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Bao cao lan dau

Gia muc tiéu 18.000
Giam % 7
Ngan hang

Céc chi s6 chinh

Gia ngay 04/09/2012 19.400
Mrc thap nhét 52 tuan 12.423
MUrc cao nhét 52 tuan 23.300
KLGD binh quén 30 ngay 298.176
SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 2.622
Gia tri vén héa (Ty VND) 50.862
Gia tri vén héa (Triéu USD) 2.422
TL s& hru nwdc ngoai 13%
Valuation 2011 2012F 2013F
EPS (diéu chinh) 2722 2255 2.008
Tang trwdng

EPS 51 A7 11
Loi suét cb tire 6 0 0
P/E (thi gia) 7,1 8,6 9,7
P/B (thi gia) 1,4 1,5 1,5
ROE % 26,8 168 166
ROA % 1,5 1.1 1,2
NPL % 0,8 1,5 1,5
CAR % 106 11,5 115
Dién bién gia M 6M  12m
Tuyét doi % -6,3 -4,0 1,5

Twong dbi % -2,4 59 9,2
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See important disclosure at the end of this document
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DPinh gia cao, no xau anh hwéng loi
nhuan

Chung t6i phat hanh bdo cdo lan dau cho CTG véi gida muc tiéu la 18.000 déng
(giam twong rng 7% so vé&i gia dong cira ngay 04/09/2012). Vietinbank (CTG) nhanh
chéng ndi Ién nhu mét trong nhiing ngédn hang phét trién nhét tai Viét Nam trong vai
ndm gan day. Tuy nhién, nhiing khé khdn gén day cua nén kinh té ciing nhw tdng
triéng tin dung thap da lam cho CTG gdp nhiing khé khadn nhét dinh do Ioi nhuén cua
ngan hang vén phu nhiéu vao hoat déng cho vay. Tin dung trong 6 théng ddu ndm cua
ngén hang gidm 3,1% da énh hudng dén ké hoach loi nhuan cda cé ndm. Hon nira,
chiing t6i lo ngai rdng chét long tai sdn ctuia ngén hang ciing dang gidm stt do no xéu
téng 1én va kha néng bu dap rdi ro ciing gidm theo.

CTG hién dang giao dich & mirc P/B dw phéng 1,5 lan, dét so véi mie 1,3 lan cia nhém
CP ngén hang niém yét (cac ma cung nganh: ACB, EIB, MBB, STB va VCB). Vé mat
nhuén: CTG dang giao dich tai mirc P/E dw phéng 8,6 1&n so véi 7,3 lan ctia nhém cung
nganh. Hon ni¥a, chiing t6i cho rang ngédn hang sé khéng tra cé tirc béng tién mat cho
dén ndm 2015 dé duy tri ty Ié an toan vén nham hé tro cho chién lwoc téng truéng. Viéc
khéng tré cé tirc bang tién mat ciing lam cho cé phiéu kém hédp dan hon. Trong béo céo
nay, chung téi danh gia CTG theo phwong phap CAMEL.

CTG dwoc thanh 1ap nam 1988 va cb phan hoa nam 2009. Ngan hang la mét trong ndm
ngan hang thwong mai quéc doanh va 1a ngan hang I6n thi ba trong hé thdng véi tai
san gia tri 405.040 ty déng (19,4 ty USD) (s6 liéu 1H 2012). CTG c6 mang lwdi I&n thy
hai toan qudc v&i 1.094 chi nhanh va phong giao dich cung 18.040 nhan vién. Nha
nwéc nam gitk 80,3% cb phan nhwng sé ¢ phiéu nay van chwa dwoc niém yét trén san
HOSE. Nha nwéc du kién sé giam ty 1& cd phan béng cach ban lai 15% cho mét déi tac
chién lwgc nwéc ngoai.

Khé cé thé duy tri Igi nhuan cao nhw nhitng nam gan day. Két qua kinh doanh 4n
twong cla CTG cé dwoc 1a nhé ting trwdng tin dung cao cung nhitng chinh sach day
tham vong. Nam 2011, CTG dat NIM 5,1%, cao hon cac ngan hang duoc niém yét
khac. ROAA clia ngan hang dat 1,5% (bdng trung binh nhém) va ROAE dat 26,8%
(trung binh nhém dat 20%). Nhwng tang trwéng tin dung chirng lai trong nam 2012 cung
v&i thu nhap ngoai lai khéng téng trwdng manh sé tac dong tiéu cuc 1&n két qua kinh
doanh. Chuing t6i dw bao loi nhuan trwéc thué sé dat 7.003 ty ddng, thap hon khoang
19% so véi muc tiéu c& nam ciia ngan hang (9.000 ty déng).

No x4u cong bb cé thé thap hon thwe té va danh muc trai phiéu doanh nghiép la
méi ban tam chinh. CTG, ciing nhu hau hét cac ngan hang khac tai Viét Nam, ap dung
hé théng ké toan Viét Nam, dwa trén phwong phéap dinh lwong theo Quyét dinh 493 dé
phan loai no x4u. Do cac tiéu chuan nay nhin chung khéng khat khe nhw chuén quéc té,
chiing t6i ddng quan diém ring no' xau ctia hé théng ngan hang Viét Nam dwoc cong bd
thdp hon mirc thue t&. Va CTG 4t hdn ciing khdng phai Ia trwdng hop ngoai 1é.

Hon nira, trong sé cac ngan hang dwoc niém yét thi CTG s& hiru lwong trai phiéu
doanh nghiép nhiéu nhat, chi yéu 13 clia cac doanh nghiép nha nuéc, xay dwng, vat
liéu xay dwng va b4t dong san, vdn sé chiu nhidu tac dong nhét trong tinh hinh kinh té
kho khan hién nay. Ching t6i lo ngai cac khoan trai phiéu nay chwa duoc dw phong day
da vi thiéu thong tin trong xép hang tin nhiém va khéng dinh gia dwoc theo gia tri thi
trwong do thanh khoan thép.
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Luan diém dau tw

Chung t6i phat hanh bdo cdo lan dau cho CTG véi gida muc tiéu la 18.000 déng (giam
twong rng 7% so véi gida dong cira ngay 04/09/2012). Vietinbank (CTG) nhanh chéng néi
Ién nhw mét trong nhiing ngén hang phét trién nhét tai Viét Nam trong vai ndm gén day. Tuy
nhién, nhiing khé khdn gén day ctua nén kinh té ciing nhw ting truéng tin dung thép da lam
cho CTG gdp nhiing khé khan nhéat dinh do logi nhuan cda ngan hang vén phu nhiéu vao hoat
doéng cho vay. Tin dung trong 6 thang d4u ndm cta ngén hang gidm 3,1% da dnh hudéng dén
ké hoach loi nhuén cta ca ndm. Hon ni¥a, ching t6i lo ngai rang chét lrong tai sdn ctia ngan
hang ciing dang gidm sut do no x4u tang Ién va kha ndng bu dap rdi ro ciing gidm theo.

