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Cap nhat KQ 6 thang dau nam (so bd)

Hang loat cac cong ty c6 gia tri vén hoéa I&n cudi tudn qua da cong bd két qua hoat déng
so bo. Két qua loi nhuan trai chidu: trong khi DPM, GAS, HPG, MBB, REE, VIC va VNM
dat két qua kha kha quan thi HAG, CTG, VCB lai gay that vong. Nhin chung, nganh
ngan hang trong 6 thang dau nadm déu dat lgi nhuan thdp do ting trwdng tin dung van
yéu va no xau tiép tuc 1a gét chan Achilles. Ngwoc lai xu hwéng nay, Ngan hang Quan
doéi (MBB) bao cao tang trwdng lgi nhuan dat 25%, tang trwdng tin dung manh va ng
xau cai thién nhe. Dua trén cac két qua so bd trén, ching t6i tiép tuc khuyén nghi DPM
(MUA), GAS (MUA), MBB (MUA) va REE (THEM VAO).
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Tang
Bao cao tai trwong
chinh LN
6T2012

Khuyén nghi

Binh luan

MUA

DPM  Céngty me 31 5.158 8.339 43  Ciatdng 30%, sanluongtang s e tisy 44.100 déng

14% (TL tang gia 21%)
San lwgng b& Nam Cén Son MUA
GAS  Hop nhét n/a 2.403 3.837 10,3 (tang 6%), gia ban cho PGD i 1)\ tiay 47.300 déng
(tang 4.4%, c6 hiéu lyc ttr (TL téing gid 23%)
1/1/2012)
HAG  Congty me 77 n/a 1.975 n/a C°”§’ ty me chi dau tv, dang PANH GIA LAl
¢i két qua hop nhat
Loi nhuan tang tré lai, bién loi i i
HPG Hop nhét -46 1.511 2.959 7,8 nhuan gop tang 1én 15% twr DANH GIA LAI
13,4%
Co dién: LNTT tang 10% yoy
Dién lanh: LNTT tang 27% . .
PBT yoy THEM VAO
REE Hop nhét 82 1.509 2.570 6,7 Cho thué VP: LNTT tang 30%  Gia muc tiéu 19.300 déng
PBT yoy (w&c tinh) (TL tang gia 16%)
Bao gbém viéc ban cb phiéu
cuia STB
Ban Thap B Vincom HN véi loi A ] ’
VIC Cong ty me 341 n/a 4.361 18 nhuan gép 1.201 ty déng, KHONG BANH GIA
dwogc ghi nhan vao Quy 1.
Doanh thu ban hang tang 30% . i ]
VNM  Cobngty me 32 4.950 8.434 10,3 cht yéu nho san lwong tang), KHONG BANH GIA

Bao cao tai
chinh

Dw bao
EPS ca

nam

P/B x

bién loi nhuan gop tang 1%.

Tang trwéng tin dung va tién

gtvi, tinh hinh no xau

Khuyén nghi

Tin dung (giam 3,1%)
Tién gtvi (giam 1,8%)

CTG  Cobngty me -28 844 n/a 1,8 No XAUA [2.5% 2Q . 1.8% KHONG DANH GIA
1Q]
Tin dung (tang 1%), A ] ’
EIB  Céngty me 9,7 1.127 2.792 1,4 Tién gli (tang 16%) KHONG DANH GIA
No Xau¥[1,7% 2Q, 2% 1Q]
Tin dung (tdng 11,5%), MUA
MBB Cong ty me 25 1.608 2.665 1,1 Tién gli (tang 12%) Gia muyc tiéu 17.300 déng
No Xau'¥[1,8% 2Q, 1,9% 1Q] (tang 25%)
Tin dung (tang 2,3%), NAM GIU
VCB  Céngty me -5,6 1.005 2.099 1,7 Tién glri (tang 5,8%) Gia muc tiéu 30.000 déng

See important disclosure at the end of this document

No Xau A[3,5% 2Q, 2,9% 1Q]

(tang 6%)

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 1



Viet Cap
SN—

ital

Securities

Cap nhat KQ 6 thang dau nam 2012

Két qua hoat dong céng ty
CTCP Phan bén va Héa chét Dau khi (DPM) — MUA

DPM dat két qua tét bat ngor nhor ca san luong va gia déu tdng va thu nhap bat ngo tr 14i
vay. Chung téi ndng dw bao cd ndm: doanh thu dat 11.075 ty déng (+20% so véi cling ky
ndm ngodi) va loi nhuén rong dat 3.169 ty dong (+2,1% so vé&i ciung ky ndm ngodi). Chiing
t6i dw bdo EPS cé ndm tdng 14% dat nguéng 8.339 déng/cd phiéu twong trng véi ty 16 P/E
dw phéng hép dan la 4,3 Ian. Chung t6i gitv nguyén khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu
44.100 dbng/cé phiéu (TL ting gia 21%).

