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Cic chi tiéu co ban ACB EIB MBB STB
Téng TNHD (ty dong) 5.835 5.387 7.616 6.853
+/- yoy (%) 31,3% 1,5% -23,7% -13,6%
LNST (ty dong) 784 2.139 2.306 1.002
+/- yoy (%) -75,6% -29,6% 8,4% -51,5%
TTS (ty ddng) 176.308 170.155 175.610 152.119
+/- yoy (%) 26,5% 7,5% -37,3% -7,3%
VCSH (ty ddng) 12.624 15.812 12.864 13.699
+/- yoy (%) 33,4% -5,8% 5,6% -3,0%
No xau (%) 2,5% 1,3% 1,8% 2,1%
NIM (%) 4,4% 3,3% 4,0% 5,0%
ROAA (%) 0,41% 1,21% 1,47% 0,69%
ROAE (%) 7,51% 13,32% 20,49% 7,10%
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Nguén: VCBS téng hop

MBB: Ké hoach ting trurong loi nhuan MBB dua ra cho nam 2013 méc di thip hon nam trudc
nhung 1a twong d6i hap dan so véi tinh hinh chung toan nganh, ddng thoi chdng toi cho ring
NH c6 thé hoan thanh dugc ké hoach nay. Véi nhiing thé manh sin c6, MBB ciing dugc danh
gia 1a mot trong nhitng ngan hang c6 kha ning birt pha tét khi diéu kién thi truong tro nén thuan
loi hon. Do d6, chung t6i giit khuyén nghi “MUA” véi ¢é phiéu MBB cho muc tiéu dau tu dai
han.

STB: Chling t6i van d4nh gi4 cao hoat dong ban 1¢ cua STB véi mang ludi rong va chit lugng
dich vu tt. Pay duoc du bao s& 1a dong luc gitip STB ting truéng loi nhuén trong nam 2013.
Ngoai ra, kha niang ban cb phan cho di tac chién luoc trong nim t6i ciing 1a mot diém cong dé
nang cao tinh hap dan cua cé phiéu STB. Tuy nhién, hién tai, STB vin dang trong giai doan én
dinh lai hoat dong va giai quyét nét cac vin dé ton dong lién quan dén SBS va gia dinh ong
Ding Vin Thanh. Do dé, hoat dong caa NH van chiu nhiing rai ro nhéit dinh trong nam 2013.
Ngoai ra, mirc P/E cua cb phiéu STB hién nay 1a 20,6x, cao hon nhiéu so véi trung binh nganh
NH (11,9x). Do d6, chung t6i khuyén nghi “THEO DOI” déi véi cb phiéu STB.

ACB: ACB Vvin dang trong giai doan én dinh lai hé théng va sép xép lai bd may hoat dong sau
su ¢b thang 8/2012. Mic dii Ngan hang d3 dat duoc nhiing thanh cdng nhét dinh nhu tit toan
toan bo lwong huy dong bang vang, co ciu lai danh muc dau tu va diy manh thu hdi cac khoan
no, ACB van dang dbi mat vai nhidu vin d& va rii ro trong nam 2013 nhu céc khoan cho vay
lién quan t6i 6ng Kién, cac khoan cho vay Vinalines, khoan tién giri tai CTG, céc rui ro con tiém
an do viéc diéu tra cac thanh vién HPQT cii chua két thic va céc rui ro hoat dong khac nhu no
x4u, chi phi hoat dong tang. Ngoai ra, micc P/E cua c¢b phiéu ACB hién nay 13 19x, cao hon
nhiéu so véi trung binh nganh NH (12x). Do d6, ching t6i khuyén nghi “THEO DOI” dbi vai cb
phiéu ACB.

EIB: EIB dang chuyén d6i md hinh kinh doanh theo huéng day manh hoat déng béan I¢ va néng
cao ty trong tir khach hang c& nhan trong téng thu nhap. Bé dat duoc diéu nay, ching t6i cho
ring EIB can thém thoi gian dé phat trién ddng bo cac yéu t6 hd tro khac. Ngoai ra, ching toi
cho ring EIB van s& phai duy tri NIM & muc thip dé thic déy tang truong tin dung trong nim
2013. Do d9, loi nhuan nam 2013 cua EIB du bao khéng qua kha quan. Tuy nhién, ching t6i
danh gia tét nd lyc giam no xau va thé manh vé von ciia ngén hang. Pay sé 1 tién d& tét ¢é EIB
ma rong hoat dong khi tinh hinh nganh ngan hang séng sua hon. Chung t6i khuyén nghi “THEO
DOI” dbi véi ¢b phiéu EIB.
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Cdp nhdt KQKD 2012:

Mgt sé chi tiéu ké hoach trong 2013:
tang truong tin dung 12% theo hgn mic
cua NHNN giao, huy dong tiang truong
10%. LNTT dy kién dat 3.523 ty dong
(+14% y-0-y).

MBB

Loi nhuan kha quan do duy tri mire ting trwéng thu nhap i tir tin dung va diu tu chitng khoan tét:
MBB dat 2.306 ty dong LNST trong nim 2012 (+8,4% y-0-y), trong d6 thu nhép I4i van ting truong tot
26,4% y-0-y, thu nhap dich vy ting 14%, hoat dong kinh doanh ngoai héi dat loi nhuan duong 3,6 ty trong
khi 15 85,3 ty dong trong nim 2011. Khoan 1 tir chimng khoén kinh doanh dwoc thu hep tir 113 ty dong
trong 2011 xubng 66,8 ty ddng trong 2012. Nhin chung, cac hoat dong kinh doanh chinh cia MBB déu
dugc cai thién hogt ting truong tét hon trong nam 2012.