Ty |é an toan vén (CAR) dap trng yéu cau 9% nhwng twong lai khéng tra cé tirc bang
tién mat dé duy tri CAR

- CAR dat 11,9% (6 thang dau nam 2012) nh¢ cai thién Vén cép I
- Co thé khong tra cb tirc bang tién méat cho dén ndm 2015 nham bao dam CAR dap
(rng yéu cau tang truédng.

Chat lwong tai san giam suat, kha ning bu dap rai ro tin dung giam.

- Ty lé no x4u tang cao la khoéng thé tranh khéi va cé thé thap hon mirc thuc té do ap
dung phuwong phap dinh lwgng.

- Céc doanh nghiép nha nuéc chiém 1/3 tbng dw no, 9 trong sé 10 khach hang Ién
nhéat 1a doanh nghiép nha nwéc.

- Trai phiéu doanh nghiép chiém 1/3 danh muc dau tw trai phiéu (ty & cao nhéat so v&i
cac ngan hang dwoc niém yét khac)

- Tréai phiéu doanh nghiép phan I&n dwoc phat hanh béi cac doanh nghiép nha nuwérc,
cac cbdng ty xay dwng, vat liéu xay dwng va bat doéng san, la cac doanh nghiép chiu
tac dong nang né trong giai doan kinh té khé khan.

Chét lwong quan ly va doi ngii nhan vién — theo dudi muc tiéu ting tredng manh mé
vé&i chi phi cao.
- Ong Pham Huy Hung, Cha tich HDQT — luén chd trong dén muc tiéu tang truwdng.
- Nhan vién cla CTG vén duwoc trd lwong cao nhat nganh. Trong diéu kién kinh té kho
khan, khéi lwong I16n nhan sw cling 1a ganh nang 1&n lgi nhuan ctia ngan hang.

Chét lwong Igii nhuan — khé ¢6 kha nang duy tri cao nhw nhibng ndm trwéc.

- Loi nhuan tw trwdc dén nay ludn cao hién cé thé bi tac dong tiéu cuc do tang trudng
tin dung nam 2012 chirng lai va chi phi dyw phong cao hon.

- Loi nhuan gidam khién ROAA giam xubng con 1,1% va ROAE con 16,8% trong nam
2012.

- Phu thudc qué nhiéu vao thu nhap tir 13i, d& chiu tac dong trong diéu kién tin dung
kho khan.

- Chi phi hoat ddng cao van chuwa dwoc cai thién, CIR 6 thang dau nam lén t&i 52% so
v@i trung binh 37% cta nhém cung nganh.

Thanh khoan rui ro do ty 1é cho vay/huy déng cao va dw no tin dung bang USD ting

- Ty lé cho vay/huy dong ludn cao trén 100%.
- Lai suét huy dong USD kém hap dan dan dén nhu cau phat hanh trai phiéu quéc té
vé&i loi suét kha cao nham can bang dw no tin dung USD.

See important disclosure at the end of this document
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Phan tich CAMEL
Ty Ié an toan vén dat yéu cau nhwng khéng c6 cé tirc bang tién mat

Dap (rng ty 1& an toan vén tdi thiéu 9% v&i vén cp Il cai thién. Ngan hang da dat yéu ciu
ty 1& an toan vén téi thiéu 8% vao ndm 2009 nhung khéng dat tiéu chuén vao ndm 2010 khi
CAR dwoc nang lén 9% theo Théng tw 13/2010/NHNN. Nam 2011 ty |& an toan vén cai thién
dang ké lén 10,57% nhd khodn vay 10 nam véi IFC véi 1ai suat ¢ dinh 3,96% trong vong 5
nam dau va tha ndi trong vong 5 ndm sau. Khoan vay nay da giup cai thién vén cép Il cta

ngan hang.
Hinh 1a: CAR cla cac ngan hang dwoc niém yét Hinh 1b: Ty 1€ nhém | va nhom 1l cta CTG
mACB =STB =CTG =MBB VCB EIB Tier Il mTier |
14% -
12% -
10% - 1.4% 1.5%
8% - 1.0%
12.0% 11.6% 12.7% 6% | ¥
4% -
2%
. . 0% - . . T
FY09 FY10 FY11 1H 2012 FY09 FY10 FY11 1Q FY12
Nguén: CTG, VCSC Nguén: CTG, VCSC

Dw kién khéng tra cé tiec dén nam 2015. Ban 14anh dao wu tién téng trwdng tdng tai san va
lén ké hoach tang trwdng 20%/nam t&» 550.000 ty ddng nhw hién nay lén 1 triéu ty dong t&i
nam 2015. Chung t6i cho réng muc tiéu nay kha tham vong va khé thyc hién dwoc. Pé dat
dwoc diéu nay, ngan hang sé phai trd cd phiéu thwéng thay cho cb tirc bang tién mat nham
dap (rng yéu cau ty 1& an toan vén. Nam 2012, CTG sé tra cb tirc bang cd phiéu véi ty 18 16%
va co thé sé ap dung chinh sach cb tirc nay dén ndm 2015.

Chét lwong tai san giam sut, kha nang bu dap rai ro tin dung giam

No xau thwc té sé cao hon con s6 cong bé. No' xau ludn thdp hon 1% trong giai doan
2009-2011. Tuy nhién, chénh léch gilra cac tiéu chi phan loai khién viéc so sanh no xau tré
nén kho khan. Theo béo cdo clia cac ngan hang, ty 1é no xAu toan hé thdng chi 1a 4,47% tinh
dén thang 06/2012. Ban giam sat ctia NHNN ap dung phwong phéap dat chudn hon va chat
ché hon da dwa ra con sb 8,6% tinh dén thang 03/2012. Sw chénh I&ch nay khién chang t6i
tin rang no xau theo bao cdo clia CTG rat ¢ thé thdp hon thuc té. Hon nira, no x4u cla
ngan hang da tang hon gép 3 lan, t& 0,75% 1&n 2,5% (tinh tr hét ndm 2011 dén 6 thang dau
nam 2012). Cac khoadn vay nhém 2 chiém 2,8% téng sé ng trong Quy 1/2012 so véi 14,4%
ctia VCB va 12,8% cta BIDV. Hai ngan hang nay theo tiéu chuan phan loai no dinh tinh chat
ché hon, khdng dinh quan diém cla ching t6i 1a no x4u ctia CTG theo bao cao thdp hon
thuc té.

See important disclosure at the end of this document
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Dw phong rai ro giam. Loi nhuan trwéc thué chwa hop nhét 6 thang dau nam 2012 giam
29,3% do lgi nhuan trwéc dw phong gidm 9% va chi phi dw phong tang 35% so v&i cung ky
nam trwéc. DU CTG da tang trich 1ap dw phong, ty 1& dw phong rii ro/ ng xau (LLR) gidm
manh tir 138% xudng 76% (cudi 2011 dén 1H 2012) do chét lwong tai sén giam sat. Ty |é nay
c6 thé khong dd néu ngan hang can xt ly no x4u triét dé& hon khi chat lwong tai san suy gidm
va no xau co thé thap hon con sb bao cao.