Loi nhuan t6t hon dw kién (dat 109% muc tiéu cta céng ty). 6 thang dau nam 2012, lgi
nhuan rong cta DPM dé&c biét tét khi tang 33% dat 1.960 ty déng (EPS 1a 5.200 dbng) trén
doanh thu 7.397 ty ddng (+63%). DPM dat dwoc két qua tét hon dw kién nay nhd gia ban
uré trung binh tang 30% (475 USD/tan) va san lwong tang 14% so v&i 6 thang dau nam
2011 gitp bu d&p lai gia nhién liéu dau vao tang 40% héi dau nam.

Diéu chinh dy bao lgi nhuan Ién 14% do san lweng tang. Chang t6i nang du bao san
lwong tlr 800 1&n 850 nghin tan (+6,3%). 6 thang dau nam 2012, DPM da ban duwoc 462
nghin tan uré nho lwc cau Ién subt mua vu déng xuan va hé thu & Viét Nam. Chang t6i dw
bao DPM sé& ban 388 nghin tan uré trong 6 thang cudi ndm 2012.

Thu nhap bt nge tir lai tir tién giri. Trong mé hinh dw phéng loi nhuan trwdc day, ching
réi khong tinh dén thu nhap t Iai do gia dinh rang DPM sé& hoan thanh thwong vu sét nhap
véi Dam Ca Mau trong 6 thang dau nam. Tuy nhién, do thwong vu nay sé khéng hoan
thanh cho t&i ndm sau, ching téi dw bao cong ty sé tdng thu nhap Iai tir tién mat chwa dwoc
gidi ngan. Vao thdi diém cubi thang 6, s6 dw tién va twong dwong tién ctia Cong ty 1a 5.125
ty déng. Céng ty dat 300 ty déng thu nhap tir |ai trong 6 thang dau nam.

PV Gas (GAS) - MUA

GAS dat nguéng 2.400 déng/cd phiéu trong 6 thang dau ndm 2012, hoan thanh 76% so v&i
ké hoach ca ndm (3.150 déng/cd phiéu) nho sén luong va gia tdng. Trwéc dy ching téi da
cho rdng muc tiéu nay qua than trong, tuy vay két qua hoat dong kinh doanh con tét hon ca
dw bao cua chung t6i, do dé chung téi ndng dw bao EPS ca ndm 17% lén ngwdng 3.837
déng/cé phiéu tuong trng véi ty 1é P/E dw phéng la 10,3 Ian so véi mire P/E dw phéng cho
cdc céng ty cung nganh trong khu vire la 11,6 lan. Ching téi gicr khuyén nghi MUA va gia
muc tiéu la 47.300 dbéng/cé phiéu (TL tang gid 20%)

Loi nhuan dat 76% muc tiéu. Doanh thu 6 thang d4u ndm clia céng ty dat 31.923 ty déng
v6i loi nhuan rong dat 4.554 ty déng; doanh thu muc tiéu c& ndm cda céng ty 1a 55.168 ty
ddng va loi nhuan rong 1a 5.970 ty déng. C& nam 2012, ching t6i dw bao PV Gas sé dat
doanh thu 50.995 ty déng va loi nhuan rong 7.271 ty déng. Du phéng doanh thu cda ching
t6i thAp hon so véi muc tiéu cta cong ty do loai trir doanh thu tr bé PM3 vén dwoc ghi
nhan nhw doanh thu nhung thye té 1a dwoc bu triv lai cac hop ddng ddi tng.