Co s& dé MBB dat dwoc mirc ting trudng tét hon trung binh nganh 1a do tin dung van ting téi 26,1% y-0-y
trong khi trung binh nganh chi tang 8,91%. Ngoai ra, ngan hang d4 ting manh dau tu vao trai phiéu chinh
phu véi khoan myc chimg khoan dau tur ting 113% y-0-y, trong d6 trai phiéu do chinh phu phat hanh va
chinh phu bao lanh tang manh tir 10.119 ty dong I&n 35.751 ty ddng ( tang 3,5 14n). Muc nay chi thdp hon
ctia VCB va cao hon so véi cac NH 16n ¢on lai. Theo d6, thu nhap I4i tir hai ngudn tin dung va dau tu ching
khoan tang lan luot 13,3% va 83% y-0-y, va la hai dong luc chinh khién thu nhap 14i cua MBB vén duy tri
duoc mirc ting truéng 4n tugng trong nam 2012,

No x4u (no nhém 3 — 5) cia MBB ting 46,3% y-0-y, cao hon so véi EIB va VCB nhung thap hon nhiéu so
v6i cac NH 1on khac nhu CTG, STB, ACB. Ty 16 no x4u ting tir 1,59% trong nam 2011 1én 1,84% trong
nim 2012, khién cho chi phi du phong cia NH ting manh 1én 2.027 ty ddng (+216% y-0-y), muc ting nay
cao thir 2 trong cac NH niém yét, chi sau STB vai 238%. Pay chinh 12 i do ting treong LNST cia MBB
(8,4%) khong dat cao nhu ting truéng tdng thu nhap hoat dong (31,3%). Tuy nhién, mic ting truong loi
nhuan ciia MBB vin dugc danh gia Ia kha guan so véi trung binh nganh trong ndm 2012,

So sanh mét sb chi tiéu ciia MBB, VCB, CTG (2012) Céc ngudn thu nhap ciia MBB
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Ngusn: VCBS

Trong Q1.2013, LNTT ciia MBB dat 831,5 ty déng (-8% y-0-y), trong dé thu nhap i thudn va thu dich
vu gigm ldn lwot 2,5% va 5,5% so véi ciing kp ndm trwéc. Gidng nhiwe hdu hét cac NH lén khdc, ting
truong tin dung ciia MBB dat -1% va dwot cdi thién bét dau tir thang 3, do dnh hwéng cia yéu té mua
v va nhu cdu vay yéu, trong khi dé huy dpng vén vin ting trweng 5,7%. Ty 1é ng xdu lai ting tré lai tir
1,84% vao thoi diém cuéi nam 2012 lén 2,4% trong Q1.2013. Véi dién bién nhuw trén, nhiéu kha néng chi
phi du phong ciia MBB sé tiép tuc ¢ miic cao.

MBB dy kién ting truéng huy dong va tin dung lan luot 13 10% va 12% trong ci nam 2013, trong d6 12%
1a han muc do NHNN phan bd, han mic cao nhét trong hé théng cho c4c ngan hang thuéc nhém 1. Tuy
nhién, MBB cho biét d xin phép NHNN duoc ting truéng tin dung 17% trong trudng hop hoan thanh dugc
chi tiéu 12% trong thoi gian téi. Viéc MBB ting truong tin dung cao hon mirc trin NHNN cho phép nhiéu
kha ning c6 thé xay ra khi can nhic linh vuc hoat dong dac thi cua Ngan hang va tién 1& da dién ra trong
nam 2012.

MBB dua ra ké hoach lgi nhuan 2013 13 3.523 ty ddng (+14% y-0-y), thip hon ké hoach 18% dua ra trong
nam 2012. Tuy nhién, so v6i mat bing chung ctia cac NHTMCP 16n khéc va béi canh nganh NH hién tai, ké
hoach nay ciing khong phai 1a mot muc tiéu dé dang. Hai kho khan 16n MBB s& phai déi mit trong nim
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Quan diém diu te: MUA dai han

2013 vén 1a nguy co sut giam thu nhap Iai va chi phi du phong & mic cao. Mic du trong nim 2012, thu
nhap l4i cia MBB van ting trudng tét, ching tdi nhan thiy c6 su dong gop khong nho cua thu nhap tir diu
tu chimg khoan (d4u tu vao trai phiéu chinh phu). Ngudn thu nay chiém ti 20% téng thu nhap l4i trong
nim 2013. Tuy nhién, tinh dén thoi diém hién tai, ching t6i cho rang viéc kiém 10i tir dau tu trai phiéu chinh
phu khéng con qua nhiéu du dia dé tang truéng, do I3 suit gin nhu di cham day va du béo khéng giam sau
thém nita. Theo do, ty suat loi nhuan tir hoat dong dau tu nay s& khong thé dat cao nhu trong nam 2012.

Mac di vay, chung t6i danh gia MBB ¢6 kha ning hoan thanh duoc ké hoach nay cin cir vao nhiing lgi thé
ma MBB dang c6: (1) H tro tich cuc tir cb dong Viettel, (2) loi thé vé chi phi vén, (3) chét lwong quan tri
rai ro tét va (4) co sé khach hang chon loc. Bic biét, viéc tai co ciu lai hoat dong cia MBS ciing da giup
giam b6t anh huong tiéu cyc tir cong ty nay ddi voi MBB. Chiing t6i ciing cho ring MBB s& ¢6 thé tiép tuc
tang truong tin dung tét hon so véi trung binh nganh trong nim 2013 va ngudn thu nhap l4i tir cho vay
khach hang sé dugc dam bao.

DHCP lan nay cia MBB ciing dua ra du kién ¢6 tic 12% cho ndm 2012, giam so véi 17% trong nim 2012.
MBB di tam ting 10% 6 tirc trong 2012va s& tra nbt 2% con lai trong thoi gian toi. Chung ti danh gia mac
di muc ¢b ture ¢6 sut giam so véi ndm 2012, tuy nhién ty 18 ¢b tic/thi gid vin dat khoang 9,3%, va 1a muc
turong d6i hap dan so véi trung binh nganh. Do dé, chung t6i cho rang viéc duy tri tra cd tic tién mat déu
dzn van 1a mot trong nhiing diém héap dan cua cb phiéu MBB.