Hinh 2: No' x4u clia cac ngan hang dwoc niém yét

= STB =ACB =EIB = MBB ocCTG VCB

2.5%

6% 7% ok

FY09 FY10 FY11 1H FY12

Nguén: céc ngén hang, téng hop cta VCSC

Hinh 3: Dy phong rai ro cGa cac ngan hang dwoc niém yét

EEIB BCTG mACB = MBB STB VCB

FY09 FY10 FY11 1H FY12

Ngudn: ngén hang, téng hop ctia VCSC

Cho vay cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) nhiéu nhat, 9 trong sé 10 khach hang Ié&n
nhat déu thuéc nhém nay. DNNN chiém 36% dw no tin dung cGa ngan hang, va no xau cla
cac doanh nghiép nay chiém t&i 40% téng no xau. Theo chung ti dwoc biét, 9 trong sb 10
khach hang I&n nhat la DNNN, chiém t&i 12% téng dw ng tin dung ndm 2011. Hai dv an tién
ich (d&u khi va dién nwéc), méi dw an chiém trén 15% vén ngan hang (téng cong 30%). Cac
dw an nay da duwoc NHNN thong qua. V&i 36% tin dung danh cho DNNN, vén ludn bi cho la
kém hiéu qua va minh bach, 1a mét méi lo ngai déi véi cac nha dau tw vao CTG.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4a: Top 10 doanh nghiép vay theo nhém nganh Hinh 4b: Ty I1é dw ng clia cac DNNN tai cac NH duwoc
niém yét*

100% A

| Electricity, petrol

0, .
eum & water 80%
® \Wholesale & 60% -
retail trade
® Manufacturing 40% -
Construction 20%
0% -

Transport
CTG VCB BIDV MBB STB ACB
Individual = SMEs mSOEs
Nguén: CTG, VCSC Nguén: CTG, VCSC, * as of FY2011

Danh muc trai phiéu doanh nghiép cao nhéat. Trai phiéu doanh nghiép chiém 34% danh
muc chirng khoan no clia ngan hang, mirc cao nhét trong sb cac ngan hang dwoc niém yét.
Trai phiéu doanh nghiép mang ri ro cao va vé co ban la cac khoan vay do cac ngan hang
cung cap dwéi mét hinh thirc khac nham lach tran tang trwdng tin dung 20% do NHNN ban
hanh n&m 2011. Du CTG khong tiét 16 chi tiét v& danh muc trai phiéu doanh nghiép nam
2011, chung t6i cho réng danh sach nay sé& khong khac 1am so véi lan cong bé ndm 2010 do
thanh khoan cla trai phiéu doanh nghiép trén thj trwdng thir cap rat thap.

Hinh 5a: Danh muc dau tw trai phiéu (2011) Hinh 5b: Gia tri trai phiéu doanh nghiép (ty déng)

Corporate bonds
m Bonds issued by credit institutions mFY09 mFY10 FY11
= Government bonds

100% - 9% 9 25,000
Q 16% 20% 17%
. 20,000 -
15,000 -
50% -
10,000 -
25% - 5,000 -
0% A T T T T T - T —
CTG MBB  VCB EIB ACB STB

VCB MBB STB EIB ACB CTG

Nguén: CTG, VCSC Nguén: céc ngan hang, VCSC

Trong danh muc nay, rdi ro véi cac doanh nghiép nha nuwéc Ia lo ngai I1én nhét ctia chung toi.
Mot sé doanh nghiép nha nwéc trong danh muc cGa ngan hang hién cé6 diu hiéu gap kho
khan. EVN d3 16 tdng cong 35.000 ty ddng va Cong ty Dau tw phat trién dwong cao tbe Viét
Nam (VEC) déu that bai trong hai dot phat hanh trai phiéu gan day. Do CTG da phai x6a ng

See important disclosure at the end of this document
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495 ty dbng trai phiéu Vinashin ndm 2011, c6 thé ngan hang sé phai 4p dung bién phap
twong tw déi véi no clia cac doanh nghiép nha nwéc khac.

Hinh 6: Trai phiéu doanh nghiép theo nganh (n&m 2009 va 2010)

m Construction

1 m Construction material

= Electricity

Others

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nguén: CTG, VCSC
Hinh 7: Danh sach trai phiéu doanh nghiép (ndm 2010 — don vi: ty ddng)

Loai hinh DN Nganh 2010 2009
SATRA CTCP Thwong mai 0 20
Lilama DNNN Xay dwng 50 50
Tap doan Song ba DNNN Xay dwng 530 0
Vinaconex DNNN Xay dwng 1.000 0
VEC DNNN Xay dwng 1.168 300
CTCP Xi mang Céng
Thanh CTCP Vat liéu xay dwng 2.500 300
Céng ty Son Ha CTCP Vat liéu xay dwng 50 0
CTCP Thép Vina DNNN Vat liéu xay dwng 600 600
EVN DNNN bién 1.750 810
Thay san Minh Pha CTCP Thay hai san 250 50
Bitexco (Mariott) CTCP Khach san 550 0
TKV DNNN Khai khoang 700 700
Khac CTCP Khac 30 30
Nova Land CTCP Bat dong san 1.622 1.622
CTCP Du lich Vinpearl )
Land CTCP Bat dong san 1.200 1.200
CTCP Phat trién D6 Thi )
Kinh Bac CTCP Bat dong san 650 650
CTCP Tap doan Mat troi CTCP B4t dong san 1.000 0
Cong ty CP dau tw va )
phat trién sinh thai CTCP Bat dong san 2.000 0
C&T CTCP BAt dong san 600 0
CTCP Bitexco (Hoang .
Mai) CTCP Bat dong san 400 0
Vinashin DNNN bong tau 500 500
FPT CTCP Cbng nghé 500 500
17.650 7.332

Nguén: CTG, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Trai phiéu doanh nghiép hién dwoc trich 1ap dw phong & mirc 0,75% theo cac tiéu chuan dinh
lwong. Chang t6i cho réng cac khoan dw phong nay khong du do cac trai phiéu nay rat kho
dinh gia theo gia tri thi trweong vi tinh thanh khoan thap va thiéu théng tin vé danh gia dinh
murc tin nhiém doanh nghiép. Do chiu rti ro I&n tir cac doanh nghiép nha nwéc va cac nganh
dé bi tac dong trong chu ky kinh té khoé khan, c6 thé loi nhuan ctia CTG sé bi anh huéng néu
dwoc trich 1ap dw phong dang dén. (Xin lwu y: NHNN hién dang chuén bj dw thdo thay thé
Théng tw 493 vé viéc phén loai khoén vay va trich lap dw phong. Néu dw thdo nay duoc
théng qua, trai phiéu doanh nghiép sé duoc xem nhw no va trich lap dw phong chét ché hon.)

