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Ngan hang TMCP Céng Thwong Viét Nam

Tu Pham, Chuyén vién phan tich
tu.pham@vcsc.com.vn
+84 3 3914 3588, ext 120

Ngéan hang

Cac chi s6 chinh

20/9/2011

CTG dat 87% ké hoach trong 8 thang dau
nam 2011

Gia ngay 20/9/2011 25.800
MUrc thap nhét 52 tudn 17.100
Mdc cao nhét 52 tuan 31.700
KLGD binh quéan 30 ngay 437.454
SL cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 1.686
Gia tri vén héa (Ty VND) 43.494
Gié tri vbn héa (Triéu USD) 2.091
TL s& hiu nwéc ngoai 12,7%
Valuation 2009 2010 1H2011
EPS 4 quy gan
nhét (VND) 2.286 2.245 2.788
BVPS (VND) 11.355  12.109 13.487
Tang trwdng EPS
(%) 43% -2% 24%
P/E (x) 11,3x  11,5x 9,3 x
P/B (x) 2,3 x 2,1x 1,9 x
ROE (%) 20,5%  21,9% 23,0%
ROA (%) 1,2% 1,1% 1,2%
VCSH/Téng tai san 5,2% 5,0% 57%
Dién bién gia 3M 6M 12M
Gia trj tuyét dbi % -4% -16% 50%
Gié tri twong d6i% -9% -17% 49%
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Co cau s& hivu

Nha nwéc 80,31%
IFC 10,00%
NBT nwéc ngoai khac 2,72%
NDT trong nuéc 6,97%

See important disclosure at the end of this document

Nhirng diém déng chu y tir cuéc hop giiva cdc chuyén vién phéan tich va
Vietinbank vao ngay 16/9/2011:

e Lgi nhuan tiang manh trong 8 thang dau nam 2011 nh& bién lai rong dwoc cai
thién va tin dung tiép tuc tang trwéng manh. Trong 8 thang dau nadm, CTG dat
loi nhuan tredc thué 1a 4.434 ty ddng, hoan thanh 87% muc tiéu loi nhuan trwéc
thué 5.100 ty ddng trong ndm 2011.

« Tang trwéng tin dung trong 8 thang dau nam 2011 dat 16%. Thu nhap lai déng
gop 70% lgi nhuan ctia CTG trong cuing ky. Bang chu y, cac khoan cho vay bét
dong san va xay dung co s& ha tng chi chiém twong ng 8% va 2% téng dw no
cho vay. CTG tiép tuc tap trung vao linh vuc san xuét (d6ng gép 38% téng dw no),
thwong mai (21% tdng dw no), ho gia dinh (22% tdng dw ne). Cho vay céc dich vu
tai chinh chi chiém 0,12% tbng dw no ctia CTG.

e Ngudn vén én dinh, trong d6 bao gdm ngudn vén tir kénh tai cp von cia NHNN
va nguén tién giri &n dinh tir cac DNNN (déng gép 30% tdng ngudn vén huy déng
clia CTG). CTG la mét trong nhirng ngan hang hang du trong nwéc nén sé cod
nhiéu lgi thé hon khi tran 14i suét huy dong 14% dwoc ap dung & tat ca cac ngan
hang thwong mai, vi véi ciing mrc I4i suét huy déng, nguwdi gii tién sé wu tién lya
chon nhi*ng ngan hang Ién, hon la cac ngan hang nhé. Hon niva, dbi tac chién
lwoc, IFC, c6 thé hé tro cac khoadn vay cho CTG dé téng cwérng ngudn vén cho
ngan hang.

e CTG dit muc tiéu dat téng gia tri tai san 450 nghin ty ddng vao cubi nam 2011,
tiang 22% so v&i nam 2010. Dén cubi thang 8/2011, téng tai san cia CTG da dat
425 nghin ty ddng. M&c du pham vi tdng trwéng tin dung trong ntva sau ndm 2011
con han hep nhwng CTG hoan toan c6 thé dat dwoc muc tiéu gia tri tai san 450
nghin ty ddng vao cudi ndm nay. Dic biét, CTG dang d&y nhanh viéc phat hanh 500
triéu USD trai phiéu qudc t& dé hé tro viéc tang trudng tai san.

