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BAN MUA
Gia muyc tiéu: 18,250 VND EPS_2010(F): 2,720VND P/E : 53

Gia hien tai (15/11/2010): 14,500 VND BVPS (30/6/2010):10,910 VND ~ P/B : 1.52

Vn Index (15/11/2010): 433.54

_ THONG TIN CO' BAN VE CONG TY -
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Linh vuc kinh doanh chinh:
) I||||'H| uin |]I|l|”“ il
17 11.L'”1ll| [ l|.|.|_l{|| |IHL” | ﬂ||||ll"| ® Huy dbng va tin dung
| 1 A ;
18 hﬂﬁ”*"'hl“ L,]Mrw‘ HIHﬂJﬂMhIH ® Hoat dong thanh téan
. "I_ ® Kinh doanh ngoai hdi
» ®  P3u tu tai chinh
= 3 Nhiing diém ndi bat
S6 lugng c6 phi€u luu hanh 917,923,013 Chién lugc kinh doanh chia céng ty: Sacombank
S6 lugng c6 phi€u niém yét hién tai 917,923,013 tép trung huy dong vén tir ddi tugng khéch hang ca
Khéi lugng giao dich binh quan thang 1,454,351 nl\1an :/dl cac san.Pham tlen' gLr|M,t|et’k|em:, hu‘c.mg di
B N . nay nam trong chién lugc phat trién san pham dich vu
Gia cao nhat trong 52 tuan 27,280 ngan hang ban Ié cla Ngan hang. Trong tudng lai, vdi
Gia thap nhat trong 52 tuan 15,400 k& hoach tiép tuc mé rdng mang Iudi giao dich, ngudn
Gia tri vén hda (triéu dong) 14,503,180 von huy déng tir khach hang cd nhan dy bao sé tiép
S& hitu nudc ngoai hién tai 30% tuc la ngudn huy dong chinh clia Sacombank.
C6 tirc/ gié 6%
. - 08 - ¢ C0 cdu doanh thu khéng qua tép trung vao tin
. dung ma dan trdi vao hoat déng dich vu va cac
Tong tai san ty dong | 63,304 |67,469 [ 98,474 R i . Y N
hoat déng khac, giam thiéu nguy co rui ro.
Vén chd s& hitu ty dong 7,181 | 7,638 [10,289
Doanh thu thuan ty dong 4,537 | 8,377 | 8,489 ¢ Cac chi tiéu danh gia chét lugng Igi nhudn déu cho
Lgi nhuan gép ty déng 1,452 | 1,001 | 1,901 thdy tin hiéu tét chung té khé ndng phét trién
LN tU hoat déng chinh | ty déng | 1,151 | 1,184 | 2,302 viing manh va gia tang gia trj cho nha dau ts
Lgi nhuén sau thué ty dong 1,280 973 | 1,484 trong dai han
Nd xdu/ tong du ng % 024 | 0621 069 | o Kh3 ndng quan tri cua Sacombank dudc ching toi
CAR % 11.07 | 12.16 | 11.41 danh gid Ia kha tét véi co cdu quan ly linh hoat va
ROA % 2.91 1.49 1.79 quyét liét
ROE % 25.64 | 13.14 16.56 i
¢ Chudng téi khuyén nghi MUA vd&i NDT tir 3-6 thang
EPS dong 2,372 1,869 | 2,771

Hé théng sé liéu cua TVSI dugc ap dung theo tiéu chudn cua quéc té
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TVSI®

Gid muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND

Gid hién tai (15/11/2010): 14,500VND

TINH HINH HOAT DPONG CUA CONG TY

Cd cau tin dung theo ddi tugng

1.14%_ 6.09%

41.72%

® doanh nghiép nha nudc

B khoi doanh nghiép vlra va nho
ca nhan

B khac

Nguon: BCTC doanh nghiép 2009

Cd cau tin dung theo vung dia ly

14.30%

®tp H Chi Minh
EPB séng Clu Long
mién Trung va mién Bong

" mién Bic

Nguon: BCTC Sacombank 2009

Pdc trung hoat déng

STB tap trung vao khéi SME va khach hang ca nhan.

C6 thé thdy rd réng khdi doanh nghiép nha nudc khéng phai 1a
thé manh cda STB khi nhédm nay chi chi€ém khoang 6% trong co
cdu tin dung cla ngan hang . Sacombank tap trung khai thac
thé manh cia minh & khdi doanh nghiép vira va nhd vdi ty
trong xd@p xi 50% va khGi khach hang cd nhén (tudng duong
41.72%).

Cac doanh nghiép vira va nhé thudng la cac doanh nghiép dang
trén da tdng trudng, do vay nhu ciu tiép can vén dé md rong
CcG sG san xudt, nang cdp may moc va nha xudng cling nhu
quay vong vén luu dong la rat I6n.

Khong phai ngdu nhién ma hau hét cadc ngan hang d&u nhdm
tGi viéc khai thac manh hon nitra mang ban lé. Vdi dac thl cla
mot nén kinh t& dang phat trién, nhu cdu s dung cac dich vu
ngan hang ctia nhom khach hang ca nhan ngay cang Ién.

V@i chién luge hoat dong tap trung vao hai mang nay, ching toi
tin réng tiém nang phat trién trong tucng lai cta STB van con
rat I6n

Khach hang chua yéu tap trung 6 mién Nam va PB séng
Cuu Long

Chi tinh riéng tp H6 Chi Minh d& chi€m t&i xdp xi phan nlra du
ng tin dung clia Sacombank, c6 thé thdy dd phd thucng hiéu
cla ngan hang rdt manh mé tai khu vuc nay. Sacombank cling
la ngén hang duy nhéat cé chi nhanh phuc vu khach hang bang
ti€ng Hoa tai khu vuc Sai gon—Chg Lén. Tp H6 Chi Minh la
trung tédm kinh té cla ca nudc, tép trung rdt nhiéu cac doanh
nghiép vira va nho—nhém khach hang von la thé manh caa
STB. C6 thé noi day 1a Igi thé so sanh rat I6n cla STB so Vvdi
cac ngan hang TMCP khac.

Tuy nhién méc dd tap trung qua cao vao mét khu vuc &n chira
tiém tang rdi ro dia ly. Chinh vi vay ngan hang dang co6 chién
lugc mdt mat gilr virng thi trudng cé sén, mot mét tap trung
hudng tdi thi trudng mién Bic nham chiém linh thi phan va da
dang héa trong phan ving dia ly, giam thiéu rui ro kinh doanh.