Cho vay déi v&i nganh xay dwng cao hon so voi cac ngan hang dwoc niém yét khac.
Tinh dén cudi nam 2011, dw ng tin dung ctia CTG tap trung vao san xuét (29%), thwong mai
(12%), va tién ich (8%). Céac khoan vay xay dwng chiém 10,9% téng dw no so véi 5,8% cla
VCB va 14,5% ctia BIDV. Cac khoan vay bat dong san truc tiép ctia CTG theo bao céo chiém
3,1%. Chung téi cho rng con c6 mét ty 1& cho vay bat dong san “gian tiép” khdng dwoc cong
khai do thuwéng thi mot phan cac khoan vay danh cho céc linh vuc khac dwoc db vao bét
déng san. San xuét va xay dung/bat dong san ludn 1a cac linh vuc chiu tac ddng nhiéu nhat
khi kinh té gap kho khan.

Hinh 8: Chiu rii ro I1&n nhat t» nganh xay dwng so véi cac ngan hang niém yét khac (nam

2011)
Value (VND bn) —&o— Proportion

40,000 - 109% [ 12%
- 10%

30,000 -
- 8%
20,000 - - 6%
- 4%

10,000 -
- 2%
- T T T T T r O%

ACB MBB STB EIB VCB CTG

Nguén: céc ngén hang, VCSC

Ban lanh dao va nhan vién — theo dudi muc tiéu tang trwéng manh mé
v&i chi phi cao

Chu tich HPQT la tiéng néi cha dao. Cha tich HDQT ngan hang — 6ng Pham Huy Hung —
ludn ludn theo dudi chién lwoc tang trwdng manh mé. Dudi sw lanh dao cha 6ng, CTG da co
thé cai thién vi tri cGa ho trong mét sé linh vwe nhw thanh toan québc té véi thi phan 14%, chi
dirng sau Vietcombank. CTG ciing da tr& thanh ngan hang Viét Nam dau tién mé hai chi
nhanh tai chau Au (Frankfurt va Berlin & Birc) h6i dau nam nay.

CTG vén ndi tiéng tra lwvong va thwdng canh tranh nhét trén thi trwéng, cho thay ho sén sang
thu hat nhan vién chat lwong cao dé theo dudi chién lvgc dé ra (Hinh 9b). Tuy nhién, trong
thoi diém kinh té kho khan nhw ndm nay, luc lwong lao dong clia ngan hang (I6n nhét trong
nhém cuing nganh) ciing 1am anh huéng dén ty 1& loi nhuan trén nhan vién.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 9a: LN trwéc dw phong/nhan vién (triéu Hinh 9b: Tién lwong/thang/nhan vién (triéu ddng/nguei)

ddng/ngudri)

ESTB ®mACB BCTG ®=EIB =VCB MBB EFEIB mSTB BCTG =ACB VCB MBB

1,000 -
800 -
600 -

43

400 -

200 A

0 -
FY10

25 -
21
73

FY11 THFY12 FY10 FY11 1H FY12

Nguén: CTG, VCSC

Nguén: CTG, VCSC

Chat lwong loi nhuan — quan ngai vé phat trién bén virng

Tang trweéng li nhuan manh mé trwéc day bi anh hwéng béi tiang trwéng tin dung
thap va chi phi trich lap dw phong cao hon. Ngan hang chirng kién sw ting truéng manh
mé trong giai doan 2008-2011. Lgi nhuan rong ctia CTG tang véi tbc dd CAGR 1a 40,8% nho
tang trwdng tin dung (CAGR la 34,4%) va vén huy dong (CAGR la 28,4%). Bién loi nhuan
rong (NIM) tang tr 3,8% lén 5,1%. Thu nhap tir phi tdng véi CAGR la 38% nho cai thién vi tri
trong thanh toan quéc t&, dich vu xuat nhap khau, dich vu chuyén tién va dich vu thé. Két qua
|3, loi nhuan sau thué tang véi CAGR la 51,2% trong ba nam qua.

Tuy nhién, ching t6i dw bao nam 2012 chi dat tang trwdng tin dung 9%, NIM 4,6% va chi phi
trich lap du phong cao 5.600 ty ddng (45% loi nhuan trwéce trich lap dw phong). Két qua la loi
nhuan rong sé gidm 16% so v&i cung ky nam trwde xudng 5.236 ty dong.

ROAA va ROAE giam. Nh& vao lgi nhuan cao trong nhirng nam vira qua, ROAA va ROAE
cla ngan hang dat mirc cao. ROAA ngang v&i mirc trung binh 1,5% nam 2011 cla cac ngan
hang niém yét, tdng t&r mrc chi c6 1,2% nam 2009. ROAE tang 1&n 27%, cao hon nhiéu so
v&i mire trung binh (20%) ndm 2011 cla cac ngan hang niém yét. Tuy nhién, trong twong lai,
ngan hang sé kho duy tri cac sé liéu nay bang mirc hién tai do dw bao thu nhap thap hon.
Chung t6i dy bao gidm ca hai: ROAA gidm 1,1% va ROAE giam 18,6% nam 2012.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10a: Loi nhuan (ty déng) va tang trwdng cia CTG  Hinh 10b: ROAA va ROAE cta CTG

—+—ROAE ROAA
8,000 - 30% - - 1.6%
0,
6244 5930  28% - 268%, 59, - 1.5%
6,000 -
25% - - 1.4%
22.2%6
4,000 - 3,405 23% 1 o070, 1.3% 1.3%
2,572 . = .
2,000 - o 19.4%
J 18% - 1.1% L 119
0 I T T T T 15% T T T 10%
FYO8  FY09  FY10  FY11  FY12E FY09 FY10 FY11  Q2FY12
Nguén: CTG, VCSC Nguén: CTG, VCSC

Bién lgi nhuan rong cao nhé hé tre béi ngudn vén ré tir cac co quan chinh phu va cac
t6 chirc qudc té. Vén tai tro chiém 9,1% tdng ngudn vén nam 2011 cia CTG; VND chiém
84% va phan con lai la ngoai té. Méi quan hé tét ciia CTG v&i cac co quan chinh phi da giup
CTG cé dwoc ngudn tién gtvi khoang 20.000 ty déng (5% téng vén huy déng) tir Bao hiém Xa
hoi Viét Nam va cac td chirc khac nhw Téng Coéng ty Dau tw va kinh doanh vén nha nuwéc
(SCIC) va Bo6 Tai chinh. Hon niva, nd lwc hop tac quéc té ciia CTG da giup ngan hang coé
ngudn cung USD dai han véi | suat wu dai khodng 2-3%/ndm. Vi du, nam 2011, Té chirc
Tai chinh Quéc té (IFC) cho ngan hang vay 130 triéu USD th&i han 10 ndm véi 1ai suat
3,96%/n&m cho 5 nam dau va tha néi cho n&m nam con lai.

Kiém soat chi phi van chwa dwoc cai thién nhiéu. Ty I& chi phi trén loi nhuan ctia ngan
hang (CIR) cao nhét trong nhém cac ngan hang niém yét (Hinh 11a). 1H 2012, ty I&é CIR dat
mirc 52%, xuat phat tlr viéc mé rdng nhiéu chi nhanh. Ngan hang da tang gép déi chi phi tai
san nam nay do mé cac chi nhanh méi tai Lao va Burc.