e CTG dw kién sé ting gia tri tai san lén 550 nghin ty ddng, twong dwong 26 ty
USD cubi nam 2012, ting khoang 22% so v&i nam 2011 va sé tang gan ba lan
1én 60 ty USD vao nam 2015. Vén diéu 1& dw kién sé tang én 4 ty USD vao nam
2015. Muc tiéu vén diéu 1& cudi nam 2011 la 23.800 ty ddng tlr m&rc 16.858 ty dbng
cudi nam 2010. Trong d6, 3.372 ty ddng sé dwoc huy dong tir viéc phat hanh cb
phiéu cho cb déng hién hivu va 3.570 ty ddng théng qua viéc phat hanh cb phiéu
cho dbi tac chién lvoc thi hai, twong dwong 15% vén diéu 1é sau khi phat hanh.

o Ty lé no’ xau trong tm kiém soat, ghi nhan ty I&é ng xau & mirc 1,2% vao cudi
thang 8/2011 so v&i 0,66% vao cudi nam 2010. Hién tai, dw ng clia Téng cong ty
Vinashin vao khoang 900 ty ddng, chi yéu dwoc cip cho cac cong ty con cla
Vinashin va cac cong ty con nay dang hoat ddéng cé lgi nhuan. Vi vay, CTG hoan
toan c6 thé thu hdi von va lai. Hién tai, quj dw phong ctia CTG hoan toan cé thé bu
d&p no xau cta Ngan hang.

e Hé s6 CAR da dwoc nang lén 9,82% tinh dén 30/6/2011 so vé&i mirc 8,02% vao
cudi nam 2010. CTG dang phé&n d4u tang hé sé CAR thdong qua ké& hoach phat
hanh vén cho déi tac chién lwoc the hai 1a ngan hang Nova Scotia hodc ké hoach
phat hanh 500 triéu USD trai phiéu qudc t& dy kién thwc hién vao cudi nam nay.

« Giao dich giira CTG va Nova Scotia van dang tién hanh. Giao dich phat hanh
15% cb phan cho ngan hang Nova Scotia van chwa hoan tét. Hién nay, CTG dang
xuc tién viéc phat hanh 15% cb phan cho ngan hang Nova Scotia. Néu giao dich
thanh coéng, ty I& s& hiru cia Nha nuwéc sé giam con 65%, IFC va Nova Scotia sé
n&m gilr 25% va cac nha dau tw khac sé sé hiru 10% cb phan ctia CTG.
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Tém Tat Tinh Hinh Tai Chinh

KQHDKD (ty déng) 2009 2010 1H2011 Tang trwéng (%) 2009 2010 1H2011
Thu nhap lai 18.913 31.919 25.798 Tang trwdng tai san 26% 51% 8%
Chi phi lai (10.976) (19.830) (16.440) Tang trwdng tin dung 35% 44% 12%
Thu nhap lai rong 7.936 12.089 9.358 Tang trwdng huy déng 22% 39% 7%
Thu nhap HB Dich vu 848 1.769 951 Tang trwdng VDL 46% 35% 11%
Chi phi HB Dich vu (199) (333) (241) Tang trwéng vén CSH 4% 44% 24%
LN rong tir HP Dich vu 649 1.436 710 Tang trwéng Loi nhuan 43% 32% 77%
LN ttr KD ngoai héi 59 158 257 Tang trwdng TN lai rong 10% 52% 76%
LN tir CK kinh doanh 120 (39) (16) TangtrwdngTN ngoai 1ai 48% 121% 51%
LN tir CK dau tw 14 (260) (187) Chi phi hoat dong 17% 24% 53%
LN khac 804 1.270 546

Cb tlrc tir gop vbén CP 101 164 143

T6ng LN hoat dong 9.684 14.819 10.827 Cac chi sé tai chinh 2009 2010 1H2011
Chi phi hoat dong (5.803) (7.197) (5.205)

LN trwéc dw phong 3.881 7.622 5.622 Kha nang thanh toan

Dy phong rdi ro tin dung (508) (3.024) (1.728) TS thanh khoan/Téng TS 27% 31% 30%
Lei nhuan trwéc thué 3.373 4.598 3.894 Cho vay/Huy déng KH 110% 114% 137%
Thué TNDN (790) (1.184) (975) Tién gtvi t& chirc TD khac/ Téng vén huy dong  100% 97% 78%
Loi nhuan rong 2.583 3.414 2.919 Huy déng trén Lién NH/Téng vbn huy dong 8% 12% 18%
Loi ich cb dong thiéu sé (11) 9) (5)