Tang trwdng loi nhuan tét 14 nher Nam Cén Son tang san lwong 6% so véi quy trudc; gia
ban gas cho PGD tang 4,4% (hién tai la 8,35 USD/MMBTU c6 hiéu Iwc ttr 1/1/2012); va gia
LPG tang (+12% so v&i cung ky ndm ngodi) (hién tai la 1.000 déng/tan)

Diéu chinh dw bao lgi nhuan Ién 17% do san lweng tang. Ching t6i nang dw bao tong
san lwong thém 3,3% [t 8,86 18n 9,17 ty mét khdi]: b& Nam C6én Son téng 2,2% [t 6,22
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lén 6,36 ty mét khéi] va bé Malay-Thé Chu [tir 1,57 1&n 1,74 ty mét khéi]. Nam 2012, GAS
ban dwoc 4,78 ty mét khdi.

Hoang Anh Gia Lai (HAG) — ch& doi két qua hoat dong hop nhat

Tap doan céng b két qua hoat dong ctiia cong ty me chu yéu ttr hoat dong dau tw ma chua
thé hién loi nhuén cda toan bé tap doan do dé ching téi chuwa thé danh gid hoat dong cia
tap doan hodc dwa ra khuyén nghi cho dén lic cé céng bb bao cdo tai chinh hop nhéat dé
biét r6 hon vé hoat dong cta céc phan khuc béat dong san, cao su va cdc hoat déng khac.
Hoat déng chinh cua céng ty me HAG la déu tw, do dé viéc ghi nhdn doanh thu cia céng ty
me chu yéu phén énh hoat déng mua ban ho céc céng ty con.

Lei nhuan tir dau tw thap hon va chi phi lai vay tang lam giam lgi nhuan réng. Doanh
thu quy 2 ctia HAG dat 306,3 ty ddng (+65% so v&i cung ky ndm ngodi) va lgi nhuan sau
thué dat 43 ty déng (16 114,3 ty déng trong nam 2011). Téng hop 6 thang dau nam doanh
thu dat 624,7 ty dong (+109% so v&i cung ky ndm ngodi) va loi nhuan sau thué dat 49 ty
ddng (-77% so v&i cung ky nam ngodi). Loi nhuan sau thué giam 1a do thu nhap tai chinh
gidm, bao gébm lgi nhuan tir thanh ly danh muc dau tw gidm trong khi chi phi vay tdng manh.

Phat hanh thém trai phiéu, ngwei mua la ACB? Quy 2 ndm 2012 HAG phat hanh thém
1.700 ty ddng trai phiéu dai han; ma theo cac ngudn tin trén thj truong ACB Ia trai cha du
HAG chua chinh thirc khang dinh diéu nay. Tuy nhién, lwu y la trong bao cdo tai chinh hop
nhéat s&p duwoc cong bd, phan Ién chi phi 14 vay nay sé dwoc vén hda chir khéng con dwoc
ghi nhan Ia chi phi nhw trén bao cao tai chinh cta cong ty me.

Tap doan Hoa Phat (HPG) — PANH GIA LAI

V&i chinh séch that chét tién té trong 6 thang dau ndm, va chinh sach ndi Iéng tién té trong
6 thang cubi ndm, chung t6i cho rang loi nhuén cla céng ty da xubng day trong quy 1 va sé
bat dadu héi phuc tré lai. Doanh thu quy 2 cia HPG dat 4.548 ty déng (+11% so v&i quy
trwére) loi nhuan rong dat 332 ty déng (+70% so vé&i quy truée). Bién loi nhuadn gop cla quy
2tdng ttr 13% & quy 1 1én 15%. HPG vén la lwa chon hang dau cua chung téi trong nganh
thép. 6 thdng dau ndm, céng ty dat doanh thu 8.634 ty déng va loi nhuén 527 ty déng, hoan
thanh 46% doanh thu va 51% loi nhuén dw bao cé ndm cua chung téi. Chung téi giik khuyén
nghi EPS cé ndm khéng déi tai nguong 2.959 dong twong (rng véi ty 1é P/E dw phéng 7,8
lan.

San lwgng giam it hon so véi nganh. 6 thang dau nam, san lwong ban thép giam 6,5%
so v&i cung ky ndm truéc xubng 307.982 tAn so véi mrc gidm 7,6% cla nganh. Coéng ty
tiép tuc 1a nha san xuét thép I&n thé nhi, tang thi phan nhe tir 13,6% lén 13,8% cubi ndm
2011, thu hep khodng cach thi phan gira ho va dbi thi dau nganh tir 2,4% xubng 1,5%. Két
quéa nay da tai khdng dinh loi thé canh tranh cta céng ty va khang dinh lai danh gia cua
ching t6i vé cong ty.