Tinh thdi vu va tac déng trai chiéu

Mang d&c diém chung clia nganh, thdi diém “dén hen lai 1&n”
cua ngan hang rgi vao nhitng thang cu6i nam, gan tét. Do dac
thu giai doan nay cac doanh nghiép c6 nhu ciu vay vén dé
thanh todn hgp dong, chi thudng cho nhan vién, ngudi tiéu
duing cé nhu cdu mua sdm tét... B&i vdy ma tin dung giai doan
nay thudng tang cao va Igi nhuan cac ngan hang thudng cao
hon cac quy con lai. Song mat trai cla hién tugng nay 1a ndi lo
thanh khodn. Nhu da phan tich & trén, day la giai doan cao
di€ém v& nhu cau tién mat, néu STB khdng cb cac bién phéap
quyét liét nhdm du trir tién mat va can ddi thanh khoan thi rai
ro sé khé ludng hét dugc.
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TINH HINH HOAT PONG CUA CONG TY
Bién doéng doanh thu va chi phi

PE& cb cai nhin téng quan hon vé hoat ddng c6t I8i clla ngdn hang, budc dau ching téi sé& di vao phan tich co ciu
doanh thu va chi phi cia STB cung nhiing bién déng clia chiing nham hiéu rd hon tinh hinh hoat d6ng ngan hang
Sacombank déng thdi tao co s cho viéc dy bdo tinh hinh hoat ddng clia Sacombank trong thdi gian sdp téi. VGi ty
trong doanh thu tir 13i chi€m 60% va chi phi 13i xap xi khodng 70%, rd rang hoat ddng c6t 16i cia Sacombank van [a

ngan hang truyén théng tép trung vao huy dong va cho
) u L5i/ 18 thun tir vay.
100% -+ hoat dong khac
STB la mot trong sb it cac ngan hang TMCP dat dugc
® L3i/ 15 thudn tir muc tiéu 6n dinh ty I& thu nhap 18i thudn & mic 60% va
0, + - -
80% mua bin chiing ty 1& 13i thuan tir hoat dong dich vu x&p xi 30%. Dich
) eandau chuyén cd cdu doanh thu theo xu hudng téng dan ty
60%  L5i/ 16 thudn tr trong hoat ddng dich vu va giam ty trong tin dung la
mua ban chiing n N . o A s < .
khoan kinh doanh muc tiéu ma kha nhiéu ngan hang nham tdi.
40% 57 1E TR N N . .
) 'ha'/t";fh”ak’_‘ tr:f Diém t6i trong cd cdu doanh thu nlta dau ndm 2010 I3
oa on n ~
doanh hg%ai h&i khoan 10 kha Idn dén tlr hoat dong kinh doanh ngoai hdi.
20% 7 = Lai thufin ti hoat Tuy nhién xét thdy day la yéu t6 bat thudng, khéng cb
) dzlng ;?c?wu °oa tinh chat chu ky va khéng xay ra trong cac nam gan
0% +- day, cong thém thuc té la cac ngan hang khac nhu VCB
kY ~ ~ ~ x Ny 3 . . A
® Thu nhap I3i thuin va CTG ciing corzlg b6 1o ‘tu‘ mang kinh ldoanh ngoalbhm
trong khoang thgi gian nay. Do vay chdng t6i cho rang
- 0y -
20% khoan 16 nay c6 yéu td thj trudng ch( khéng hoan toan
xudt phat tor hoat dong yéu kém cua ban than ngan

R ) hang.
Ngu6n: BCTC doanh nghiép

DGi vdi ngan hang, chi phi lai va chi phi hoat dong la hai khoan muc chi€ém ty trong cao trong cd cdu chi phi va do dé
anh hudng kha 16n dén doanh thu. Tuy nhién chi phi I3i lai phu thudc khéd nhiéu vao dién bién thj trudng va cac ngan
hang khé cé thé dua ra biéu 13i sudt qua chénh Iéch so vd8i mic chung cla thi trudng. B&n canh dé, phan 18n chi phi
hoat dong thudc nhom chi phi cd dinh, nhu vay ty 1&é nay thdp di dong nghia vdi viéc hiéu sudt si dung chi phi cd
dinh dugc cai thién. Do vay ty |& chi phi hoat dong trén tdng doanh thu thdp han mat bdng chung thudng dudc danh
gia theo chiéu hudng tét. Nhin vao bidu dd dudi day ta cé thé thdy Sacombank d3 rat nd luc trong viéc gidm ti 1& nay
va da dat dugc nhitng két qua dang ké. Ty 1& d3 lién tuc gidm qua cdc ndm tir 2005-2008, dang chi y c6 ndm 2008
khi chi phi hoat ddng chi chiém 17% t6ng chi phi. Cadc ndm sau dé ty 1& nay tdng |&n phan &nh xu huéng chung cla
thi trudng 1a doanh thu khéng kha quan cong véi chi phi tdp trung ngudn luc cho qua trinh chuyén déi va nang cap
hé thdng ngan hang 18i T24-R8 (dd hoan thanh trong ndm 2009), dit nén tdng cd ban d& nang cao chat lugng va
chuén hoéa hoat dong dua trén cdng nghé hién dai. D3c biét, do y&u t8 cong nghé gilp gidm gan 76% chi phi hoat
dong (Thuy Nguyén, bado Pau tu ching khoan online) nén viéc di sau dau tu han cho céng nghé clia Sacombank dudgc
chiing t6i danh gia la sé lam gidm chi phi hoat dong ciia ngén hang nay trong tuadng lai

chi phi hoat déng/ Téng chi phi

30.00%
Qe.k I : O,
25.00% Q0%
[o)
\w, P Y 21.60%

20.00% ~
17%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%
2005 2006 2007 2008 2009 H1/2010

Ngudn: BCTC doanh nghiép
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_ TINH HINH HOAT DPONG CUA CONG TY _

25.64%

25.00% | Suat sinh 18i khéng that su cao nhung kha én dinh
20.00% 17.419% , o o , ~ .
16.47% 16.56% ROE cua STB khéng thudéc nhom cao nhat nhung kha 6n
15.00% + 13139 dinh qua cdc nam va thudng xuyén & muc xap xi gadp doi
trung binh nganh (8.57%). Tuong ty nhu vay, néu so vdi
10.00% | ROA trung binh nganh la 1.32% (ngudn: Vietnam Credit,
) 2009) thi chi s6 nay cua STB qua cac nam luén & muc chap
5:00% 1 2988 . 1 nhan dudc va kha 8n dinh. Khi danh gid chat lugng Igi
0.00% 1= nhuén thi tiéu chi 6n dinh dudc chdng t6i ddt Ién hang dau