Hinh 11a: Ty 1& CIR so véi cac ngan hang niém yét Hinh 11b: Bién LN rong va chénh léch LN rong ctia CTG
mCTG =STB ®=ACB =VvCB =EB '~ MBB —o—Net interest spread NIM
58.3% 5.1%
o,
48.6% 52.0% 4.7%

3.8% 4.5%
3.9%
3.5%
FYO09 FY10 FY11 1H FY12 FYO09 FY10 FY11 1H FY12
Nguén: CTG, VCSC Nguén: CTG, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Phu thudc nhiéu vao thu nhap lai thuan. CTG phu thudéc nhiéu vao hoat ddng cho vay
truyén thdng hon cac ngan hang khac. Thu nhap lai thuan chiém 82% tdng thu nhap hoat
déng tr nam 2009 dén nadm 2011 (cao nhat dat 90% trong nam 2011). M&c nay cao hon
nhiéu so v&i BIDV (77%) va VCB (72%) trong cung thei ky. Do dé, loi nhuan cta CTG dé bi
anh hwéng bdi khd nang tang trwdng tin dung. Trong 6 thang dau ndm, tin dung cla ngéan
hang giam 3,1%, so v&i mirc 1% cla toan hé théng. Tac dong Ién thu nhap 6 thang dau nam
cho thay — thu nhap I4i thuan gidm 4% so vé&i cing ky nam ngoadi va lgi nhuan trwéce trich 1ap
dw phong gidm 9%. Phi dich vu, vén déng goép rat it (14% thu nhap hoat déng) ciing gidm
14%.

Hinh 12b: Co cAu thu nhap so vé&i cac ngan hang (ndm
2011)

nhap hoat dong ctia CTG

Other income

H Fee based income

= Forex income
m Net interest income

= Forex income
m Net interest income

Other income
m Fee based income

100%

80%
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20%

0%
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VCB EIB ACB STB CTG MBB

FY10 FY11 1H FY12

-20%

Nguén: CTG, VCSC

See important disclosure at the end

Nguén: Cac ngan hang, VCSC

Thanh khoan — LDR cao, méat can déi cho vay-huy déng USD

Ty lé dw no trén vén huy déng (LDR) ludn cao lam anh hwéng thanh khoan. Vén huy
dong tir khach hang khong theo kip chinh sach cho vay manh mé ctia ngan hang. Ty 1é LDR
ludn vwot qua 100% tir ndm 2009 trong d6 c6 nhirng giai doan trong ndm tang cao nhat dén
130-140%. R& rang tdc dd tang trwdng huy dong khéng theo kip téc dd tang trwdng tin dung
- moét diéu kién quan trong cho tang trwdng bén virng. Ty I& LDR cao gitp cai thién NIM va
tang thu nhap lai thuan trong ndm 2011. Tuy nhién, diéu nay ciing lam CTG tr& thanh ngan
hang vay rong lién ngan hang va c6 kha nang rdi ro thanh khoan.

Cac khoan vay USD tang qua nhanh dan dén mat can déi cung — cau. Vén huy déng
USD trong téng vén huy déng tir khach hang gidm tir 17.2% xubng 10,1% (tr ndm 2009 dén
1H 2012). Mat khac, cac khodn vay USD tang tir 12,3% 1én 19,4% trong cung th&i ky. Thanh
khoan USD yéu da dwoc can bang nhd cac khoan vay USD tw thi trwdng lién ngan hang va
hé tror vbn tir cac té chirc qudc té nhw IFC. Nhirng ngudn nay rd rang khdng dd nén ngan
hang da phai phat hanh 250 triéu USD trai phiéu quéc té héi ddu nam nay. CTG da phat hanh
thanh céng vao thang 5/2012 v&i 1ai suat coupon 8%/ndm, loi suat dao han 8,25%/n&m ky
han 5 ndm. Cac nha quan sat qudc té cho rdng dang nhé trai phiéu phai cé loi suat tm 9-
10%/n&m ngang bang véi mirc dd rii ro clia cac Ngan hang Méng Cé.

of this document
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Hinh 13a: Ty Ié LDR cta CTG so v&i cac ngan hang Hinh 13b: Chénh léch cac khoan vay va huy dong USD

niém yét
mE[B ®BCTG =STB =VCB =ACB ~MBB = USD loans USD deposits
60,000 -
110% 114% 4% 112% 50,000 1
40,000 -
30,000 -
20,000 -
10,000 - I
FY09 FY10 FY11 1H FY12 FY09 FY10 FY11 2Q FY12
Nguén: CTG, VCSC Ngudn: CTG, VCSC

Dw phéng lgi nhuéan

Dwa trén loi nhuan 6 thang dau nam kha that vong va tinh hinh kinh té khé khan, chang toi
dw b&o loi nhuan rong clia ngan hang sé giam 16% so véi 2011.Tang trudng tin dung co thé
thap hon mirc du bao la 9% va tang trwdng vén huy dong cé thé khéng dat muc tiéu ban dau
la 12%. Bién loi nhuan rong cta ngan hang sé giam xuéng con 4,6% do |4i suét cho vay can
gidm dé nhiéu khach hang tiép can vén hon. Trong béi cdnh ng x4u téng, ching t6i dw bao
no xau clia ngan hang sé tang 1&én 1,5% sau khi x6a 1,5% khéi téng no vay.

Tang trwéng tin dung. CTG dwoc NHNN phan loai 1a ngan hang nhém 1, cho phép tran
tang trwdng tin dung 17%. Chang t6i cho rdng ngan hang sé& van than trong trong hoat dong
cho vay do lo ngai no' xau tiép tuc tang. Hon nira, do khu vuc tw nhan van hép thu vén yéu,
chung ti cho rang kha nang tang trwdng tin dung 17% la gan nhw khéng thé. Ching téi cho
rang 9% la muc tiéu kha thi hon do cac ngan hang thwong mai nha nwéc di diu trong viéc ha
|lai suat cho vay xubng dudi 15%. Gan day, CTG dwa ra mot sb goi khuyén mai cho doanh
nghiép va ca nhan véi 1ai suét hap dan (géi 10.000 ty ddng cho cac doanh nghiép véi lai suét
8,95%/nam, géi 5.000 ty ddng cho néng nghiép véi 1ai suat 10,99%/nam, géi 5.000 ty déng
cho c& nhan mua bat déng san v&i lai suat 12%/nam).

Tang trwdng tai san. Tai san ting trudng manh mé trong nd&m 2011 mét phan do tang
trwdng 28% tai san lién ngan hang. Chung téi dw phong téng tai san cia CTG nam nay chi c6
thé ting 4% do thj trwéng lién ngan hang yén ang. Trong giai doan 2013-2016, chang t6i dw
bao tang truwdng tai san hang nam 8-15%.