CTCP Co dién lanh (REE) - THEM VAO

Két qué 6 thang dau ndm cua REE kha trung hop véi dw bdo trong bdo cdo ngay 2/7/2012
cla chung t6i. Loi nhuén hop dat dat 1.269 ty déng (+48,6% so v&i cung ky ndm truéc) va
loi nhuén rong dat 380 ty dong (+82% so v&i cung ky ndm truéc), dat 59% dw bédo cia
ching t6i c& vé doanh thu va lgi nhuan. Chdng téi duy tri EPS c& nam 2012 la 2.570
déng/cé phiéu tuong ng véi ty Ié P/E dw phdng 6,6 lan. Ching t6i thay déi khuyén nghj

See important disclosure at the end of this document
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MUA thanh THEM VAO do gia cé phiéu da tang 7,5% tir khi ching t6i ra bo cdo lan dau.
Gig muc tiéu cda ching t6i van khéng déi la 17.000 déng (TL tdng gia 16%).

Loi nhuan trwéc thué phan khic co dién tang trwéng 10% (dat 57,6 ty dong). 6 thang
dau nam, REE ky két thém dwoc nhiéu hop ddng méi tri gia 695 ty dong. Gia tri ky két hop
ddng cda cong ty hién dat 2.261 ty déng. Chung t6i cho réng REE c¢6 thé ky thém nhiéu hop
ddng gia tri hon trong 6 thang cubi ndm do cac hoat dong xay dwng dang phuc hdi. Ching
t6i dw bao phan khic co dién REE c6 thé dat 129 ty dong trwdc thué trong ca ndm 2012
(+21% so v@i cung ky nam truéece).

Phan khuc diéu hoa khong khi Reetech dat lgi nhuan trwéc thué 29,6 ty dong (+27%
so v&i cung ky nam trwérc). 6 thang dau nam, Reetech ban dwoc 27.000 don vi (+3% so
v&i cung ky ndm trwéce). Hién ching t6i chwa co théng tin vé gia ban do d6 can nghién ctu
thém dé giai thich ly do tang kha Ién cla lgi nhuan so vé&i nam trwde trong khi sén lwong
chi tdng chat it. Phan khac nay cé két qua tét hon dw bao ca ndm cda ching t6i (44 ty
dong).

Phan khuc cho thué van phong dat lgi nhuan trwéc thué 117 ty déng (~66% so VOi
cuing ky nam ngoadi). Theo wéc tinh ban dau cda ching téi, loi nhuan trwdc thué phan khac
cho thué van phong tang 30% so véi cung ky nam ngodi nho dong gop tir thap REE Tower.
Ty lé l4p day tai toa nha van phong hang B & quan 4 tang dang ké t&» 60% hdi dau ndm 1én
80% & thoi diém hién tai.

Cac sb liéu so véi quy trwéc déu khang dinh dau hiéu héi phuc. Hoat dong cbt 16i
(ngoai trir d4u tw tai chinh) da cai thién dang ké so v&i quy 2 véi tng loi nhuan trwéc thué
dat 158 ty dong (+182% so véi quy trwéc). Trong khi loi nhuan trwdce thué cta phan khic
co dién tang 6% va phan khic cho thué van phong clia quy 2 tang 10% so v&i quy tredc.
Loi nhuan trwdc thué clta Reetech tang gép 4 1an nhé vao tang 70% sé don vi ban ra so
V&I quy trudie, chl yéu nhe yéu t6 thdi vu. Tang trwdng so véi quy trudc tai khang dinh dau
hiéu hdi phuc ma Ban lanh dao cong ty da chia sé v&i ching téi trong cac cudc hop hdi
thang Ba.

Tap doan VinGroup (VIC) - KHONG KHUYEN NGHI

Tap doan céng b két qua hoat dong ctia cong ty me chd yéu ttr hoat dong dau tw ma chwa
bao gém lgi nhuén cda toan bd tap doan do dé ching t6i chua thé danh gia hoat dong cua
tap doan hodc dwa ra khuyén nghi cho dén lic cé coéng bé tai chinh hop nhét.