2012 (ty VND) 2013 (ty VND) +/- % 2012

Téng tai san 175.610 191.800 9%
Du ng cho vay 74.479 83.500 10%
Ngudn vén huy dong (TT1 + TT2) 152.384 167.850 10%
Vén diéu 18 10.000 15.000 50%
Loi nhuan trwge thué 3.090 3.523 14%
Ty 1§ ng xdu 1,84% <2,5%
Nguon: MBB

Cuing vé6i VCB, chiing i vin danh gia MBB 1a mot trong nhitng ¢ phiéu NH c6 thé manh néi troi so véi
toan nganh, dic biét 1a v& chit lwong quan tri rai ro. Ngoai ra, MBB ciing duy tri dwoc muc ting truong loi
nhuan tét, ¢ tirc twong dbi én dinh qua cac nam va cao so véi trung binh nganh, ddng thoi muc P/E 13 kha
hip dan (5,8x). Ké hoach ting truong loi nhuan MBB dua ra cho nim 2013 miac du thip hon nim trudc
nhung 1a twong di hap din so véi tinh hinh chung toan nganh, ddng thai ching t6i cho ring NH c6 thé
hoan thanh dwoc ké hoach nay. Vi nhitng thé manh sin c6, MBB ciing dugc danh gia 1a mét trong nhiing
ngén hang c6 kha ning but pha tét khi didu kién thi truong trd nén thuan lgi hon. Do d6, ching t6i giir
khuyén nghi “MUA” v&i ¢b phiéu MBB cho muc tiéu diu tu dai han.
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Cdp nhgt KQKD 2012:

Mgt sé chi tiéu ké hoach trong 2013:
tang truong tin dung 12% theo han mic
cua NHNN giao, huy dong tiang truong
16%, No' Xdu dieéi 3%, ty 16 ¢4 tirc 9% -
10%. LNTT dir kién dat 2.800 ty dong
(+113% y-0-y).

STB

Loi nhuan sut giam do chi phi du phong va chi phi hoat déng ting manh: STB dat két qua kinh doanh
khong kha quan trong nam 2012, LNST dat 1.002 ty déng (-51,5% y-0-y). Loi nhuan sut giam manh chi
yéu la do chi phi du phong rai ro tin dung cua STB ting dot bién tir 395 ty ddng trong 2011 1én 1.331 ty
ddng trong nam 2012, dong thai chi phi hoat dong ciing tang 15,7% (cao hon ting trudng cia qui mo tai san
1a 7,5%). Cac ngudn thu nhap chinh nhu thu nhap 14i hay kinh doanh ngoai hbi van dat mirc ting truéng
duong, khoan 15 186 ty tir mua ban chimg khoan kinh doanh ciing da dwoc cai thién Ién 13i 3,5 ty dong trong
2012. Nhur vay, c6 thé thiy chat lugng tin dung va kiém soét chi phi Ia hai van dé Ion nhét cia STB trong
nam 2012.

V6i thé manh vé mang ngan hang bén ¢, STB tang truong tin dung tét trong nam 2012 va dat 19,6%, tién
giri khach hang ting manh 43,1% y-o0-y, dong thoi NIM cua NH van duy tri dugc & mirc 5%, cao nhét trong
hé thong. Do d6 thu nhap I4i thuan van tang truong tét (+11,2% y-0-y). Tuy nhién, do chi phi hoat dong
tang nhanh hon nhiéu so véi téc do tang thu nhap, ty I& chi phi hoat dong/thu nhap hoat dong cua STB ting
manh tir 53,1% trong nam 2011 1én 60,6% trong nim 2012. Pay ciing 14 mic gan nhu cao nhat trong cac
NH niém yét. Ngoai ra, nhu da luu y trong nhitng bao cao phén tich STB trude day, chiing i cho ring STB
can hai hoa gitra viéc duy tri ty 16 NIM cao va can nhic chit luong tin dung. Trong nim 2012, ng Xiu
(nhém 3 — 5) cua STB di tiang t6i 326% y-0-y, twong duong véi ty 16 ng xau 1a 2,05%. Biéu nay khién chi
phi du phong cta NH tang manh va lam sut giam lgi nhuan.

Chung t6i ciing luu ¥ ring STB di co thay déi dang ké vé co cdu cé dong 16n trong nam 2012, trong d6 phai
ké dén viéc chuyén giao quyén lyc cua gia dinh 6ng Ping Vin Thanh cho nhom cb déng méi. Do dé, ngoai
nhiing khé khin vé& moéi truong kinh doanh, su kién trén ciing da tac dong dang ké t6i hoat dong cia NH.

Thu nhap va chi phi caa STB
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Nguén: VCBS

STB dy kién ting truong tin dung 1a 12%, ddy 1a han muc do NHNN phan bd. Téng huy dong dur kién tiang
16%, trong d6 huy dong tir TCKT va dén cw (thi treong 1) ting 22%, didu nay ddng nghia véi viéc STB s&
giam b6t huy dong tir thi trrong lién ngan hang trong 2013. Trén co sé d6, STB dua ra k& hoach LNTT dat
2.800 ty ddng, ting manh 113% so véi két qua thuc hién nam 2012.

Tuy nhién, c6 thé nhan thay lgi nhuan caa STB trong 2012 sut giam rit manh va dat thip hon nhiéu so véi
lich sir loi nhuan trudce d6, chu yéu 1a do céc chi phi cé lién quan téi SBS va chi phi hoat dong tang manh.
Do d6, theo STB, thuc chét lgi nhuan dat dugc tir hoat dong kinh doanh trong 2012 khi chua tinh tGi tac
dong cua cac su kién trén 1a hon 3.000 ty dong. Néu so véi muc loi nhuan nay thi muc tiéu 2.800 ty dong
trong nam 2013 khéng phai 1a qua cao. Ciing trén co s& lgi nhuan do, STB du kién ty I8 chi tra ¢b tirc cho
2013 13 9% - 10% /ménh gia, twong duong voi ty 1& ¢d tirc/thi gid 1a 4,7%, ciing 1a muc phd bién cia cac
NH I6n hién nay.

Ngoai ra, STB du kién tang vén didu 1 53% tir 10.740 ty ddng lén 16.418 ty ddng trong nim 2013. Viéc
nay dugc thuc hién théng qua:

(1) Phat hanh cb phiéu tra cb tac 14% cia nam 2011 va phat hanh ¢ phiéu cho can bo cbt can STB 3%
theo Nghi quyét PHCD 2011 (da duge NHNN c6 vin ban chap thuan, du kién thuc hién trong Q2)
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Loi nhudgn Q1.2013 va ddinh gid khd
nang hoan thanh ké hogch: LNTT dat
893 ty dong, tin dung tang truong 2,2%
trong Q1. Thé manh vé ban lé sé la
agng lue thiic ddy tang triréng LN 2013,
tuy nhién anh hwong tir SBS va cac
khodn vay lién quan téi ong Pang Van
Thanh vén con hién hizu

(2) Chuyén nhuong ¢ phiéu quy va phét hanh thém c6 phiéu cho ¢ dong chién lugc nudc ngoai vai ty 18
20% vén diéu l¢.
(3) Phat hanh cb phiéu thueng 15% theo Nghi quyét DPHCD 2011.