2005 2006 2007 2008 2009 do Chl:lng toi tin réng STB vgn sé tlé'p tuc tao ra glé tri

thang du cho nha dau tu trong mét thai gian dai.
B ROA E ROE

Ty Ié ng xau thap chirng té chat lugng tai san cao

ROA—ROE Nguon: BCTC doanh nghiép 2009
Ty 1& nay cha STB luén & muc thdp &n tugng (dudi 1%)

trong khi ty Ié ng xdu trung binh nganh thudng xuyén dao
5.00% - 4.61% . n R

dong & muc trén 2% (2.17% va 2.52% tudng dudng cho
4.50% P cac nam 2008 va 2009, ngudn: Ngan hang nha nudc).
4.00%
3.50% - 3.29% ¢ ;

Rt Nhin vao bi€u do c6 thé thdy su chénh léch kha I6n gilra ty
3.00% | 2.66% 2.47% Ié ng xdu cla STB va mot ngan hang I6n khac la VCB.
2.50% Ching tdi cho rédng kha ndng quan tri tai sdn ma d3c biét
2.00% la quan tri rdi ro tin dung clia Sacombank la kha tét.

1.50% -

1.00% Ty 1& ng x&u la tiéu chi co ban d&€ xem xét chat lugng tai

0.50% - san clia mot ngan hang. Ddc thu nganh nay cé tdi 80-90%

0.00% ; téng tai san la tai san sinh 18, nhu vay cé thé thdy chét
2006 2007 2008 2009 lugng tai san tot la tiéu chi hang dau dam bao chat lugng

Igi nhuan cia mot ngan hang.
HsTB M vCB

An toan vén lién tuc 6n dinh é mic cao

Ty 1€ ng x&u. Ngudn: BCTC doanh nghiép Cé mdt thuc té& khdng thé dao ngudc la con rat nhiéu ngan
hang bao gdm ca& quéc doanh va cac NHTM c6 phan khé cé
thé dam bao hé s6 CAR 9% tU thdi diém dau thang 10-
2010 theo nhu théng tu 13. Chua ké& t6i viéc mdi day dai
18% dién cadc ngadn hang trung udng nhém hop tai Thuy Si da
Ién ti€ng Gng hd viéc that chat hon cac quy dinh vé an
16% 15.40% N R ) W ia ~
14% /\ tczan \{onvtrong‘ Bavsel I1I. NhL.I' v.aiy quy d!nhmve t}/ 1é ?ARmse
/ \ c6 kha nang con tang cao khi Viét Nam mudn tiém can dan

12% / W%% V@i cac tiéu chudn thé gidi.

10% 0% 10%

8% Sacombank la mét trong s6 it cdc ngén hang hién tai da
6% dat yéu cau vé ti 1€ nay. Khong nhitng thé, do thi minh hoa
1% con cho ta thdy trong cac nam gan day, hé s6 an toan von
29 cla STB chua xudng dudi 10% va thudng xuyén d mdc 11-
0% : : : : : : . 12%. Trong bdi canh nén kinh té€ thGi hau suy thoai va
chiing ta chua hoan toan loai trir dugc kha nang sé cé suy
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 thodi kép thi viéc quan tri rai ro va an toan vén I3 didu t5i

quan trong ddi véi mdi ngan hang. Piéu nay cling cé quan
hé mat thiét tSi Igi nhudn va su phat trién bén vitng cla

Ty Ié an toan vén CAR Ngudn: BCTC doanh nghiép
ngén hang céc giai doan vé sau.
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Bnganhan ®trunghan * daihan

Cd cau tin dung theo ky han. Ngu6n: BCTC STB 2009
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®b3ng ngoaité vavang ® bang tién déng

Ca cau tién gui va cho vay cac TCTD khac

TINH HINH HOAT DONG CUA CONG TY

Mot s6 diém diang chd y khac
Ca cau tin dung nghiéng vé ngan han

Hau hét cac ngan hang déu bi mat can déi trong ky han
khi ma co c8u huy ddng v6n thién vé& ngan han déng thai
cG cdu tin dung lai nghiéng vé nhom trung va dai han,
din dén mé&t can d6i thanh khoan. Bidu nay gay sic ép
rat I8n 1én viéc quan tri rdi ro thanh khoan cua cac ngan
hang ndi chung.

bang ngac nhién la khi nhin vao cg cdu tin dung theo ky
han cua Sacombank, ching ta lai nhdn thdy nhém ngén
han chiém gan 2/3 téng du ng tin dung. Chlng tdi cho
réng diéu nay s& lam gidm dang k& ganh ning vé rui ro
thanh khoan clia ngadn hang Sacombank.

Diéu nay phan nao cbé thé xudt phat tir chinh co ciu tin
dung tap trung phéan Idn vao cac doanh nghiép vira va
nhd clia Sacombank. D4&i vdi cac doanh nghiép nay, nhu
cau vay vén luvu ddng dé tap trung phuc vu hoat ddng san
xudt kinh doanh, thanh toan cac hgp déng mua nguyén
vat liéu va du trlt hang ton kho la rat I6n. Vén luu dong
dang nay thudng dugc quay vong kha nhanh, do d6 ma
phan I6n nhu cau vdn cua cac doanh nghiép vira va nho la
trong ngdn han ma théi.

Mot diém dang chG y nita khi ching tdi xem xét hoat
ddng clda ngan hang Sacombank la co cdu tién gui tai cac
td chirc tin dung khac. Ngoai tién mat, tién gui tai cac td
chirc tin dung khac la mot phéan quan trong tao nén ving
dém thanh khdan cho ngan hang. Khoan muc nay thudng
bao gém hai thanh phan chinh: mét la tién gli bdng VND,
hai la tién gui bang ngoai té va vang.