Lei nhuan sau thué taing manh do thu nhap ttr tai chinh. Doanh thu quy 2 cda VIC dat
250 ty dong (-30,6%) va lgi nhuan sau thué dat 506 ty déng (+89,5%). Doanh thu sut gidm
do doanh thu t hoat dong bat dong san gidm. Tuy nhién lgi nhuan sau thué tang manh
nhé thu nhap ti tai chinh tir ¢6 trc nhan dwoc tir cac cong ty dau tw. Dang chd y, ching toi
nhan thay trong quy Il cong ty con Green City, cong ty phat trién dw an ma VIC s& hiru 74%
cb phan, théng bao da ban 3,8 triéu cb phiéu VIC tai gia trwéc didu chinh khi tra b tic 1a
khoang 100.000 ddng/cd phiéu.

DPang chu y, nhin trwéc bao cdo tai chinh hop nhat quy 3, VIC ciing sé dwoc hwdng cb tic
590,2 ty déng tir cong ty con Royal City ma VIC s& hiru 98,36% cb phan.

Ban c6 phan trong dw an Green City. Ngay 29/6, VIC ciing tuyén bd s& gidm s& hiu clta
ho trong céng ty Green City tlr 40% xudng 34%. Theo bao céo tai chinh quy 2, giao dich
nay thwe hién & gia gbc va khéng déng gép loi nhuan tai chinh cho VIC trong quy nay.

See important disclosure at the end of this document
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Chuyén nhwong Thap B la nguén lgi nhuan chinh trong 6 thang dau nam. Liy ké 6
thang dau ndm 2012, doanh thu VIC dat 1.822 ty déng (+125% so v&i cung ky ndm ngoéi)
va loi nhuan rong dat 1.349 ty déng (+341% so v&i cung ky nam ngodi). Doanh thu va loi
nhuan sau thué tang manh chd yéu nhd vao viéc chuyén nhwong Thap B Vincom Ha Noi
da mang lai lgi nhuan gop 1.201 ty déng.

CTCP Sira Viét Nam (VNM) —- KHONG KHUYEN NGHI

Doanh thu 6 thdng ddu ndm dat 13.018 ty dbng (+29,8% so v&i cuing ky ndm truéc) chi yéu
la do tdng san lwong. Loi nhuén rong dat 2.573 ty déng (+31,7% so v&i cung ky ndm truéc),
EPS dat 4.950 dong. Do bdo cdo két qué cong ty me va hop nhét khéng khac nhau nhiéu
ching t6i ¢ thé ndi rang VNM da dat khodng 49% muc tiéu doanh thu (26.480 ty déng) va
58,7% muc tiéu loi nhuén (4.690 ty déng) cda cad ndm. Do dé, ching téi cho rang nhiéu kha
ndng VNM sé dat ké hoach ndm da dé ra. Cé phiéu giao dich twong trng tai mirc P/E dw
phdng 10,3 l&n véi loi nhudn muc tiéu ma ban lanh dao dé ra la 8.434 déng/cé phiéu. Do dé
tai mire gia hién tai, VNM giao dich tai nguéng thdp hon 32% so véi cac doanh nghiép cung
nganh tai thi trrdng méi ndi chdu A — Thai Binh Dwong (mirc P/E dw phdng trung binh 13
15x). Pay la gid kha hdp ddn dbi véi cong ty sén xuét sika ddu nganh tai Viét Nam. Céng ty
ciing con nhidu tiém ndng tang trudng khi hién tai mire tiéu thu cac sén phédm siva caa Viét
Nam méi chi bdng V2 so véi khu vire. Ngoai ra, chiing téi lac quan truwdc tinh hinh céc bién
loi nhuén caa céng ty ngay cang cai thién, khién loi nhuén rong téng dang ké.

Bién lgi nhuan cai thién. Bién loi nhuan gop tang khodng 0,05% do dong noi té gitr gia
lam gidm chi phi nhap kh&u nguyén liéu va san lwong canh tac tang. Chi phi G&A tang thap
hon 21.3% so v&i doanh thu nhd cong ty kiém soéat chi phi hiéu qua.