Viéc phat hanh (1) va (3) chua dugc thuc hign trong 2012 do NHNN tién hanh thanh tra STB, do d6 sau khi
c6 két qua thanh tra, STB méi duoc tién hanh viéc tra ¢d tic va ¢d phiéu thuéng nay. Déi véi viéc ban cd
phan cho ¢ déng chién luge nudc ngoai, nhiéu ngudn thdng tin cho rang STB s& ban ¢b phan cho dbi tac
Nhat voi mic gia khoang 30.000 ddng/cp. Tuy nhién, trong PHCD 1dn nay, HPQT cho biét vin chua tim
duogc ddi tac phu hop va dang tiép tuc thiic ddy viéc dam phan.

Nhin chung, ching t6i cho rang néu khong tinh nhiing vu viéc tiéu cuc lién quan dén viéc lam caa mot s6
cén bd da xay ra, STB la mot muc tiéu diu tu twong di hap din ddi voi nha dau tu nudc ngoai do 1a mot
trong nhitng NHTMCP dén dau vé mang bén 1¢ va da xay dung duoc thuong hiéu tét. Ngoai ra, ty 18 CAR
cha riéng Ngan hang trong nam 2012 14 9,53%; chi nhinh hon yéu cau téi thiéu caa NHNN chdt it, cho thdy
viéc tang von diéu 1¢ |4 can thiét dé STB c6 thé thuc déy ting truéng tin dung trong nam 2013.

2012* (ty VND)  2013* (ty VND)  +/- % 2012

Tong tai san 151.282 172.000 14%
Duw ng¢ tin dung 98.728 108.650 12%
Ngudn vén huy dong 123.753 143.800 16%
Trong d6: Von huy déng tir TCKT&DC 114.863 133.500 22%
Vén chii sé hiru - 24.944 -
Trong do: Vén diéu 1¢ 10.740 16.418 53%
Loi nhuan trwée thué 1.315 2.800 113%
Ty 1§ ¢b tire 6% 9% - 10% -
Ty 1¢ an toan vén 9,53% >9%

Ty 1§ ng xdu 1,97% <3%

Nguén: STB, *: sé liéu cia rieng NH

Trong Q1.2013, STB dat 893 ty dong LNTT, gigm 16% y-o-y va hoan thanh 32% ké hoach (2.800 ty
dong). Lei nhudn sut giégm so véi cling kj chi ydu 1a do chi phi duw phéong ting tir 37 ty dong trong
Q1.2012 1&n 207 ty déng trong Q1.2013, trong khi cac nguén thu nhdp chinh khéc nhw thu nhp i,
dich vu va kinh doanh ngoai héi Véin ting lin lwet 18,3%; 17,7% va 60% y-0-y. Tin dung #ing truéng
dwong 2,2%. Pdy li mirc ting trwong khd quan so véi trung binh nganh, ké cd cac NH lén, khi mic
ting trung binh ciia nhiéu NH vdn dat &m trong Q1. Tién qiii khdch hang ting manh 9,75%, cao nhat
trong cac ngan hang niém yét. Ching tdi cho rang dong huc chu yéu khién STB c6 thé dat duoc mirc ting
trueng tét ca vé tin dung va huy dong 1a thé manh vé hoat dong ban 1é do cé chét lugng dich vy tét va hé
thdng mang lui rong khip. Trong béi canh nhiéu doanh nghiép dirng hoat dong, san xuét tri tré thi cac
NHTM Ion tap trung vao tin dung DN s& gap nhiéu kho khin, trong khi tin dung cho vay c4 nhén sé it bi
anh hudng hon, va day chinh 1a co hdi cia STB. Ngoai ra, viéc ¢ ty I1€ cho vay cac nhan cao sé giup STB
duy tri duoc mirc NIM trung binh cao hon so v&i cac NH khac do NIM cho vay dbi v6i doanh nghiép sé bi
thu hep manh hon tai hiu hét cac NH véi muc dich thu hat khach hang c6 chét lugng tin dung tét. Trong
nim 2013, STB du kién ddy manh hé théng khach hang cé nhan véi ké hoach ting 35% sb luogng khéach
hang mai, ddng thoi tir d6 gitp gia tang tién gi tir TCKT&DC. Do d6, ddy dugce xem la dong hec chinh
gilp loi nhuan cua Ngan hang tang tredng trong ndm 2013.

Tuy nhién, dénh gia vé tinh kha thi caa ké hoach loi nhuan 2013, chiing t8i cho ring day van la thach thirc
v6i STB do nhitng anh huong tir SBS van con hién hiru va cac khoan cho vay lién quan dén cac cong ty con
cua 6ng Bang Van Thanh va gia dinh van virot muic cho phép (trén 25% vén didu 16 ciaa NH).

(1) STB da phai trich 1ap dy phong 1.168 ty ddng cho céc khoan lién quan dén SBS. Trong do, riéng 2012
da trich 1ap 1.042 ty dong, bao gdm (1) trich lap 383 ty cho toan bo 10,95% ¢ phan gop tai SBS, tri
gia hon 500 ty ddng do trong 2012 SBS da bj &m vén didu 16 téi 261 ty ddng, (2) trich 1ap 378 ty ddng
cho khoan trai phiéu 800 ty dong va (3) 281 ty con lai cho céc trich lap khéc. Riéng vai khoan tréi
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phiéu 800 ty, STB cho biét da thu hdi dugc 300 ty dong no gdc va hon 100 ty tién 1ai, theo do b dur
phong con phai trich cho 500 ty trai phiéu con lai trong nam 2013 1a 122 ty dong.