NEéu xét vé mat tuyét d6i, khoan dy trlir nay trong nam
2009 da tdang hon gdp doi so vaéi 2008, néu nam 2008 la
hon 7 nghin ty VND thi tinh dén cuGi nam 2009 khoan du
trlr nay da Ién tdi han 15 nghin ty (Ngudn: BCTC doanh
nghiép 2009)

N&u xét v& mit tuong ddi, thong qua bi€u @b hinh bén
ching ta cé thé dé dang nhan thdy ngdn hang Sacom-
bank d& cé thay d&i dang k& vé ty trong cua 2 thanh phan
trong cd cdu tién gli cta minh. Trong nam 2008, ty trong
tién ddéng chiém da s8, xap xi 2/3 t6éng tién gui. Tuy nhién
dén ndm 2009, ty 1& nay lai bién d8i theo chiéu hudng
ngudgc lai, tién gli bang ngoai té va vang giai doan nay da
cao gap doi tién dong.

Nhu vay ching ta cd thé thay chién lugc rd rang cua STB
13 tdng du trif tién gui ddng thdi chuyén dich cd cdu sang
du trit chd y&u bdng ngoai té va vang nham tang kha
nang déi pho vdi rui ro thi truéng va du bao xu hudng
mat gid cla déng ndi té. Thuc té€ cho thdy day la mot
chién lugc ddng dén va sang sudt chling té kha ning du
bdo va bam sat thi trudng cua doéi ngii Ianh dao STB

STB - Bao cao phan tich
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TVSI®

Gid muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND

Gid hién tai (15/11/2010): 14,500VND

_ TINH HINH HOAT DPONG CUA CONG TY _

Mang Iudi giao dich réng kh3p
céng véi thé€ manh trong mang
ban lé va cd ché hoat doéng linh
hoat

Thi trudng tap trung chinh é mién
Nam va chua thuc su manh &
mién B3c

Thuc té cho thay ty Ié su dung
dich vu ngan hang cua ngudi dan
con khd thdp va chdc chin sé
tang manh trong tuong lai gan

Su’ canh tranh truc tiép tiur cac
ngan hang TMCP khac va su phat
trién nhanh chéng cua thj trudng
dat ra nhiéu ap luc cho STB

Lgi thé canh tranh cua cong ty

Piém manh

Mang Iudi hoat dong la mot thé manh rat I6n cua Sacombank trong
canh tranh v& dai han, gilp Sacombank ddy manh cdc mang hoat
dong chinhnhu huy dong vén, cho vay va dich vu thanh toan, va dac
biét la tao co s@ cho Sacombank phat trién cac san phdm dich vu
ngan hang ban lé trongnhitng nam ti€p theo. Tinh dén thang 3/2010,
mang lugi phong giao dich Sacombank da 1én t&i con s6 320

Manh trong mang khach hang ca nhan va doanh nghiép vira va nho
dong thgi dugc danh gid la ngan hang cung cép dich vu khach hang
tot

Co ché hoat dong linh hoat va quyét liét la mot yéu t6 quan trong
gilp Sacombank bam sat thi trudng noi chung va thi trudng tai chinh
noéi riéng

Pié€m yéu

Thi trudng tin dung chinh la thi trudGng mién Nam, can tap trung khai
thac manh hon & thi trudng mién Bac nham md rong thi phan, gia
téng Igi nhuan va giam thiéu rai ro tap trung vé mat dia ly

Ca hoi

Thi trudng tai chinh cang ngay cang phat trién kéo theo d6 1a nhu
cau sir dung cac san phadm va dich vu da dang ctia ngadn hang ngay
mot tang.

Hién nay chi cé khoang 10% dan s6 la cé tai khoan ngan hang. Theo
du bao cla SCB thi giai doan 2015-2016, thu nhap binh quan cua
Viét Nam sé& dat khoang 2000 USD/ ngudi va khi d6 chdc chan ti 1é
ngudi dan sir dung cac dich vu ngan hang ciing sé tang lén

Thach thirc

Ap Iuc canh tranh tir cdc ngan hang khac kha I6n (dac biét 13 cac
ngan hang nudc ngoai cling tap trung nhdm tdi phén phic ban 1é)

Su phat trién nhanh chdng cua thi trudng va su ra ddi cia ngay cang
nhiéu cadc san phdm da dang va phuc tap dat ra yéu cau birc thiét
cho ngdn hang Sacombank trong viéc cai tién dich vu va san pham
néu khong mudn thut IUi trong cudc chién gianh thi phan giita cac
ngan hang

STB - Bao cao phan tich
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PHAN TICH AP LUC NGANH

Ap Iuc nang I&i suat dé thu hit tién gui

Sacombank tap trung huy ddng v6n tur d6i tugng khach hang cad nhan véi cac san phdm tién gui tiét kiém, hudng di
nay nam trong chién lugc phat trién sanphdm dich vu ngdn hang ban 1é cia Ngan hang. Trong tudng lai, véi ké hoach
ti€p tuc md rong mang Iudi giao dich, ngudn v6n huy dong tir khach hang canhan dy bao sé ti€p tuc la ngudn huy
dong chinh cia Sacombank.

Tuy nhién, nhém tién huy ddng tir dan lai khdng cd tinh 8n dinh cao do d6 co gidn vé cdu gui tién cla ho rat 16n. Mot
ngudi gui tién hudng 18i hdan toan cé thé rit tién tr ngdn hang nay va gli vao mét ngan hang khac khi cé chénh
|éch 13i sudt tién gui tham chi la rat thap. Diéu nay gay sic ép budc cac NHTM ndi chung va Sacombank noi riéng
phai dua ra biéu I&i sudt canh tranh nham thu hdt tién gui

Ap Iuc dam phén tir khdch hang khong thuc su I6n

Xudt phat tir cd cdu tin dung ctia STB chd yéu tap trung ¢ mang doanh nghiép vira va nho cling nhu khach hang ca
nhan. Do vay kha nang ap dat cling nhu dam phan gia cia nhdm khach hang nay la kha thap.

Trén thuc t€ hau nhu khach hang c& nhan s& phai vay véi biéu 15i sudt do ngan hang dua ra, con ddi véi nhdm khach
hang doanh nghiép ngay ca khi phuong thirc 1&i sudt thoa thuén dugc ap dung thi kha ndng cac doanh nghiép vira va
nho nay cé thé gay ap luc cho phia ngan hang la khdng thuc su 16n

Ap luc tir ddi tha rat cao

Sacombank phai d6i mat vdi su’ canh tranh manh mé tur cac ngan hang TMCP khac ma dac biét nhdm cac ngan hang
nudc ngoai sé 1a d6i thu truc ti€p trong mang tin dung cad nhan va cac dich vu nhu thanh toédn, chuyén tién...