Bién Igi nhuan rong tang tir 20,8% Ién 21,1%. Chi phi tai chinh giam 96,5% so v&i cung ky
nam ngodi cha yéu la do chi phi lai vay it hon, 16 ty gia khéng dang ké va hoan nhap du
phong tir cac hoat dong dau tw tai chinh khoang 47,4 ty déng.

Két qua hoat déng nganh ngan hang
Vietcombank (VCB) — NAM GIU

Loi nhuén trwée thué 6 thang ddu ndm cda VCB thép hon ky vong dat 2.786 ty dong (-8,1%
so v&i clng ky ndm ngoai), dat tvong ting 42% muc tiéu cad ndm la 6.590 ty dong. Chung t6i
dw bdo ngdn hang sé diéu chinh muc tiéu xubng 6.000 ty dong. Ching téi duy tri khuyén
nghi NAM GIU ¢b phiéu véi gid muc tiéu 30.000 déng (tdng 6%) trén co sé ting trudng tin
dung va huy déng én dinh, ty Ié trich Iap dw phong rdi ro tin dung/no xau déy du va chat
legng tai san minh bach hon cac ngan hang khac.

Tin dung va huy déng vén phuc héi nhwng thu nhap lai rong quy 2 nam 2012 giam
dang ké. Tang truwdng tin dung tr du nam cla 1a 2,3%, phuc hdi lai so véi quy 1 va vén
huy déng tang 5,8% tir dau nam. Ngan hang da mé réng danh muc cho vay béng céch ha
i suét cho vay trwéc khi NHNN ha tran 1ai suat huy dong. Dy bao tang trwéng tin dung cua
VCB sé dat 10% nam nay. Thu nhap li rong gidm 26% so v&i quy trwéc chi yéu 1a do giam
43% thu nhap lai tr cho vay lién ngan hang khi thi trwéng lién ngan hang rat im ang trong
quy 2 nam 2012 va giam 9% thu nhap lai ttr cac khoan vay cua khach hang do VCB ha lai
suét nhanh hon cac ngan hang khéc.

No’ xau tang dang ké. No' x4u tiép tuc tang tlr 2,9% (quy 1 ndm 2012) 1&n 3,5% (quy 2 nam
2012); dw ng nhém 5 tang 25% so v&i quy 1 ndm 2012. Chi phi dw phong tiép tuc cao la

See important disclosure at the end of this document
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1.089 ty déng (+15% so v&i quy truwéc) do no xau tang. Tuy nhién nhe trich lap dw phong
day du, ty lé trich 1ap dw phong/ng xau (LLR) ctia VCB kha an toan & m&c 94%.

Cac hoat dong khac van én dinh. Loi nhuan tir phan khic dich vu va ngoai héi van én
dinh. VCB van kiém soat hiéu qua ty l& Chi phi/ Téng loi nhuan hoat dong (CIR) & murc
32%. Lgi nhuan trwéc dy phong (-15% so véi quy trwéce) va chi phi dy phong (+15% so voi
quy trwéc) 1am gidm loi nhuan trwde thué 32% so vai quy trwdce.

Vietinbank (CTG) — KHONG KHUYEN NGHI

Loi nhuén truée thué cia CTG khé thap chi dat 2.596 ty déng (-29% so v&i cung ky ndm
truée), twong tng chi dat 29% muc tiéu loi nhuén c& nam la 9.000 ty déng. Chi phi dw
phong ng xau tdng cao, ty 18 CIR tdng vot lam giam lgi nhudn réng. Chung t6i cho rang
CTG khé c6 khd ndng hoan thanh ké hoach ndm nay. CTG hién dang giao djch tai mic P/B
1,8 IAn ma chung téi cho rang kha cao so v&i cdc ngén hang da niém yét (1,6 lan). Ching
t6i khéng ¢ khuyén nghj déi véi CTG & thoi diém nay.

Tang trwéng giam & ca 2 phan khuc tin dung va huy dong vén. Tang trwdng tin dung (-
3,1% tir dAu nam) va tang trwéng vén huy dong (-1,8% tir dau ndm) cta CTG kém hon so
v6i nganh. Tang trwdng tin dung quy 2 ndm 2012 (-3,1% t&r dadu n&m) cham hon quy 1 (-
2,6% tlr d4u nam). Diéu nay cho thdy CTG dang do dv trong cho vay do chét lwong tai san
dang xAu di.