(2) STB cho biét, cac khoan cho vay, tréi phiéu lién quan dén 6ng Ding Van Thanh va gia dinh van chiém
trén 30% vén diéu Ié cua NH (sau khi dd giam bét 1.600 ty dong théng qua viéc can trir 7,4% von s
hitu ciia dng Thanh va con trai tai STB). Hién tai, STB vin dang trong qua trinh tiép tuc giam ty 1& cho
vay nay xuéng mirc quy dinh cia NHNN.

Nhin chung, chiing i cho rang STB can thém thoi gian trong ndm 2013 dé gidi quyét cac ton dong lién
quan dén hai vdn dé néu trén. Ruii ro va tde dgng tiéu cuc tir cac si kién nay van con hién hizu va cé thé anh
huong dén hoat déng va loi nhugn ciia Ngdn hang trong 2013. Do d6, mdc du lgi thé vé mdng ngan hang
bén lé 6 thé gitip STB ting trieong loi nhudn 6t hon trong 2013, chiing 16i cho rang Ngan hang chi cé thé
thuc su tang trong on dinh va bén vieng, dong thei phat huy tor diroc thé manh nay khi cac van dé néu trén
diegC gidi quyét triér dé. Chang téi ciing heu y vé chdt liwong tai san cia STB khi ty 16 no xdu tiép tuc tang tir
2,05% vao thoi diém cudi nim 2012 lén 2,26% trong Q1.2013.

Ching t6i van danh gia cao hoat dong ban lé¢ cia STB véi mang lugi rong va chét lwong dich vu tét. Day
duoc dy bao s& 1a dong luc giup STB ting trudng loi nhuan trong ndm 2013. Ngoai ra, kha ning ban cb
phan cho dbi tac chién luoc trong ndm t6i ciing 1a mot diém cong dé nang cao tinh hap dan cua cb phiéu
STB. Tuy nhién, hién tai, STB véan dang trong giai doan n dinh lai hoat dong va giai quyét nét cac vin dé
ton dong lién quan dén SBS va gia dinh 6ng Dang Van Thanh. Do d6, hoat dong cua NH van chiu nhitng rai
ro nhét dinh trong nam 2013. Ngoai ra, miic P/E cua ¢ phiéu STB hién nay 1a 20,6x, cao hon nhiéu so véi
trung binh nganh NH (11,9x). Do do, chiing téi khuyén nghi “THEO DOI” dbi vai ¢b phiéu STB.
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Cdp nhdt KQKD 2012:

Mgt sé chi tiéu ké hoach trong 2013:
tang truwong tin dung 12% theo han miic
Cua NHNN giao, huy dong tang truong
12%. LNTT dir kién dat 1.800 ty dong
(+72,6% y-0-y).

ACB

Lei nhuan bi 4nh huwéng manh béi viée déng trang thai vang va su kién thang 8/2012: LNST cua ACB
giam manh trong nam 2012, chi dat 784 ty dong (-75,6% y-0-y), chi yéu do 15 I6n tir hoat dong kinh doanh
ngoai hdi va vang (do dong trang thai vang va tat toan huy dong bing vang cho khach hang), ddng thoi chi
phi hoat déng va chi phi du phong ting manh. Cu thé, trong khi thu nhap I4i van ting 4% y-0-y, hoat dong
kinh doanh ngoai héi va vang 18 toi 1.864 ty déng di khién téng thu nhap hoat dong giam 23,7% so voi
2011. Ngoai ra, chi phi hoat déng ciia ACB tang 35,7% va chi phi du phong ting 76% da khién cho LNST
thu hep dang ké.

Tin dung ciia ACB khéng ting truéng trong nam 2012, tién gui va cho vay cac TCTD khac giam manh
73%, chimg khoan dau tu giam 7%, dau tu dai han khac giam 59% va tai san ¢ khéac giam 76,4%. Diéu nay
khién téng tai san cua ACB giam manh 37,3% y-0-y, thé hién xu huéng thu hep hoat dong cia ACB trén thi
truong lién ngan hang va thanh 1y céc khoan dau tu. Gidng nhu STB, ng Xiu (nhém 3 — 5) ciia ACB ting
manh 180% lén 2.571 ty ddng, theo d6 ty I& ng x4u ting tir 0,89% trong nam 2011 1én 2,5% trong nim
2012. Theo d6, chi phi du phong ciia ACB ting 76% y-0-y va anh hudng dang ké dén loi nhuan. Ngoai ra,
viéc chi phi hoat dong ting 35,7% y-0-y ciing da khién ty 18 chi phi hoat déng/thu nhap hoat dong cia ACB
tang cao 1én 71,5%, cao nhat trong cac NH niém yét.

Trong nim 2012, ACB ciing gip phai su ¢6 I6n lién quan dén bau Kién vao thang 8/2012, gay ra tinh trang
rdt tién 6 at va anh huong tam thoi toi thanh khoan cia NH tai thoi diém do. Hau qua caa sy kién nay 1a mot
loat cAc nhén vién cao cip khéc trong HDQT va ban giam déc cia ACB bj truy t6. Day c6 thé néi la mot ton
thit dang ké cuia ACB trong nam 2012, va 1a mét trong nhitng nguyén nhan chinh dan t6i két qua kinh
doanh déng thit vong nhu trén.

Thu nhap va chi phi cia ACB
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Nguon: VCBS

ACB du kién ting truéng tin dung va huy dong 1a 12%, téng tai san du kién tang 3,8% lén 183.000 ty ddng.
Trén co s& d6, ACB dua ra ké hoach LNTT dat 1.800 ty ddng, ting manh 72,6% so véi két qua thuc hién
nam 2012. So vai lich sir loi nhuan cua ACB trong giai doan 2008 — 2011 (2.560 — 4.202 ty dong LNTT) thi
déy 1a muc ké hoach twong déi khiém tén. Tuy nhién, khi xem xét nhitng vin d& va rai ro ma ACB con
dang phai di mat trong ndm 2013, chung t6i cho rang con sb 1.800 ty la c6 thé chip nhan dugc.