Bén canh dé méc du cung cdp cac gdi san pham va hd trg tai chinh da dang song cac san pham cta Sacombank van

chua thuc su tao dugc nhidu khac biét. Dy dudng nhu cling 1a mét déc diém chung ctia nganh khién mirc dé canh
tranh cang tré nén khdc liét

San pham thay thé khéng nhiéu

P6i véi doanh nghiép thi hién chua cé sdn phdm nao cé kha ndng thay thé& dich vu ngan hang. Nguyén do la huy
déng v6n ngoai ngan hang rat khé khan, thudng phai Ia cidc doanh nghiép 18n, cé tiém luc va uy tin. Chua ké viéc
nguodn khach hang chinh cta STB la cac doanh nghiép vira va nhé thi ngay ca déi vdi cac doanh nghiép & quy mo nay
van can st dung cac dich vu ngan hang trong qua trinh hoat ddng.

Hién s6 ngudi dan st dung dich vu ngan hang chua nhiéu, cht y&u cé tdm ly thanh todn bang tién mat va tién nhan
roi hdu hét dugc dau tu vao cac kénh khac ngoai ngan hang nhu vang, ngoai té, bat ddng san, TTCK do Igi sudt cac
kénh nay h&p ddn hon song di d6i vdi nén kinh té& trén da phat trién va thu nhap binh quan cling nhu dan tri tdng
cao, sO lugng ngudi dan md tai khoan va sir dung dich vu ngén hang dugc du bao la sé tang Ién

Rao can gia nhap nganh hién con cao

R&o can gia nhap nganh hién tai van con In do tir cudi 2008 chinh phu d& tam ngirng c&p phép cho ngén hang mdi
va viéc cdp phép cho ngan hang 100% v8n nudc ngoai van con kha dé dat. Ngay ca khi cé thém nhiéu ngén hang
nudc ngoai gia nhap hé thdng thi cdc ngan hang ndi van c6 kha nang dugc bao ho rat cao.

Ngoai ra cac quy dinh ngay mot nang cao va su giam sat chat ché tir phia chinh pht déi véi cadc ngan hang hién hiru
cling 1a mot rao can kha I8n cho viéc gia nhap nganh nay

STB - Bao cao phan tich Trang 7



I s / S I @ Gia muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND Gia hién tai (15/11/2010): 14,500VND
- CAC RUI RO VI MO -

Tinh hinh ngoai té van tiép tuc cing thing trong thdi gian tdi

M&c du ty trong hoat dong kinh doanh ngoai héi chi chi€m khoang 10% cd cdu doanh thu ctia Sacombank, song dién
bi&n ti gid van anh hudng kha Ién dén ngan hang. Nguyén nhan 13 do khi cac doanh nghiép khach hang than thiét cé
nhu cdu mua ngoai t& d€ phuc vu thanh todn ma ngdn hang khéng dap (‘ng dugc thi diéu nay s& anh hudng dén uy
tin ctia chinh ngan hang cling nhu mai quan hé 1au dai vdi khach hang sin cd. Mt khac khi dong noi t& mat gid do
lam phat, kha nadng khach hang gui tién chuyén sang dau tu vao vang va ngoai té cling nhu cac kénh sinh I8i khac la
rat cao, ngan hang sé c6 nguy cd mat di mot lugng dang ké tir ngudn huy déng nay.

M@i day, ngan hang Nha nudc khdng dinh kha ndng diéu chinh ty gia trong ngén han s& khdng xay ra va phat tin
hiéu cd thé s6m cung (‘ng mdt lugng USD nhat dinh cho cac ngdn hang thuong mai nhdm dap (ng nhu ciu nhap
kh&u cdc mat hang thiét yéu.

Song trén thuc t& ti giad trén thi trudng chg den van bién dong theo chidu hudng ting va tam ly gdm gilf USD van ton
tai trong mot bd phan I16n ngudi dan va cac doanh nghiép xudt khdu va diéu nay s& gay kho khan khong it cho
Sacombank ndi riéng va cac ngan hang ndi chung trong viéc gilt vai tro trung gian trong thj truéng ngoai té

Dinh hudng “rut nhanh tién khéi luu thong”

Pinh hudng rut tién khdi luu théng cla thi tudng chinh phu trong giai doan trudc mat van chua cé tac dong truc tiép
t8i ngdn hang ma chu y&u van gay tac dong v& mat tdm ly tdi ngudi dan ndi chung va cac nha dau tu ndi riéng. Hién
NHNN mdi nhan dugc chi thi nghién cltu cac chinh sich va phuong thirc dé€ rat bét tién ra khéi thi trudng théng qua
cac NHTM trong hé thdng, tuy nhién cé thé thdy hién tai phia NHNN van chua cd déng thai hay tuyén bd chinh thic
vé viéc thay ddi chinh sadch nhdm phuc vu muc tiéu nay.

Song day cé thé 1a tin hiéu cho ddng thai thit chit tién té cua chinh pha. Né&u tién bj rat nhiéu ra khéi luu théng,
ngudn cung v8n s& it di va kha nang l3i sudt tdng s& rat cao. Cong thém thuc t& I3 thi trudng van chua hdi phuc hoan
toan, ty suat sinh I8i cua cac doanh nghiép cling bi han ché& thi khi d6 cac doanh nghiép sé e dé han trong viéc vay
v8n phuc vu mé réng san xuét kinh doanh. Nhu vay Igi nhudn tir mang tin dung ctia STB cb thé bj anh hudng kha
I&n, tuong tu nhu giai doan gilta nam 2008 vira qua

Poéng thuan ha Idi sudt xuéng 11% réi ndng Ién 12%: tiém &n rui ro 1ai suat

Viéc cac ngan hang trong Hiép hdi ngan hang Viét Nam dong thuan ha Iai sudt xuéng dudi 11% tur 15/10 ma di dau
la cac ngdn hang nhu ACB, VCB... dugc ky vong la s& lam gidm mat bang 13i sudt chung cla ca huy ddng va cho vay.
Tuy nhién sau do6 do sUrc ép tlr viéc tang ndng thi truéng vang va dé la da budc cac nha chinh sach nhin lai va dua ra
muc ddng thudn méi 1a 12%. Hién Sacombank dang &p dung bi€u 1ai suit véi mirc 1ai gop cudi ky chu y&u xoay
quanh muic 11.5- 12%. Ngay ca khi tat ca cac ngan hang déu dong thuan gilr cung muec I13i suat thi cam két nay ciing
sé& khong thé duy tri trong mot thdi gian dai néu khdéng cd cac y&u t6 vi md khac hd trg. Cé thé thay hién nay cac
ngan hang dang rat dau dau vdi bai todn bién déng Iai sudt va chung tbi lo ngai kich ban nhu hoi cudi nam 2008 co
kha n&ng s& tai dién.