No’ xau ting véi ty 1é LLR khong dam bao. Ngan hang da khong thé kiém soat ng xau &
mirc dwdi 1% nhw ké hoach. No x4u van tang so véi quy trwdce: tr 1,8% (quy 1 ndm 2012)
Ién 2,5% (quy 2 nam 2012). Kha lo ngai khi cac khoan vay cta nhém 4 va nhém 5 da tang
gap dbi so v&i quy 1 nam 2012. Do no x4u gia tdng dang bao déng, CTG da trich lap dw
phong 1.453 ty déng (+72% so v&i quy trwdc). Mac du CTG tang chi phi dw phong, ty lé
LLR van & murc kha thdp 76% (quy 2 ndm 2012) so véi 138% (ca nam 2011).

Loi nhuan gay that vong. Thu nhap l4i rong tang 8% so véi quy trwdc do thu nhap t phi
dich vu van 6n dinh trong khi thu nhap tir hoat déng ngoai hdi chi bang mét nira so véi quy
trwde. Ty 1é CIR cla ngan hang tang tr 44% (quy 1 nam 2012) Ién 59% (quy 2 nam 2012).
Loi nhuan trwdc dy phong (-10% so véi quy trwde) va chi phi dw phong (+72% so véi quy
trwérc) 1am thu nhap rong gidm 60% con 565 ty dong.

Eximbank (EIB) - KHONG KHUYEN NGHI

6 thang déu ndm 2012, lgi nhuén truée thué cda EIB dat 1.856 ty dong (+9,9% so véi cling
ky ndm ngodi), dat 40% két hoach ca ndm 2012 (4.600 ty dong). Ban lanh dao EIB kha lac
quan vé kha nang dat muc tiéu ndm nay. EIB dang giao dich tai mirc P/B 1,36 lan, thédp hon
céc ngén hang da niém yét khac (1,55 lan). Méc du dinh gid nhw vay, ching téi kha dé ot
vé ty 16 LLR thép cua ngan hang trong bbi cdnh no xau tdng. Chung t6i khéng cé khuyén
nghi déi véi EIB & thoi diém nay.

Tin dung phuc héi va tang trwéng huy déong manh mé. Tin dung téng trong quy 2 nam
2012 (1% tir d&u nam) so v&i quy 1 (-6,9% tr ddu nam) trong khi vén huy déng téng trong
quy 2 nam 2012 (16% t&» ddu nam). Thu nhap lai rong 6 thang du nam dat 2,883 ty dong
(+28% so voi cung ky nam ngoai).

N¢ xau van 6n dinh nhwng ty 1é LLR thap. EIB gitr mirc no x4u twong déi 6n dinh: giam
tr 1,98% (quy 1) xudng con 1,73% (quy 2); cac khoan vay nhém 4 ting 40%. Mac du EIB

See important disclosure at the end of this document
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cbng bd loi nhuan kha quan, ching téi kha lo ngai vé ty 1& LLR cta ngan hang khi chi dat
54%, thap hon ty I& LLR cta cac ngan hang khac (75% dén 95%).

Lei nhuan 6n dinh. Loi nhuan truéc dw phong cia quy 2 van én dinh so véi quy 1 nhe
hoat dong kinh doanh khéng cé thay ddi nao dang ké. Tuy nhién, lgi nhuan trwdc thué giam
15% s0 v&i quy trwde do chi phi dw phong 1a 116 ty déng (EIB khéng c6 chi phi dw phong
trong quy 1). EIB kiém soat hiéu qua chi phi (ty 1& CIR 33%).

NGAN HANG QUAN POI (MBB) - MUA

6 thang dau ndm 2012, két qua hoat dong kinh doanh ctia MBB kha quan hon cac ngén
hang niém yét khac dat 1.838 ty dong loi nhuén tréc thué (+25% so véi cung ky ndm
ngodi), dat 51% ké hoach cé ndm (3.600 ty dbng) va triung hop véi dw béo cua ching téi.
Chung téi cho rdng ngan hang sé hoan thanh muc tiéu cd ndm do tdng truéng tin dung
manh (11,5% tir ddu ndm). Ngan hang dw dinh trinh NHNN duyét ké hoach tang truéng tin
dung ca ndm tr 17% lén 25%. MBB hién dang giao dich & murc P/B 1,1 Ian thdp hon nhiéu
cdc ngan hang khac (1,5 1an). Chung téi thay dbi khuyén nghi tir THEM VAO thanh MUA do
gid cb phiéu gidm tir bao cdo gan ddy nhét cda chung téi va giir gia muc tiéu khéng déi tai
ngudng 17.300 déng (TL téng gid 25%).