Céc vén dé cu thé cia ACB bao gom:

(1) Téng du ng cho vay ddi voi 6ng Kién va cac bén lién quan la 9.415 ty ddng dugc dam bao bang ¢
phiéu, tién giri, bit dong san va vang. Tinh dén nay, ACB d thu hdi dwoc 2.415 ty ddng, s6 du con lai
14 7.000 ty ddng. Theo ACB, gi4 tri ciia c4c tai san dam bao con lai du dé tra cho toan bo sé ng vay con
lai. Tuy nhién, ching tdi cho ring ACB s& phai mit mot khoang thai gian nita dé c6 thé giam dan sé du
no ndy, va trong thoi gian d6 van can trich 1ap cho cac khoan vay.

(2) Du ng cho vay vai Vinalines la khoang 700 ty, hién dang phan loai ng nhdm 2 (trich 1ap du phong 5%)
theo chii trrong cia NHNN. Tuy nhién, rai ro ng xau tir khoan vay nay 1a van tdn tai.

(3) Khoan tién giri 710 ty ddng tai CTG lién quan dén vy &n Huyén Nhu van chua c6 két luan cudi cung tir
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co quan diéu tra. Mac du ACB lac quan vé viéc thu hdi khoan tién nay, ching toi cho riang khoang thoi
gian cho dén khi nhan lai (néu c6 xay ra) ciing khong phai la ngén, c6 thé 1a khong phai trong nim
2013.

(4) Ngoai ra, viéc didu tra cac sai pham cua cac cyu thanh vién HDQT cia ACB van chua két thic va c6
két luan cudi cting. Chirng nao viéc diéu tra chua két thiic, ching t6i cho rang hoat dong cua ACB chua
thé tro lai hoan toan binh thuong va én dinh.

(5) Céc vén dé khac lién quan dén hoat dong cua ACB gdm c6 ty 1& no X4u ting cao tir 0,89% trong 2011
1én 2,5% trong 2012 va c6 nguy co tiép tuc tang trong nam 2013; chi phi hoat déng ting manh 35,7%
y-0-y trong khi qui mé tai san giam di (-37,3% y-0-y); hoat dong lién ngan hang b siét chat bai Thong
tu 21 trong khi ngudn thu nhap l3i tir thi truong nay caa ACB 1a tuong ddi tét; trich 1ap du phong du
kién tiép tuc cao trong 2013 (khoang 1.000 ty dong).

(6) Niém tin cua khach hang va ngudi gii tién suy giam. Mac du trude khi sy kién thang 8/2012 xay ra,
ACB dugc danh gia 1a mot trong nhitng thwong hiéu manh nhat trén toan qudc, nhung dén hién tai,
niém tin d6i véi ACB cua dai bo phan ¢ dong, khach hang va ngudi giri tién da bi suy giam. Do do,
ACB s& phai nd luc trong thoi gian t6i dé khdi phuc lai uy tin caa minh, néu lam duoc didu nay thi
Ngan hang méi c6 co hoi phat trién manh tro lai trong thoi gian téi.

Tuy nhién, dén thoi diém hién tai, ACB ciing dat dwoc mét sé diém tich cuc trong viéc 6n dinh lai hé
théng va sip xép lai bd may. Day 1a co s¢ dé ching t6i tin ring Ngan hang c6 thé dat dwoc ké hoach lgi
nhuan da dat ra cho ndm 2013.

(1) ACB di tit toan toan bo tién giri bing vang. Do d6, trong ndm 2013, dnh huéng cua cac nghiép vu lién
quan dén vang t6i hoat dong ciia ACB sé 1a khong déng ké.

(2) ACB di co cdu lai danh myc ddu tu, thoai von bét tai cac NH khéc. Cu thé, ACB da ban toan bo cb
phan tai EIB, khoan ddu tu nay co 13i va s& duoc ghi nhan trong niam 2013. V& khoan diu tu tai NH
Dai A, ACB dang tién hanh chuyén nhuong sang tén va khoan dau tu nay ciing c6 15i. Ddi véi NH
Kién Long, ACB dang lam thu tuc chuyén nhuong va khong bi 18. Riéng khoan déu tu tai ngan hang
VietBank, ACB hién con so hitu chua dén 5% va ciing c6 ké hoach thoai hét vén.

(3) Du kién thanh Iap cong ty kinh doanh vang: ACB la mét trong nhitmg NH dwoc NHNN cép phép kinh
doanh vang. Ngoai ra, ACB vén c6 thé manh vé thdm dinh vang, kinh doanh vang, ddng thoi dy kién
khai thac mang ché tac nit trang trong tuong lai. Do d6, viéc thanh lap cong ty kinh doanh vang la
nhim muc dich nang cao lgi nhuan cho ACB trong thoi gian t6i. Ban chat hoat dong ciia cong ty kinh
doanh vang khéng lién quan t6i viéc dong/mé trang thai vang nhu dbi véi NHTM, do do rui ro c6 thé
gap do thay di chinh sach nhu NH ACB gap phai la khong cé.

(4) Tap trung tiét giam chi phi hoat dong trong nam 2013, ¢b ging dé dwa muc giam chi phi hoat dong vé
muc twong (tng vai qui mo tai san.

(5) On dinh lai bd may nhan su: sau mot loat cac su ¢b xay ra déi véi mot sé thanh vién cii cia HDQT,
hién tai ACB da bau bd sung diy du cac thanh vién thay thé vao HDQT. Pa phan trong sb nay van la
nhiitng ngudi ¢6 nhiéu kinh nghiém 1au nam trong Iinh vyc tai chinh.

Trong Q1.2013, ACB dat 395 ty dong LNTT, hoan thanh 22% ké hoach cd nam. Téing trwéng tin dung
dat 4,2%, cao hon nhiéu so véi Mikc ting trwéng ciia nganh va cac NH Ién khac. Ty 1¢ ng xdu tiép tuc
ting tir 2,5% Va0 cudi nam 2012 lén 2,88% trong Q1.2013. Tuy nhién, huy déng ting truwéng tot, dat 8%
trong Q1. Chiing tdi cho rang két qua QI chwa dii dé danh gid higu qud hogt dgng ciia NH cho cd nim
do chju tdc déng ciia yéu té mua vu. Két hop nhitng van d@é, rii ro con ton tai véi nhiing diém tich cuc ACB
da lam dwoc trong viéc 6n dinh lgi hoat déng, dong thoi su cé bat ngo nhu sw kién thang 8/2012 nhiéu kha
ndng khéng xay ra trong niam 2013, ching t6i cho rang ACB c6 thé dat dwoc muc tiéu lei nhugn 1.800 ty.
Tuy nhién, nhw di leu ¥, viéc thanh cong cia ké hogch nay phy thugc nhiéu vao né lyc tiét giam chi phi,
ddy manh va khoi phuc hogr dgng ban 1é, khoi phuc lgi sirc manh thirong hiéu va niém tin cua khach hang,
dong thoi tang cuong dirgc chdt heong qudn tri rii ro va xiz Iy no xdu triét dé.