Leii nhuan rong 2.573 3.405 2.914 Kha nang sinh loi

CDKT (ty déng) 2009 2010 1H2011 ROAE % 20,5%  21,9% 23,0%
Tien va twong duvong

tien 2.204 2.814 2.904 ROAA % 1,2% 1,1% 1,2%
Tién guvi tai NHNN 5.369 5.037 7.268 Chi phi vén binh quan 5,6% 7,1% 9,3%
Cho vay cac TCTD khac 24.045 50.961 41.713 Suét sinh loi trung binh 9,1% 11,0% 12,0%
Chirng khoan kinh

doanh 299 224 458 Ty I& lai bién 3,8% 4,2% 4,4%
Cong cu TC phai sinh 75 19 3 Ty | chi phi/lgi nhuan 60% 49% 48%
Cho vay khach hang 161.619 231.435 258.578

Chirng khoan dau tw 38.977 61.585 67.464 Chét lwong tai san

DAu tw dai han 1.464 2.093 2.386 Ty 1& no xéu 0,61%  0,66% 1,52%
TSCD 3.298 3.298 3.156 Dy phong/Ng xau 155% 180% 118%
Tai san khac 6.435 10.247 11.922 Vén CSH/Téng Tai san 5,2% 5,0% 5,7%
Téng tai san 243.785 367.712 395.852 Hé sb an toan vén CAR 8,1% 8,0% 9,8%
Tién vay tv NHNN 13.719 43.221 27.691

Tién gtvi clia TCTD khac 15.012 35.097 47.842 BVPS (VND) 11.355 12.109 13.487
Tién guri khach hang 148.375 205.919 192.208 EPS 4 quy gan nhét (VND) 2.286  2.245 2.788
Cong cu TC phai sinh 220 - -

Phat hanh gidy to co gia 8.585 10.728 26.262 Pinh gia 2009 2010 1H2011
No phai trd khac 10.572 9.641 36.496 Gia thi trwong 25.800 25.800 25.800
Téng n¢ 231.008 349.340 372.910 P/E 11,3 11,5 9,3
Vén CSH va cac quy 12.777 18.372 22.736 P/B 2,3 2,1 1,9
Vén diéu le 11.253 15.172 16.858

Thang dw vén 88 90 1.944

Quy & khac 336 572 582

Loi nhuan giw lai 836 2.218 3.072

Loi ich cb dong thiéu sé 205 202 207

Téng ngudn vén 243.785 367.712 395.646

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Pham Cam Tu, x&c nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém
ca nhan ctia chung t6i vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réing khéng cé phan thu lao nao clia ching téi da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu
tlr cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Mai giGi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi clia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj triéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong treong hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj d4u tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi ¢6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh l1éch gitra gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khang cé tin tire, sw
kién hoac yéu tb thac day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwérng hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, I4i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay déi nhanh chong ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cda bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cta khu vuwc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi

+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyé&n Coéng Trlv, Quan 1, Tp. HCM +84

+84 8 3914 3588 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru

Giam d6c Nghién Clru Phong Nghién Ctru
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116 +84 8 3914 3588
marc.djandji@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Vi Thanh Tu, ext 105 Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142

CV Kinh té, Poan Thi Thu Hoai, ext 139 Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145
CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Pham Cam Tu, ext 120 Chuyén vién, Lé Tran Anh Vinh, ext 130
CV cao cap, Ton Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Doan Chi Thién, ext 459

Phoéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhén nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguy&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phan tich ky thuat Khach hang Nhat
Raphael Wilhelm, CFT Tran Minh Hué
+84 8 3914 3588, ext 134 +84 8 3914 3588, ext 122

raphael.wilhelm@vcsc.com.vn hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi
Chau Thién Trdc Quynh Lé bwc Cwong
+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 333

quynh.chau@vcsc.com.vn cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét, Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bd, Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& do chinh xac cla nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao trwéc, Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp thdng tin cho céc tb chirc dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty b phan ching
khoan Ban Viét va khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
b&o cao nay, Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi
bét ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi rd ngudn trich d&n néu sir dung céc thong tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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