Tang trwéng tin dung va véon huy déng manh mé. MBB b&o cdo tang trwdng tin dung
(+11,5% tlr ddu n&m) cao hon nhiéu so véi nganh néi chung (+0,76% tir dau n&m) va cac
ngan hang niém yét khac. Tang trwéng chd yéu dén twv cac khoan vay cho khu vuc sén xuét
(+16,8% tir ddu nam) va kinh doanh tai san va dich vu tw van (+139% tir dau nam). MBB duw
dinh trinh NHNN duyét ké hoach tang trwéng tin dung ca nam lén 25%. Vén huy dong
cla ngan hang ciing tang té6t hon nganh (+12% t& dau nam). Cac khoan tién g&ri khong ky
han, mét nguén vén 6n dinh chi phi thap, van chiém khoang 27%.

No xau 6n dinh. No x4u cai thién d6i chat: gidam tr 1,87% (quy 1) xubng 1,83% (quy 2);
cac khoan vay nhém 2 tang 25% so v&i quy trwde. Ly do no xau 6n dinh trong khi ng xau
trong nganh tang la nhé MBB da xéa ng 468 ty dong trong quy 2 twong &ng véi 0,7% danh
muc cho vay cta MBB (cao hon nhiéu so v&i khoan 171 ty déng da xda trong ca nam
2011).

Lei nhuan kha quan. Thu nhap i rong git* nguyén so v&i quy 1 nam 2012. Thu nhap lai
tte thj trwdng lién ngan hang va cho vay khach hang gidam do hoat déng lién ngan hang im
&ng va lai suat cho vay ha. Tuy nhién, thu nhap tir dau tw cao hon do dau tw trai phiéu tang
57% gilp bu dép thu nhap sut gidm tir cac hoat dong khéac. Bién lai rong cia MBB kha cao
(4,8%). Thu nhap t phi dich vu va ngoai héi van 6n dinh. L tir hoat déng dau tw giam do
chi phi dw phong thap hon. Chi phi hoat dong ciing dwoc kiém soat hiéu qua (ty 1& CIR 1a
31%).

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

T6i, Vi Thanh Tu, xac nhan réng nhitng quan didm dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém
ca nhan cla ching t6i vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach céc bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ca nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gébm doanh thu
tr cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gidi td chtrc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cta
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thj trwéng. Cong thire nay dwoc 4p dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong 20%

THEM VAO Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do chii quan ho&c chi d& tuan thd cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh séch cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién luoc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé du

HOAN thong tin co s& d& xac dinh khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hoac gia muc tiéu trwée d6, néu cé, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai c¢é thé 1am cho cac khuyén nghj tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng cia
c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét truerng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sw thay di nhan thire
trong thei han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thdi han xac dinh sé& khéng co tin trc, sy
kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé cé phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi cta ching t6i chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phép tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu 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 sb lieu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phép dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw ting trwéng GDP, |4i suét, ty gia, nguyén liéu v&i
céc gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling c6 thé anh huéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay di nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao s phat trién riéng cta tirng nganh.

Rai ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kha khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gié ngoai té c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu v dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hée

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, Quéan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyeén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cap cép, Hoang Huong Giang, ext 142 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV cao cap, Nguyé&n Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

CV vi mé, Nguyén Duy Phong, ext 120

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té6 chirc
& ca nhan nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trdc Quynh Nguyé&n Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
guynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

B4o c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng ty Cb phan Ching khoan Ban Viét, Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd, Coéng ty Cé phan Chiing khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay, Quan diém, dw bao va nhirng wéc lwong trong béo céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan didm chung cia
Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can thong bao trwéc, Bao céo nay chi nham
muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty ¢d phan chirng
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
béo céo nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhu muc tiéu dau tw riéng biét, Bao céo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phbi véi
bAt ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan béng van ban clia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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