Thém vao dod, tinh hinh lam phat rat dang lo ngai do CPI thang 10 kha cao (1.05%) va tinh dén thang 10 CPI so Vi
thang 12/2009 da tédng 7.35%. Nhu vay néu cdéng thém murc tang cla chi s6 gia tiéu dung trong 2 thang cudi nam thi
chiing tdi cho r&ng mic muc tiéu kiém ché& lam phat & mdc 1 con s8 la khong dé thuc hién dudc. Do dé, nhdm binh
8n gid ca va kiém ché& lam phat thi chinh phl d& c6 nhiéu ddng thai khd quyét liét, chdng han nhu mdi day (ngay
11/10/2010), Thu tudng d& ban hanh Chi thi 1875/CT-TTg vé viéc tdng cudng thuc hién cac bién phap binh én gid
ca, thi trudng nhitng thang cubi néam 2010. Thém vao dé la dinh hudng rdt nhanh tién ra khéi Iuu thong cling khié€n
chiing téi lo ngai vé y dinh that chat tién té cia NHNN. Nhu vy, chdng tdi nhan dinh kha ndng 13i suat ha va gilr &
muUc thdp tir gid dén cudi nam la kho ¢ thé xay ra.

Do dé, ngan hang van cé kha néng chiu rli ro rat cao v& mang Igi nhuén chinh 13 tin dung va dan tdi viéc sut giam
téng Igi nhudn. Tuy nhién chinh sach that chit tir chinh phi s& c6 do tré it nhat 1a 3-6 thang, do vay hién tai nguy cd
gidm Igi nhuan do tin dung suy giam la khéng cao.
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T \ / S I @ Gia muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND Gia hién tai (15/11/2010): 14,500VND
- DINH GIA VA KHUYEN NGHI PAU TU -

M6 hinh dudc ching téi si dung d€ dinh gid ngdn hang Sacombank la mé hinh chiét khdu dong thu nhdp phu trdi
(Residual Income).

Trudc khi di sdu vao dinh gia, chung t6i xin dua ra mét sé nhén xét so bé vé hai mang chinh trong co cdu doanh thu
cua STB la thu nhédp tir 1di va thu nhép tu hoat déng dich vu:

® Thu nhap tlr 13i dugc du bao sé khong tang trudng manh mé do mot s6 ly do khach quan. Th& nhat tinh hinh
canh tranh trén thj trudng mdi Iic mot cdng thang do xu hudng thanh 1ap cia mot s6 ngdn hang tu nhan trong
nhirng nam gan day, tuy cudi nam 2008 Nha nudc da diung cdp phép thanh lap ngan hang tu nhan xong ching
tdi cho rdng rao can nay sé& dugc g& bo trong mdt tuong lai khdng xa. Bén canh d6 1a viéc cdp phép cho cac ngan
hang 100% v4&n nudc ngoai ma hién tai da cé 5 ngan hang dang nay c6é mat trén thi truéng Viét Nam va con sé
nay dudc du bdo 1a sé khdng dirng lai  dé . Th{ hai 1a nd luc binh 6n thi trudng nhdm kiém ché& lam phat cla
nha nudc gay tin hiéu bat Igi vé kha ndng that chat tin dung trong tuong lai gan

® Theo chung tdi nhan dinh, thu nhap tur hoat déng dich vu sé duy tri va tang trudng kha manh do moét s6 dau tu
vao ha tdng cdng nghé va mé rong hoat déng sang Lao va Campuchia da hoan thanh va b&t dau di vao giai doan
hai qua

Chdng téi tinh téan gid tri thuc cua STB bdng cdch chiét khdu dong thu nhdp phu tréi theo mé hinh RI véi mét s6 gia
dinh sau:

¢ Tinh hinh vi md

N&n kinh t& thé& gigi van con trong giai doan phuc hdi va phat trién cham, trong thdi gian téi s& khd c6 dot bién vé
tang trudng kinh té thé gidi.

Chinh phu sé ti€p tuc dua ra cac chinh sach chat hon trong viéc quan ly nganh tai chinh - ngdn hang nham tirng budc
lanh manh hoda thi trudng tai chinh Viét Nam

Tinh hinh ngoai té vin sé con cang théng trong thdi gian sip tdi, co khd ndng VND sé tiép tuc bj pha gid so véi USD
trong vong 3 thang tdi

Lam phat nam 2011 sé tdng cao hdn ndm nay va nhiéu kha ndng sé ¢ mic 2 con sd.
¢ Cac bién dau vao cho m6 hinh dinh giad vdi hai giai doan:

Giai doan tdng trudng trong vong 10 nam ti€p theo vdi gia dinh tdng trudng dang bang ty 1& thu nhép gilf lai nhan
ROE.

Giai doan 6n dinh véi du doan téc dd ting trudng dai han cia ngdn hang nay sé& tiém can vdi mdlc ting trudng GDP
dai han cla Viét Nam va cé thé dat dugc & mic 5%.

Ty sudt Igi nhuan yéu cadu dudc tinh toan dua trén 13i suat phi rdi ro (risk free rate) dugc diéu chinh thém bién do6
thich hgp. Hién nay mat bang 13i sudt cho trai phi€u dai han ¢ mdc 10%. Do STB la mdt ngan hang 16n cé uy tin cao,
céng thém ky vong chung vé thi trudng hién tai 1a khéng cao, ching t6i cho r8ng bién dd nay cé thé & mlc 4%. Diédu
chinh theo mé hinh CAPM, ching t6i dua ra con s6 ty suat Igi nhuan yéu cau § mic 13.56%

Ty sudt chiét khdu s dung trong mé hinh thu nhép phu tréi ding bang ty suét Igi nhuan yéu cdu do mé hinh tép
trung vao viéc chiét khau cac dong thu nhap phu tréi danh riéng cho chd s& hitu.

