau tw khac 5611 7579 8.462 8.288 8.947 CAc chi tiéu

Téng ng 60.680  93.242 120.193  157.242  209.068 EPS (VND) 1492 2729 1837 2028 2348

Céc khoan ng NHNN 52 3614  3.976 4771 5.725 PIE (x) 10,7 59 87 79 6,8

Tién gl & vay TCTD 4.488 2739  3.698 4992 6.739 BV (VND) 12.128 15741 14.867 16.895 19.244

Tién gt¥i ctia KH 46129 60516 83512 115247 160.194 PB(x) 13 10 11 09 08

No' khac 10011 26372 29.006 32232 36410 COtuc bang tién (VND) nil nil nil nil nil

Vén va cac quy 7759 10547 13647 15509  17.665 1Y Sutcd tireithi gid (%) na__nfa_ _nfa nla_ nha

Vén c6 phan 6330 8078 10897 10897 10897 Nguén: D liu Cong ty, Kim Eng

Céc quy dy trie 445 1.005  1.047 1419 1.850

LN chua phan phéi 984 1464  1.704 3.193 4.918

Loi ich CD thiéu sb 230 253 278 306

Nguédn: D liéu Cong ty, Kim Eng
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o c&o nay va bat ky sw truy cap dién t&r vao bao cao dwoc gi¢i han va dwoc gm te¢i khach hang cda Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hoac nhung to chirc dau tw lién quan t&¢i KEVS - cac nha dau tw t6 chirc va nhirng ngudi dwgc phép
truy cap - la déi tworng cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO'I CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH
BEN DUOI. BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHO'NG BAO CAO TUONG TU.

B&o c&o nay cung cAp théng tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khong co y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh. dau tw. giao dich hay bt ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng dugc phan
tich nhw mét sw xti giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bt ky chirng khoan ho&c nhirng san phdm 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 bj ma khéng quan tam tai yéu t4 tai chinh ca nhan. nhivng nhu cau hay myc dich clia nguoi nhan.
Nhirng chirng khoan duoc thdo luan trong béo céo nay cé 1& khong thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét ctr théng tin ndo trong bao cdo nhw sy xac nhan cé cén clr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
k§ nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyet dinh khac. Nguoi doc nén danh gia mét cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién Ilwoc cu thé. va ngudi doc dwoc khuyén khich tim kiém nhirng l&i khuyén tr
nhirng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bat ky giao dich nhirn
chirng khoan c6 lién quan trong bao céo nay. Tinh phi hgp hay khéng ciia bét ky khoan dau tw hay chién lvoc cu thé
nao dwgc dé cap trong bao cdo nay dbi v&i nha dau tw phu thuéc vao hoan canh va muc tiéu riéng cda nha dau tw va
nén dwoc xac nhan béi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trwdc khi thira nhan va thuc hién. Ban dong y réng mot
vai ho&c tAt ca nhirng théng tin ma ban st dung trong bao cao nay la ri ro cla riéng ban va khong co6 bét ky sw trong
cay vao KER. nhitng cong ty lién quan. chi nhanh va nhitng nhan vién. Ban hiéu réng s dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao c4o nay dwoc phd bién hodc duoc cho phép sir dung bdi ngudi co thdm 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 ctia Kim Eng.

Kim Eng. nhitng chi nhanh va nhan vién cda Kim Eng c6 thé dAu tw vao chirng khoan hodc nhirng sdn pham phai sinh
cla nhirng cong ty duwoc dé cap trong bao cao nay theo cach khac v&i nhivng gi dwoc thdo luan trong bdo cao nay.
Nhi*rng san pham phai sinh c6 thé dwoc phat hanh béi Kim Eng. nhitng céng ty lién quan hay nhirtng nguwdi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh cta Kim Eng c6 thé ¢d nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&¢i nhirng cong ty dwoc aé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj trwdng va giao dich dac biét. mua ban rdi ro va tw doanh
khéac. quan ly quy. dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trv khia canh cong bb sv 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 nhung théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day di. Ngui doc ciing nén lwu y ring ngoai trir diéu nguoc lai dwgc néu ra. Kim
Eng va bén cung cép dir liéu thr 3 khéng dadm bao vé tinh chinh xac. day da va kip theri cia div liéu ma ching t6i cung
céAp va sé& khong chiu trach nhiém cho bét ct sw thiét hai nao lién quan dén viéc si dung nhirng dir ligu dé.

Quyén s& hiru théng tin: ngudi doc thira nhan va ddng y réng bao cao nay chira dwng théng tin. hinh anh. db thi. van
ban. biéu twong va nhivng tai liéu khac dwoc bdo vé boi quyén s& hiru. thwong higu. uy tin va nhirng quyén khac va tat
ca nhung quyen nay la cé hiéu lwc va duoc bao vé trong tat ca cac hinh thirc. truyén théng va cong nghé hién nay hay
phét trién sau nay. Noi dung la tai sén cda Kim Eng hay bén cung cép théng tin thé ba hay nguei cap gidy phép. Sw
bién soan (nghla la sw thu thap. sy sap xep va gén két) cia tat ca ni dung trong béo céo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bao vé bdi luat phap qudc té va luat phap cta Viét Nam. Ngwoi doc khong thé sao chép. chinh stra.
thay d6i. thém bat. binh luan. 4n ban. tham gia vao viéc chuy&n déi dwéi moi hinh thirc hay ban. tao nhirng san pham
xuét phat tlr bao cdo nay. hay bat ky cach nao khai thac néi dung cla toan bo hay mét phan ngoai trlr nhitng sw cho
phép dac biét. Néu khong c6 han ché dac biét nao dwoc néu ra. ngudi doc cé thé sao chép mot phan trong ndi dung
mién la ban sao chép dé dwoc dung cho ca nhan va khéng c6 muc dich thucyng mai va nguw&i doc khong duoc thay doi
hoac stra ddi ndi dung trong bét ctr hinh thire nao va gitr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong ndi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay théng bao doc quyén. Ngoal try nhi¥ng diéu d& néu trén hodc ngoa| trtr dwgc phép béi luat
tac quyen nhw mét dac quyen. ngwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khdng cé sw cho phép cla
ngudi s¢ hivu. Bat cl sw dwoc phép phan phéi nao ciing bi gigi han quyen phan phdi nhw thé thi khéng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao céo duoc phép phan phéi dén bén
the ba.

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

Nhirng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGU'O'I NHAN. KHONG BUQC 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 BEN HAN QUOC. HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'OI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY. BAN BONG Y VOI NHIYNG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUO'I NHAN. KHONG BUQC 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 MALAYSIA. HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHUNG BAO
CAO NAY. BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUQOC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang buéc néu trén. ngwei stv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 23/12/2010. B6 phan Nghién Clru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat 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
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh béo céo; va khong c6 sw bédi thwéng nao. tryc tiép
hodc gian tiép. lién quan dén nhirng khuyén nghi cu thé da trinh bay trong béo céo cta chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirng cho phép dac biét. khong phan nao clia bao cao nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khéng

duoc sy cho phép bang vin ban ctia KEVS. KEVS khéng chiu trach nhiém vé bat civ hanh déng nao cua bén thr 3 vé
khia canh nay.
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