Tang trwédng huy dong. Tang trwdng huy dong tlr khach hang ciia CTG twong dbi yéu (1H
2012 giam 2,8% so v&i cung ky nam ngoai). V&i mang lwéi chi nhanh réng va cac chuwong
trinh khuyén mai hap dan, chung téi hy vong huy dong tlr khach hang ctia CTG c6 thé cai
thién 12% trong nam nay va duy tri ty I1é nay trong giai doan 2012-2016.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 14: Dy phéng mét sé chi tiéu tang trwéng

FY10 FY11 FY12E FY13E FY14E
Tang trwdng tai san 51% 25% 4% 8% 10%
Tang trwdng tin dung 44% 25% 9% 12% 12%
Tang trwdng huy déng 39% 25% 12% 12% 12%

Nguén: CTG, dw béo ctia VCSC

NIM sé dan giam xuéng. Chuing t6i cho rang NIM 5,1% cta CTG trong 2011 c6 phan cao
hon thyc té. Dé vwot tran 14i suat tién giri, mot sd ngan hang ghi nhan chi phi Iai vay thanh
chi phi 1é phi qua dé lam tang NIM. Viéc nay sau d6 da dwgc NHNN chi dao dirng lai. Do do,
chung t6i cho rang NIM cla ngan hang sé gidm xudng theo da giam cua lai suat cho vay. D
bao cua chung t6i la khoang 4,6% trong nam nay va 4,2-4,5% trong giai doan 2013-2016.

Hinh 15: D phdng moét sb chi tiéu Iai suat

FY10 FY11 FY12E FY13E FY14E
Chi phi vay trung binh 7,1% 9,6% 7,7% 7.2% 6,7%
Bién LN gbp trung binh 10,9% 14,1% 11,6% 11,1% 10,6%
Chénh léch LN rong 3,9% 4,5% 3,9% 3,9% 3,9%
Bién LN réng 4.1% 5,1% 4,6% 4,5% 4,4%

Nguén: CTG, dw bao ctia VCSC

Thu nhap ttr phi. Chung t6i nhan thay thu nhap tir phi nam nay khéng tang trwéng —doanh
nghiép ddi mat véi kho khan trong bdi canh téng trwédng GDP 6 thang d4u nam 2012 chi dat
4,38%. Va trén thuc té, ching tdi nhan thay trong 6 thang dau ndm chi phi gidm 14% so Vo
cung ky ndm ngoai. Thu nhap tir hoat déng ngoai héi ciing giam 1/3 do déng VND 6n dinh tir
h6i dau ndm. Chung t6i dw bao thu nhap t phi cé thé bang méc nam 2011 mot khi van dgé
tang trwdng tin dung bét cing thang va céc dich vu thé ctiia CTG ciing trd nén hap dan hon.
Thu nhap tlr phi dw bdo sé tang 5-10% trong giai doan 2013-2016 v&i hy vong nén kinh té
dan héi phuc sau mét nam khé khdn nhw ndm 2012.

Hinh 16: Dy phong mét sb chi tiéu lgi nhuan

FY10 FY11 FY12E FY13E FY14E
Tang trwdng thu nhap ai rong 52% 66% 2% 3% 7%
Tang trwdng thu nhap tr phi 121% -20% 0% 5% 5%
Tang trwde LN trwde dy phong 96% 74% -5% 1% 6%
Tang trwdng LN rong 32% 83% -16% 17% 13%

Nguén: CTG, dw bdo VCSC

Ty lé CIR van cao. Du ty I& CIR dan cai thién trong nhirng ndm qua, chung tdi cho réng ngan
hang van can phai chiu chi phi hoat déng cao hon do mang lwéi chi nhanh réng va lwong
nhéan vién cao.

No xau. Chung t6i dw bao ty 1& no xau la 1,5% sau khi da x6a no' khodng 1,5% téng du no
clia ngan hang. Chung t6i hy vong no' xau giam xuéng mc 1,3% vao ndm 2016 do ngan
hang tiép tuc nhitrng né lwc cai thién hoat ddng quan ly rdi ro.

Do LLR 6 thang d4u nam gidm, ching tdi cho réng chi phi trich 1ap dw phong sé tiép tuc téng
[én

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 17: Dy phéng chét lwong tai san

FY10 FY11 FY12E FY13E FY14E
Ty & no x4u 0.7% 0.8% 1.5% 1.5% 1.4%
Trich lap dw phong/ng x4u 180% 138% 81% 81% 85%

Nguén: CTG, dw bdo VCSC

Dinh gia

Chung t6i dinh gia CTG st dung phwong phap véi ty trong ngang nhau cho phwong phap thu
nhap thang dw va gia tri sb sach. Chuang t6i xac dinh gia hop ly cho CTG la 18.000 déng.
Hinh 18: Gia tri hop ly trung binh theo ty trong/cd phiéu

Phwong phap dinh gia Gia muc tiéu (dong) Ty trong Gia trj (d6ng)
Tiép can P/B 18.009 50% 9.004
Tiép can thu nhap con lai 18.080 50% 9.040

Mo hinh thu nhap thang dw

M6 hinh thu nhap thang dw cda chung t6i dwa trén dy bao lgi nhuan ndm nam va ty 1é tang
trwdng vinh vién. Thu nhap thadng dw cho méi ndm dworc tinh bang céch Iy loi nhuan trv chi
phi trén vén cha s& hiru, chiét khau vé gia tri hién tai.

Hinh 19: Gia dinh thu nhap thang dw

FY12E FY13E FY14F FY15E FY16E Cuébi cung

10-year VGB yield 11,0% 10,5% 10,0% 9,5% 9,0% 8,0%
Hé sb beta 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Phi rdi ro 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Chi phi vén ¢b phan thuwong 18,8% 17,7% 16,5% 15,4% 14,2% 13,2%
Gia tri sO sach ban dau (ty

ddng) 28.490 33.725 39.831 46.737 55.294

ROAE 18,4% 18,1% 17,3% 18,3% 19,4%

COE 18,8% 17,7% 16,5% 15,4% 14,2%

Thu nhap thuan (ty ddng) 5.236 6.106 6.906 8.557 10.748

Thu nhap thang dw (ty dong) -290 -32 134 1.173 2.675 32.660
Ty I& chiét khau ) 1,19 1,40 1,63 1,88 2,14 1,86
Gié tri s0 sach ban dau (ty

dong) 28.490

Gia tri hién tai cla thu nhap con

lai (ty dong) 1.650

Gia tri hién tai cua gia tri sb

sach cudi cung (ty dong) 17.263

Tdng gia tri (ty ddng) 47.403

S6 lwong cb phiéu (triéu) 2.622

Gia muc tiéu 12 thang (déng)  18.080

Phwong phap gia tri s6 sach

CTG hién dang giao dich tai m&c P/B nam 2012 la 1,5 lan, cao hon so v&i mirc 1,3 1an cla
cac ngan hang khac. Gia cb phiéu nganh ngan hang gan day gidm manh do moét sb yéu tb
bat 6n nén chung téi st dung mre P/B trung binh 2 ndm cla nganh (1,4 1an) nham dam bao
yéu t6 khach quan. Ddi v&i cac ngan hang niém yét ma ching t6i chwa lap mé hinh dinh gia,
chung dwa trén ké hoach kinh doanh 2012 clGa ngan hang. Chung téi xac dinh gia muc tiéu