Theo mé hinh nay, chidng téi dinh gia STB & mic 18,250 déng mét cé phiéu (chénh khoang 25% so véi
muc gia hién tai). Chang téi nhan dinh vé co ban diy l1a mét cé phiéu tét, cé tiém ning ting trudng én
dinh va bén virng. Thém vao do, theo quan sat thi nganh tai chinh ngdn hang sé cé chu ky phuc héi trudéc
nén kinh té khoang 6 thang, vi viy ma chidng téi tin riang cé phiéu STB sé cé nhiéu co héi phuc héi vao
dau nam sau. Ching téi khuyén nghji nha dau tu MUA vao cho khoan dau tu tir 3-6 thang tdi. Tuy nhién,
tinh hinh vi mé tir gid dén cudi nam con nhiéu kha nang bién déng theo chiéu hudéng xau, chiung téi khéng
dua ra khuyén nghi mua cho nha dau tu dudi 3 thang.
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TVSI®

Gid muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND Gig hién tai (15/11/2010): 14,500VND

PHU LUC

Tru sd chinh

|]

266-268 Nam Ky Khgi Nghia, Quan 3, Thanh phd H6 Chi Minh

Hoat dong chinh

Céc hoat ddng chinh cia Ngan hang Thudng mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin (*“Ngan hang”) la huy déng vén ngan,

trung va dai han theo cac hinh thic tién gui ti€t kiém, tién gui thanh toan, chirng chi tién gui; ti€p nhan vén Qy thac

dau tu; nhan von tir cac t8 chilrc tin dung trong va ngoai nudc; cho vay ngdn, trung va dai han; chiét khdu thucng

phiéu, cdng trai va cac gidy td co gid; dau tu vao cac td chirc kinh t&; lam dich vu thanh toan giita cac khach hang;

kinh doanh ngoai té, vang bac; thanh toan qudc t€, dau tu chirng khoan; cung cdp cac dich vu vé dau tu, cac dich vu

vé quan ly ng va khai thac tai san, cung cdp cac dich vu ngan hang khac.

Ong Nguy&n T&n Thanh
Ong L& V&n Tong
Ong Doan B& Tung

Ong P3ng Van Thanh

Ba Huynh Qué Ha

Ong Nguy&n Chéau

Ong Dominic Scriven
Ong John Law

Ba Nguyén Thj Mai Thanh
Ong D&ng HONg Anh

Ong Pham Duy Cudng

Ong Colin Simon Mansbridge

Ong Huynh Phu Kiét

Ong Tran Xuan Huy

Ong HB Xu&n Nghiém
Ong Hoang Khanh Sinh
Ba Nguyén Thj Thanh Mai
Ong Luu Huynh

Ong Nguyé&n Minh Tam
Ong Nguyén Van Thanh
Ong T6 Thanh Hoang
Ong Pao Nguyén Vii

Ong Bui Van Diing

Ong John Hing Vong

Ba D& Thu Ngéan

Ong Nguyén Bang Thanh

Ban kiém sod&t

Trudng ban
Thanh vién

Thanh vién

Hoi déng quan tri

Cha tich

Phé Chu tich th& nhat

Phé Chu tich

Thanh vién

Thanh vién (tr nhiém ngay 16 thang 3 nam 2009)
Thanh vién

Thanh vién

Thanh vién

Thanh vién

Thanh vién

Ban giam déc

Téng Gidm déc

Phé T8ng Giam d6c thir nhat

Phé Téng Giam d6c (t&r nhiém ngay 21 thang 1 ndm 2010)

Ph6 Téng Giam déc

Ph6 Téng Giam déc

Ph6 Téng Giam déc

Phé T6ng Gidm déc (tir nhiém ngdy 22 thang 1 ndm 2010)

Phé T6ng Giam déc

Phé T6ng Giam déc

Phé T6ng Giam déc

Phé Téng Gidm déc (tir nhiém ngdy 14 thang 11 ndm 2009)
Phé T6ng Gidm déc (b8 nhiém ngay 22 thang 1 nam 2010)
Phé T6ng Gidam déc (b8 nhiém ngay 1 thang 2 ndm 2010)
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I \ / S I @ Gia muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND

Cac sé liéu hd trg

Gid hién tai (15/11/2010): 14,500VND

10.15%

Bchdongnhanwdc B cd dong khac trong nudc

¢b dong nwéc ngoai

Ngay Tén Vi tri Giao dich S6 cd phan
17/11/2010  |Nguy&n Chau Phd Chu tich HDQT Dang ky ban 150
11/11/2010 CTCP Xuat nh&p kh&u Bé&n Tre --- bang ky ban 500
29/10/2010 Viét Nam Dragon Fund Limited --- bang ky ban 8,250,966
25/10/2010 Old Square Capital Master Fund, L.P |--- Mua 30
27/09/2010 Old Square Capital Master Fund, L.P |--- Pang ky mua 30
27/09/2010 Old Square Capital Master Fund, L.P |--- Pang ky ban 55
23/09/2010  |[P3ng Vin Thanh Chu tich HPQT Mua 2,000,000

Cbng ty c6 phan Dia 6c Sai Gon . < ,
23/09/2010 Thudng Tin Pang ky mua 20,000,000
Céng ty c8 phan Dia 8¢ Sai Gon -
10/9/2010 Thugng Tin Mua 1,500,000
Céng ty c8 phan Dia 6c Sai Gon . < .

10/9/2010 Thuang Tin bang ky mua 1,500,000
Cong ty con/ lién két Linh vuc kinh doanh Ty lIé s& hitu
Cong ty khai thac Ng va quan ly tai san Quan ly tai san 100%
Cong ty cho thué tai chinh Ngan hang Sai Gon thuong tin Hoat déng cho thué 100%
Cong ty ching khoan Ngan hang Sai Gon thugng tin Hoat dong chirng khoan 81.20%
Cong ty kiéu hGi Sai Gon thuang tin Hoat dong kiéu hoi 100%
Cong ty vang bac da quy Sai Gon thuong tin Kinh doanh kim loai quy 100%
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I \ / S I @ Gid muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND Gia hién tai (15/11/2010): 14,500VND
Bao cao tai chinh

TAI SAN 14,454,338 | 24,776,183 | 64,572,875 | 68,438,569 104,019,144
Tién mat, vang bac, da quy 1,370,108 2,827,452 3,335,063 8,458,614 8,701,909
Tién gui tai NHNN 408,685 993,590 3,878,785 3,224,539 2,633,963
Tién, vang gui tai va cho vay cac TCTD khac 1,284,904 1,873,811 4,656,456 7,047,583 15,200,238