2012 (tf VND) 2013 (ty VND) +/- % 2012

Tong tai san 176.308 183.000 3,8%
Du ng¢ tin dung 101.313 113.470 12%
Ngudn vén huy dong 142.000 159.000 12%

14.05.2013

Trang | 8



VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCP 2013

Quan diém dau tw: THEO DOI

Loi nhudn truéc thué 1.043 1.800 72,3%
Nguon: ACB

ACB vin dang trong giai doan 6n dinh lai hé thdng va sip xép lai bo may hoat dong sau su cb thang 8/2012.
Mic di Ngan hang da dat duoc nhitng thanh cdng nhét dinh nhu tit toan toan bo lwong huy dong bing
vang, co cau lai danh muc ddu tu va ddy manh thu hdi cac khoan ng, ACB vin dang dbi mat véi nhidu véan
dé va rui ro trong nam 2013 nhu cac khoan cho vay lién quan téi ng Kién, cac khoan cho vay Vinalines,
khoan tién giri tai CTG, cac rai ro con tiém an do viéc diéu tra cac thanh vién HPQT cii chua két thic va
céc rui ro hoat dong khac nhu ng xau, chi phi hoat dong ting. Ngoai ra, mirc P/E ciia ¢b phiéu ACB hién
nay 1a 19x, cao hon nhiéu so véi trung binh nganh NH (12x). Do d6, ching t6i khuyén nghi “THEO DOI”
dbi vai ¢b phiéu ACB.
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Cdp nhgt KQKD 2012:

Mgt sé chi tiéu ké hoach trong 2013:
tang trwong tin dung 15%, huy déng
tang truong 29%. LNTT du kién dat
3.200 ty dong (+12,2% y-0-y). Co tirc
dur kién 12%.

EIB

LNST ciia EIB dat 2.139 ty dong, giam 29,6% so voi nam 2011, nguyén nhan 1a do cac ngudn thu nhap cua
EIB déu sut giam. Cu thé, thu nhap l4i giam 7,6% do Ngan hang tién hanh giam 14i suat cho vay dé giir
khéch hang, kéo theo NIM bi thu hep. Tinh dén thoi diém cudi nam 2012, NIM cua EIB gin nhu thip nhét
trong cac NH niém yét (chi cao hon cuia VCB). Thu nhap dich vy giam 57%, kinh doanh ngoai hdi va vang
15 297 ty ddng trong khi 2011 chi 15 88 ty ddng. Ngoai ra, chi phi hoat dong ting 20,3% ciing thém phén tac
dong tiéu cyc téi loi nhuan cua EIB.

Huy dong cua EIB tiép tuc tang truong kha quan (+31,3% y-0-y), céc khoan huy déng bang vang dang dwoc
tat toan dan va duy kién hoan thanh theo 16 trinh cia NHNN dura ra. Tuy nhién, tin dung caa NH ciing hau
nhu khong ting truong, chi dat 0,3% trong nim 2012 do EIB tap trung giai quyét triét dé ng xéu trong nam
2012. Piédu nay khién ty 1& ng xdu giam tir 1,61% trong nam 2011 xubng 1,32% trong nam 2012, di nguoc
lai dién bién chung cia toan nganh va cac NH 1n khac. Theo do, EIB 1a ngan hang duy nhit c6 chi phi du
phong giam trong nam 2012 (-11,7% y-o0-y) trong khi hdu hét cdc NH I6n khac déu c6 chi phi nay ting kha
manh.

Tuy nhién, ty 1& dy phong rai ro cho vay khach hang/ng xau cua EIB van ¢ mirc twong di khiém tén so véi
cac NH l6n khéc, dat 61,4% trong 2012. Ly giai diéu nay, EIB cho biét muc trich lap dy phong con phu
thudc vao loai hinh va chit lugng cua cac tai san dam bao. Cac khoan cho vay cua EIB c6 nhiéu tai san dam
bao cé chét lugng tot, ddng thoi ban than EIB da chu dong chiét khau gia tri tai san dam bao xubng muc
tuong ddi thap khi tién hanh xét duyét han muc cho vay. Do do6, muc trich 1ap du phong ciia NH khéng cao
khi so véi mot s6 NH Ién khac. Chlng tdi cho rang v& lau dai, EIB nén can nhic nang muec trich lap du
phong dé& dam bao kha ning chéng d& véi cac rii ro lién quan dén hoat dong tin dung.

Thu nhap va chi phi cia EIB
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EIB du kién ting truong tin dung va huy dong lan luot 12 15% va 29%, téng tai san du kién ting 18% lén
200.000 ty ddng. Trén co s& do, EIB dua ra ké hoach LNTT dat 3.200 ty ddng, ting 12,2% so vai két qua
thuc hién nam 2012. Tuy nhién, trong Q1.2013, LNTT ciia EIB dat khodng 389 ty dong, giém 62% y-o0-y
va chi hoan thanh 12% ké hogch cé néim. Trong dé, thu nhap i sut giém manh (-45% y-0-y) va chi phi
hoat dpng ting (+11,8% y-0-y) la hai nguyén nhan chinh dén d@én si sut giaém lgi nhugn ciia EIB trong
Q1.2013. Tin dung khéng ting trwéng, dong théi tién gii khdch hing ting 4,5% so Véi thoi diém didu
ndm. Ngoai ra, ching t6i ¢6 Iuu y mot s6 diém sau véi hoat dong caa EIB trong ndm 2013.