See important disclosure at the end of this document
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cho CTG la 18.000 ddng/cé phiéu twong ng véi P/B muc tiéu 1a 1,4 14n va P/E muc tiéu la

8,0 lan.
Hinh 20: Phwong phap gia tri s6 sach
Gia h_ién FY12 FY12 P/B FY12 FY12 1HFY12 1HFY12
tai B\!PS (ddng) EKPS P‘AIE ROAE ROAA

Name (dong) (dong) (dong) (lan) (%) (%)
ACB 19.800 15.838 1,3 3.891 5,1 25,3 1,2
EIB 16.000 13.069 1,2 2.660 6,0 17,6 1,5
MBB 13.800 12.553 1,1 2.665 5,1 23,0 1,9
STB 20.000 12.044 1,7 2.025 9,9 18,2 1,8
VCB 25.200 18.469 1,4 2.461 11,2 11,9 1,2
Trun
binhg 1,3 7,3
CTG 19.400 12.863 1,5 2.255 8,6 14,3 1,0

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 21: So sanh twong quan v&i cac ngan hang trong khu vyc

| PEx | PB(x | ROE%) |
. Bién
Von chu s& . LN
hiru (triéu No xau rong
Tén Ma usD) 12E 13E 12E 13E 12E 13E (%) (%)
BANK OF BEIJING 601169 CH 10.161 5,6 5,0 0,9 09 170 16,6 0,3 2,8
HUAXIA BANK 600015 CH 9.452 53 47 0,8 0,7 159 16,3 0,6 3,1
BANK OF NINGBO 002142 CH 4.467 7.5 6,8 1,3 1,2 188 184 0,5 3,7
CHONGQING RURAL 3618 HK 3.639 4,8 43 0,7 0,7 16,6 16,3 1,2 3,9
BANK OF NANJING 601009 CH 3.684 6,2 5,4 1,0 08 16,7 16,9 0,5 3,3
TRUNG QUOC 5,9 5,2 1,0 0,9 17,0 16,9 0,6 3,4
AXIS BANK AXSB IN 8.217 11,7 9,9 2,1 1,7 196 19,6 1,0 3,3
CANARA BANK CBK IN 2.834 4,5 3,9 0,7 0,7 182 18,2 N/A 2,4
INDUSIND BANK IIB IN 2.782 19,9 15,5 3,4 28 19,8 198 0,9 3,6
YES BANK YES IN 2.278 13,1 10,6 2,7 22 228 228 0,2 2,7
ORIENTAL BANK OBC IN 1.223 54 4,5 0,6 06 12,8 128 3,2 2,7
AN DO 10,9 8,9 1,9 1,6 18,7 18,7 1,3 2,9
BANK DANAMON BDMN IJ 5.924 14,2 12,4 2,0 1,8 147 150 2,0 9,6
BANK CIMB NIAGA BNGA IJ 3.186 10,9 9,4 1,6 14 149 159 2,4
BANK TABUNGAN BTPN IJ 2.952 15,3 12,6 3,7 29 274 258 0,3 13,2
BANK INTERNASIONAL BNII'IJ 2.388 37,0 23,9 27 2,4 7,5 10,6 1,5
BANK PAN PNBN 1J 1.715 8,6 7,3 1,1 09 11,8 122 2,6 4,6
INDONESIA 17,2 13,1 2,2 1,9 153 159 1,8 9,1
AMMB HOLDINGS AMM MK 6.116 12,6 11,7 1,7 1,6 141 141 2,4 2,3
RHB CAPITAL RHBC MK 5.154 9,7 8,9 1,3 1,2 13,8 137 2,8 2,3
HONG LEONG HLFG MK 4.192 11,1 9,9 1,6 14 147 144 N/A 1,4
ALLIANCE FINANCIAL AFG MK 2.104 13,9 12,7 1,8 1,7 136 13,6 2,4 1,9
AFFIN HOLDINGS AHB MK 1.685 9,5 9,0 0,9 0,8 9,7 9,7 0,0 2,1
MALAYSIA 11,4 10,5 1,5 1,3 13,2 131 1,9 2,0
MCB BANK MCB PA 1.744 7.9 7.4 1,7 1,5 219 211 10,0
HABIB BANK LTD HBL PA 1.466 6,2 55 1,2 1,0 186 184 9,3
UNITED BANK UBL PA 1.036 57 53 1,1 1,0 20,3 20,0 11,8
NATIONAL BANK NBP PA 858 4,5 4.2 0,6 06 13,4 141 N/A 5,8
BANK ALFALAH BAFL PA 243 5,1 4,6 0,8 0,7 16,8 18,0 7,9 5,0
PAKISTAN 5,9 5,4 1,1 1,0 18,2 18,3 9,8 5,4
METROPOLITAN BANK  MBT PM 4514 15,0 13,1 1,7 1,5 11,7 123 2,1 4,3
SECURITY BANK SECB PM 1.752 12,4 11,2 21 1,8 19,2 183 0,8 5,0
UNION BANK UBP PM 1.544 10,0 8,9 1,5 1,3 16,1 155 2,8
CHINA BANKING CHIB PM 1.448 10,4 9,9 1,4 1,3 13,5 14,0 3,0
RIZAL COMMERCIAL RCB PM 1.179 9,7 8,4 1,3 1,1 135 144 1,4 4,0
PHILIPPINES 11,5 10,3 1,6 14 148 149 2,0 4,4
BANK OF AYUDHYA BAY TB 6.332 13,7 11,2 1,7 16 13,6 151 3,7 4,2
KRUNG THAI BANK KTB TB 6.004 8,2 7,1 1,3 1,2 16,5 17,0 3,9 2,9
TMB BANK TMB TB 2.187 14,0 12,8 1,2 1,2 9,2 9,1 5,6 2,5
THANACHART TCAP TB 1.372 8,1 7,1 1,0 09 135 14,0 53 2,7
TISCO FINANCIAL TISCO TB 920 8,2 7,0 1,6 1,4 20,7 21,6 0,9 2,8
THAI LAN 10,4 9,0 1,4 1,3 14,7 15,4 3,9 3,0

Nguén: Bloomberg. luu y: ty 16 no x4u = céc khodn no xau + tdng dw no + tai san lién ngén hang

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Két qua kinh doanh
Thu nhap lai

Chi phi lai

Thu nhap l3i thuin
Thu nhép tc dich vu
Chi phi tcr dich vu

Lai thuan dich vu

Lai kinh doanh ngoai héi
Lai CK kinh doanh
Lai CK dau tw

Lai t HD khac

Thu nhap tir gép vén
Chi phi hoat déng
Loi nhuan truwdc dy
phong

Chi phi dy phong
Loi nhuan trwéc thué
Thué

Loi nhuan sau thué
Cb dong thiéu sb

Loii nhuan cha s& hivu

Pinh gia

Thu nhap/ ¢b phiéu
(VND)

Gia tri s6 sach (VND)
PIE (x)