Chiing khoan kinh doanh 96,602 263,631 4,142,069 370,105 849,962
Cac cong cu tai chinh phai sinh - - 4,911 6,928 609,445
Cho vay khac hang 8,379,335 | 14,312,895 | 35,200,574 | 34,757,119 59,141,487
Ching khoan dau tu 1,514,919 2,065,024 9,173,801 8,969,574 9,912,430
Gop von, dau tu dai han 316,988 780,577 1,495,608 1,254,261 603,061
Tai san cd dinh 621,522 958,805 1,019,813 1,696,288 2,480,890

Bat dong san dau tu - o - - -

Tai san co khac 298,968 554,680 1,665,795 2,653,558 3,885,759
NGUON VON 14,454,338 | 24,776,183 | 64,572,875 | 68,438,569 104,019,144
Tong ng phai tra 12,566,658 | 21,905,837 | 57,223,216 | 60,679,945 93,242,243
Cac khoan no chinh pht va NHNN 170,370 107,000 750,177 52,161 3,614,333
Vay cac TCTD khac 502,400 815,473 4,508,977 4,488,354 2,739,164
Tién gui khach hang 10,467,158 | 17,511,580 | 44,231,944 | 46,128,820 60,516,273
Cac cbng cu tai chinh phai sinh 163,630 - - - -

Von tai trg, ty thac dau tu = 374,668 1,003,293 1,014,462 1,975,237
Cac khdan ng khac 306,554 567,817 1,531,445 1,337,085 2,019,760
Von va cac quy khac 1,887,680 2,870,346 7,349,659 7,758,624 10,546,760
Lgi ich clia ¢ ddng thiéu s6 - - - - 230,141

Bao cdao két qua kinh doanh

Thu nhap lai va cac khoan thu nhap tuong tu 1,032,922 1,647,753 3,383,002 7,161,082 7,137,799

Chi phi Iai va cac chi phi tugng tu 597,913 983,994 2,231,130 6,014,414 4,834,864
Thu nhap lai thuan 435,009 663,759 1,151,872 1,146,668 2,302,935
L3i/ 16 thudn tir hoat déng dich vu 71,026 111,470 193,398 562,349 1,036,192
L3i/16 thuan tir HPKD ngoai hoi 25,417 4,178 100,815 510,041 314,108
L3i/ 16 thudn t&r mua ban ck kinh doanh 19,5632 143,484 599,873 86,856 16,024
L3i/16 thudn t&r mua ban ck dau tu 15,445 29,658 208,599 -88,253 412,690

L&i/16 thuan tir hoat dong khac = = 3,536 116,209 -73,011
Chi phi quan ly doanh nghiép - - 741,225 1,269,935 1,638,759
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh = = 1,700,358 1,184,024 2,457,368
Chi phi du phong rui ro tin dung - - 118,387 74,097 282,429
Tong Igi nhuén trudc thué 312,807 611,328 1,581,971 1,109,927 2,174,939
IChi phi thué€ TNDN hién hanh 74,383 141,200 184,074 155,174 508,346
IChi phi thué TNDN hoan lai - - - - 3,966
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 238,424 470,128 1,397,897 954,753 1,670,559

Lgi ich clia c6 dbng thi€u s& - = - - i
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Gid muc tiéu (31/3/2011): 18,250VND

Gig hién tai (15/11/2010): 14,500VND

TVSI®

2005 2006 2007 2008

THOT PIEM CUGI NAM
Téng tai san (ty ddong) 14,456 24,764 63,364 67,469 98,474
V6N cht s6 hitu (ty ddng) 1,882 2,804 7,181 7,638 10,289
Trong dé von diéu 1é (ty dong) 1,250 2,089 4,449 5,116 6,700
Téng ngudn vén huy déng (ty dong) 12,272 21,514 54,791 58,635 86,335
Du nd cho vay (ty ddng) 8,425 14,539 34,317 33,708 55,497
Mang Iudi hoat dong (di€m giao dich) 103 159 207 247 320
T8ng s6 can bd nhan vién (ngudi) 2654 3,806 5,419 6,016 7,200
CA NAM
T8ng doanh thu (ty ddng) 1,209 1,996 4,537 8,377 8,489
T8ng chi phi (ty déng) 903 1,452 3,085 7,286 6,588
Lgi nhuan trudc thué (ty dong) 306.1 543.3 1,452.1 1,091 1,901
Lgi nhuan sau thué (ty ddng) 234.4 407.9 1,280.2 973.3 1,484
Thu nhap trén mai c8 phiéu (EPS) 2,425 2,226 2,732 1,869 2,771
CHI SO TAI CHINH
Ty 1& an toan v8n (CAR) (%) 15.4 11.82 11.07 12.16 11.41
Du ng cho vay/téng tai san (%) 58 59 54 50 56
Du ng cho vay/ngudn von huy dong (%) 69 68 63 57 64
Ty 1& ng xdu/téng du ng (%) 0.55 0.72 0.24 0.62 0.69
Ty 1& ng qua han/tdng du ng (%) 0.88 0.95 0.39 0.996 0.88
'(I'Or)ol.; nhap phi tin dung/Téng thu nhap hoat déng 30 33 51 57 41
Chi phi didu hanh/t8ng chi phi (%) 28 27 23 15 22
Tai san co sinh 18i/t6ng tai san (%) 81 79 85 82 85
LN sau thu&/ VCSH binh quan (ROE) (%) 16.47 17.41 25.64 13.14 16.56
LN sau thué&/TTS binh quan (ROA) (%) 1.89 2.08 2.91 1.49 1.79
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CHUNG KHOAN TAN VIET

San giao dich ciia moi nha

Khuyén cao su dung

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay da dugc
xem xét c&n trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chiing
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach
nhiém nao dGi vdi tinh chinh xac cua nhitng thong tin
dugc dé cap dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém,
nhan dinh, danh gia trong bao cdo nay la quan diém ca
nhéan clia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién

cho quan diém cta TVSI.

Bdo cao chi nham cung cdp théng tin ma khdng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chirng khoan.
Ngudi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu

mot ngudn théng tin tham khao.
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Mau sic cua thang do khuyén nghi dudc cin cit
vao ty suét sinh Igi giita mic gia hién tai cua cé
phiéu va gia muc tiéu.
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