Trong nam 2013, ching t6i cho rang khéi cac DN xuit nhap khau van s& tiép tuc gap nhiéu khé khan do
tinh hinh kinh té néi chung chwa duoc cai thién. Vi véy, EIB khé c6 thé dia vao hoat dong cho vay xuat
nhap khéu dé thuc ddy tang truong loi nhuan trong ndm 2013. Thay vao do, viéc phat trién mang ngan hang
ban 1¢é s& la yéu t6 mau chét gidp NH cai thién ca ngudn thu nhap 13i ciing nhu thu nhép dich vu. Py chinh
1a 1i do EIB nh4n manh mang hoat dong nay trong ké hoach kinh doanh nam 2013 ciia minh. Qua trao dbi
v6i EIB gin ddy vao cudi thang 3, Ngan hang cho biét dang tiép tuc diy manh hoat dong bén I¢, tuy nhién
két qua dat dugc chwa nhu mong doi. Ngoai dinh hudng két hop véi khach hang truyén théng vé xuit nhap

14.05.2013

Trang | 10



VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD 2013

Quan diém dau tw: THEO DOI

khau dé cung cap cac dich vu ban ¢ cho cén bo cong nhan vién, EIB ciing d va dang trién khai hoat dong
ban hang qua dién thoai, t6 chuc céc t6 ban hang luu dong, tiép can khach hang nho 1a céc tiéu thuong.

Chiing t8i cho ring dé phat trién dugc mang ngan hang ban ¢, EIB cin c6 sy phat trién ddng bo vé cac san
pham tién ich lién quan nhu giao dich internet banking, giao dich thé, hé thing ATM, céc tién ich qua dién
thoai di dong, cac san phim cho vay tiéu dung hap dan va quan trong hon ca 1a hé théng mang ludi rong
khap. Do do, ching toi cho rang EIB can thém thoi gian dé phat trién dan dan va dong bo céc yéu tb ké trén.
Nhu vay, nhidu kha ning thu nhap tir mang béan 1é chua thé dong gop nhiéu vao loi nhuan cua EIB trong
nam 2013.

Cudi thang 1 vira qua, lanh dao cap cao cua EIB ciing da dé cap toi viéc EIB va STB c6 ké hoach sap nhap
trong thoi gian 3 — 5 nam t6i. Tuy nhién, qua trinh nay van cin thoi gian dé nghién ctu. Vé ly thuyét, visc
sép nhap hai ngan hang I6n nay s& dem dén khé nhiéu diém thuan loi, bao gom (1) tang loi thé vé qui md va
(2) tan dung duoc thé manh cua mdi ngan hang: EIB manh vé& hoat dong ban buén véi khach hang truyén
thong 1a cac doanh nghiép xuat nhap khau va STB manh vé& mang ban Ié. Tuy nhién, trong thuc té, viéc sap
nhap hai ngan hang ¢ qui md 16n nhu vay trong hé thong s& doi hoi thoi gian dai dé xem xét sy thich ing
trén nhidu mat sau khi sap nhap nhu hé théng, nhan sy, chinh sach quan Iy va kinh doanh. Vi vay, viéc EIB
va STB ky thoa thuan hop tac vao 29/1 c6 thé coi 1a budc khoi dau trong qué trinh tim hiéu Ian nhau giira
hai bén. Nhu vay, ching t6i cho ring kha ning sap nhap giira hai ngan hang van con bo ngé va phu thudc
nhiéu vao cac yéu t twong ddng giira hai bén trong qué trinh hop tc.

Nhu vy, ¢6 thé thdy, EIB chua ¢é nhiéu dong lire ting trieong thuc su trong nam 2013, ma chii yéu sé phy
thugc vao dién bién chung cia nganh va nén kinh té. Thé manh vé von ma EIB dang c6 chira phat huy diroc
nhiéu tac dung do dau ra cho vay vin dang la van dé khé khan. Mdc dit danh gid cao né luc tap trung xi ly
no xdu cia EIB trong thei gian qua, theo dd tao co ¢é tét cho viéc mé réng tang treeng tin dung, ching toi
van cho rang ké hoach lgi nhudn ciia nam 2013 la twong déi thach thirc véi EIB.

2012 (ty VND) 2013 (tf VND) +/- % 2012

Téng tai san 170.155 200.000 18%

Duw ng¢ tin dung 74.922 86.160 15%

Ngudn vén huy dong 85.271 110.000 29%

Lgi nhuin trude thué 2.851 3.200 12,2%
Nguén: EIB

EIB vén la ngan hang c6 thé manh vé khdi khach hang xut nhap khau, tuy nhién trong tinh hinh kinh té
hién tai khu vuc doanh nghiép nay dang gap kha nhidu kho khan. Do d6, EIB dang phai chuyén di md hinh
kinh doanh theo huéng ddy manh hoat dong ban Ié va nang cao ty trong tir khach hang ca nhan trong téng
thu nhap. DBé dat dugc didu ndy, ching t6i cho ring EIB cin thém thoi gian dé phét trién ddng bo cac yéu tb
hd tro khac. Ngoai ra, ching t6i cho rang EIB van s& phai duy tri NIM & mirc thap dé thuc day ting truéng
tin dung. Do d6, loi nhuan nam 2013 cua EIB du bao khéng qué kha quan. Tuy nhién, chung t6i danh gia tét
nd lyc giam no x4u va thé manh vé vén ciia ngén hang. Pay s& 14 tién dé tét dé EIB mé rong hoat dong khi
tinh hinh nganh ngan hang séng sua hon. Ching tdi khuyén nghi “THEO DOI” déi véi ¢ phiéu EIB.

14.05.2013

Trang |11



VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCP 2013

CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xir Iy
mét céch chan thuc va chuan muc nhit. Ching toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép & mire do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ciu thi treong caa Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS) nham cung cép théng tin cap nhat két qua
hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhu phén tich cic yéu té anh huéng dén trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than béo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoén nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

T4t ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc cin trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thai diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khang c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12, 17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. HS6 Chi Minh

DT: (84-8)-38208116

Lau 6, Toa nha Khanh Nguyén, s6 63 Pham Ngoc Thach, Phudmg 6, Quan 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200774/75/76; 38200799 - S6 may 1¢é: 101-104

Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Pa Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiéu, TP. Cén Tho
DT: (84-710)-3750888

Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, 6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phut My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quéan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Van phong Dai dién An Giang : Te“mg 6, Toa nha Nguyén Hué, s 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Dng Nai : F240-F241 Pudng V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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