P/B (x)

Kha nang sinh loi

Lai bién rong

Suét sinh loi/ tai san
Chi phi vén

Ty |é chi phi/ thu nhap
ROAE

ROAA

ROAA trwée dy phong

Tang trwéng
Tang trwdng tai san
Tang trwdng huy déng

Chét lwong tai san
Ty 1& no x&u (NPL)
Dy phong/ NPL

Dy phong/ cho vay
Chi phi dy phong/ cho
vay

NPL/ vén CSH

Thanh khoan

Cho vay/ huy déng tr KH
Vay lien NH

CAR

Vvén CSH/ tai san

FY10
31.919
-19.830
12.089
1.769
-333
1.436
158
-39
-260
1.270
164
-7.197

7.621
-3.023
4.598
-1.184
3.414
-9
3.405

FY10

1.805
11.977
10,7
1,6

FY10
4,1%
10,9%
71%
48,6%
22,2%
1,1%
2,5%

FY10
43,5%
38,8%

FY10
0,7%
180,0%
1,2%

1,3%
8,5%

FY10
114%
15%
8%
5%

FY11
55.775
-35.727
20.048
1.923
-771
1.152
383

1"
-501
1.024
257
-9.078

13.296
-4.904
8.392
-2.132
6.260
-16
6.244

FY11

2.722
14.083
71
1,4

FY11
5,1%
14,1%
9,6%
40,6%
26,8%
1,5%
3,2%

FY11
25,3%
24,9%

FY11
0,8%
137,7%
1,0%

1,7%
7.7%

FY11
114%
16%
11%
6%

See important disclosure at the end of this document

FY12E
51.920
-31.465
20.456
1.923
=771
1.162
345

0

-212
1.024
257
-10.359

12.661
-5.658
7.003
-1.751
5.252
-16
5.236

FY12E

2.255
12.863
8,6

1,5

FY12E
4,6%
11,6%
7,7%
45,0%
16,8%
1,1%
2,7%

FY12E
9,0%
12,0%

FY12E
1,5%
81,2%
1,2%

1,8%
14,2%

FY12E
111%
11%
12%
7%

FY13E
52.255
-31.135
21.120
2.019
-810
1.210
345

0

128
1.075
270
-10.142

14.005
-5.843
8.162
-2.041
6.122
-16
6.106

FY13E

2.008
13.097
9,7

1,5

FY13E
4,5%
11,1%
7.2%
42,0%
16,6%
1,2%
2,8%

FY13E
12,0%
12,0%

FY13E
1,5%
81,2%
1,2%

1,6%
13,5%

FY13E
111%
8%
12%
8%

Ban can dbi ké toan
Tién mét
Tién gl tai NHNN
Cho vay cac TCTD khac
Chirng khoan KD
Chirng khoan KD
Dw phong giam gia
Cong cu phai sinh
Cho vay KH
Cho vay KH
D phong rdi ro
Chirng khoan dau tw
Sén sang dé ban

Giir dén ngay déo han
D phong giam gia
Gop vén. dau tw dai han
Vén gép lién doanh

DAu tw Cty lién két

Dau tw dai han khac

D phong giam gia
Tai san ¢b dinh

TS c6 dinh hitu hinh

TS c6 dinh cho thué TC
TS ¢6 dinh vé hinh
BDS dau tw
Tai san khac
TONG TAI SAN

No phai tra
No CP va NHNN
Tién glri & vay TCTD khac
Tién gtri KH
Cong cu phai sinh
Ngudn vbn khac
Gidy to c6 gia
Céc khoan no khac
Vén CSH
Vén ciia TCTD
Quy cua TCTD
Chénh léch ty gia
Chénh léch danh gi TS
Loi nhuan git lai
Loi ich cb déng thiéu s6
NOQ PHAI TRA & VON

Co cau tién givi

Tién gti khong ky han
Tién gl ky han

Tién glri khac

Co cdu dw no
DN Nha nuwéc
DN Vira va nhd
Ca nhan

FY10
2.814
5.037
50.961
224

231

-7

19
231.435
234.205
-2.770
61.586
55.377

6.209
6.209
2.093
1.782

311

3.298
2.206

0

1.092

0
10.247
367.714

349.340
43.220
35.097

205.919

0
44.735
10.728

9.641
18.171
15.262
572

119

0

2.218
202
367.713

FY10
20%
76%

4%

FY10
39%
42%
19%

1.198

0
14.257
460.604

431.906
27.294
74.408

257.274

0
36.825
11.089
25.016
28.490
22173

1.476
300

0

4.541
208
460.604

FY11
18%
78%

4%

FY11
36%
46%
18%

FY12E
3.863
11.142
45.843
535

543

-8

21
315.947
319.843
-3.896
76.153
73.342

2.812
2.840
3.020
2.991

29

3.787
2.438

0

1.349

0
18.717
479.028

445.095
14.395
56.284

288.147

0
38.298
12.734
35.237
33.725
28.161

2.261
300

0

3.003
208
479.028

FY12E
18%
78%

4%

FY12E
36%
46%
18%

FY13E
4172
12.033
34.502
535

543

-8

22
353.859
358.224
-4.365
84.698
81.381

3.317
3.368
3.473
3.440

33

3.839
2.317

0

1.522

0
20.215
517.348

477.309
18.418
60.787

322.725

0
41.362
13.753
20.266
39.831
32.356

3.177
300

0

3.997
208
517.348

FY13E
18%
78%

4%

FY13E
35%
46%
19%
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Pham Thily Dwong, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan
didm ca nhan clia ching tdi v& coéng ty nay. Ching tdi cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao cda chiing toi
da, dang, hoac sé triec tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cru phu trach cac bao céo nay nhan duoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gigi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Néi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi cta gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat dong thi trwdng. Coéng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh 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 GITF Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muc 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 cru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chi quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwgc nao d6
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 du

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 cb phiéu
nay.

Trr khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mirc chénh léch gilra gia thi trwong 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 treéng hop, gid muc tiéu sé twong tng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai cGa ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong dong y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay dbi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong th&i han xac dinh sé khéng cé tin tire, sy kién hoac
yéu t thuc day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢b phiéu theo quan diém ciia ching tai.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé si dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phuong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cé phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hodc két hgp nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khi, 2) Mé hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung Loii 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 tang trwédng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu v&i cac giad dinh
khac vé& nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing cé
thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé thay dbi nhanh
chéng ma khéng can thong bao, tly vao sw phat trién riéng clia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc Loi nhuan cda bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van ddu tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc 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, Quéan 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 Trir, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Clru 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, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV vi mé, Nguyé&n Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
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@yvcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Truc Quynh Nguyén Huy Quang

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

Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét, Bao céo nay duogc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb, Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhitng théng tin nay, Quan diém, dw béo va nhitng wdc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc, Béo céo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty ¢ phan ching khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo 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 phdi véi bat ky muc dich
nao néu khdng duoc sy chap thuan bang van ban clia Cong ty CS phan Chirng khoan Ban Viét, Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung cac thdng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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