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IPO Vietinbank van con la an so

Phong Phan tich dau tw
CTCP Chtrng khoan Tan Viét

Bai dang trén bdo VnEconomy — 19/12/2008

Ngan hang Céng thwong Viét Nam (Vietinbank) da bat dau chién dich ban dau gia ¢ phan Ian dau
ra cOng chung.

Ban Ianh dao ngan hang nay tin rang cudc dau gia sé thanh céng vi Vietinbank c6 chét lwgng tin dung, quy
mo tai san va giau tiém nang bac nhat hién nay. Liéu nha dau tw c6 quan tam va dang ky tham gia dau gia
hay khéng, cau tra I&i chi c6 thé biét dwgc vao cudi ngay 19/12, khi thoi han dang ky két thuc.

Nhirng théng tin t6t

Theo ban cong bd théng tin va tra I&i clia vi Ch tich HOi dong Quan tri Vietinbank trong budi roadshow
ngay 16/12/2008, day dang la mot trong s6 it ngan hang t6t nhat Viét Nam hién tai, béi:

- Thuong hiéu Vietinbank dwoc cac to chirc nwdc ngoai danh gia cao.

- Mang lwéi hoat ddng rong khap gdbm mot hdi s& chinh, 3 s& giao dich, 138 chi nhanh, 188 phong giao
dich... phan b8 rong khép 56 tinh thanh phd; c6 quan hé dai ly v&i trén 800 ngan hang va dinh ché tai chinh
clia 90 quéc gia. Dac biét Vietinbank da cé treong dao tao va phat trién ngudn nhan luc ma chwa ngan
hang nao c6 duorc.

- Vietinbank dang s@ hiru tai san 1a bat dong san khéng 16 563.284 m2 dét, cé vi tri rat dang tién, ma khéng
c6 bat ky ngan hang nao & Viét Nam c6 duwoc. Nhiéu vi tri dat dep & Ha Noi, Tp.HCM, ba Nang da va dang
dugc xay dwng thanh cac van phong lam viéc hoanh trang. Vietinbank da chi ra 54 triéu USD dé c6 giay
chirng nhan quyén st dung dat va da dwgc dwa vao chi phi ndm 2008. Cé thé xem nhw chi phi thué dat /
van phong bang 0 trong nhitng nam tai.

- Vietinbank cé ty Ié ng xau thap: 1,02% nam 2007.

- Vietinbank da thay d6i tén, logo va dang ky ban quy@n quoc té thé hién quyét tam déi mai.

Nhirng thong tin trén cé thé xem la sé anh hwdng tich cwc dén gia tri cd phi€u Vietinbank, mac du cac cach
ti€p can truyén thong dinh gia c6 phi€u khéng lwvong héa dé bao ham hét duoc.

Nhirng théng tin lam yéu gia tri

- Trong ban céng b théng tin IPO, nguoi ta chwa thdy ré dwgc tam nhin, muc tiéu, chién lwgc cling nhw
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cac ké hoach hanh dong dé dat dwgc muc tiéu.
- Nhan sy cia ngan hang kha déng, trén 14 ngan nhan vién.

- Gi@i thiéu vé ban 1anh dao va diéu hanh ngan hang qua van tat. Nha dau tw rat mudn biét thoéng tin vé do
tudi, trinh dd hoc van va kinh nghiém quan ly ngan hang cta Héi déng Quan tri va Ban gidm d6c.

- C4c s6 liéu trong b&o céo tai chinh 2007 va 9 thang nam 2008 chwa du dé chirng minh Vietinbank hoat
dong hiéu qua. Chi tiéu ROA thép: 0,76% (2007); ROE 14,12% (2007), trong khi ky vong vé cac chi tiéu nay
can phai dat trén 1,5% va trén 20% twong rng.

- K& hoach kinh doanh cho nhirng ndm ti€p theo chwa phan anh dwgc ky vong ctia nha dau tw. Cu thé,
mdrc chi ¢ tirc n&m 2009 du kién 323 VND; nam 2010 la 437 VND la qua thép, chi bang 1,6% va 2,2 % so
V@i gia khai diém 20.000 VND.

- Sau ¢6 phan hoa, nha nwdc van ndm gitr 80% cd phan chi phéi va viéc nhiéu nha dau tw rat e ngai vé
viéc khé thay déi 1€ 16i va tac phong lam viéc la ¢ co sa.

- Thoi gian niém yét ¢6 phi€u sau ¢6 phan ciing chwa c6 10 trinh cu thé, khi bai hoc tlr IPO clia
Vietcombank, Bao Viét, Sabeco, Habeco da lam nan long nhiéu nha dau tw.

- Thang dw von sau IPO hién chwa biét rd nha nwéc sé cho phép Vietinbank dwoc gith lai hay phai nop.
Thtr dinh gia

Chung t6i c6 str dung nhiéu céch ti€p can nham danh gia Vietinbank & cac géc do khac nhau véi nhirng gia
dinh khac nhau dwa trén cach nhin nhan va danh gia Vietinbank cua tlrng déi twgng nha dau tuw.

Trén co s& do, ching t6i dwa ra 4 phuong phap dinh gia dudi day nhdm gitp quy nha dau tw cé duoc cai
nhin da dang hon vé gia tri cia Vietinbank.

Cac phuong phap str dung bao gbm: phwong phap so sanh P/E (thi gia/thu nhap cd phiéu), phwong phap
so sanh P/B (thi gid/gia tri s6 sach co phi€u), phuwong phap chiét khdu dong tién déi véi von chd sé hiru
(FCFE - m6 hinh tang tridng 4 giai doan c6 diéu chinh), phwong phap chiét khdu dong c6 tirc (DDM).

Ngoai ra, cac nha dau tw con c6 thé tham khao thém phwong phap so sanh PE v&i hai ngan hang cé cling
qui md véi Vietinbank cta Trung Quéc la Bank of Ningbo va Bank of Nanjing.

Day la hai trong tdng s6 114 ngan hang cap thanh phé (city commercial banks) thuéc s& hiru nha nwéc ti€n
hanh c6 phan héa théng qua IPO tir gitta nam 2007. Cac ngan hang nay cé quy mé rat gan véi Vietinbank,
c6 tong tai san 10,4 ty USD va 10,3 ty USD, vé&i ROE khoang 14,5%-16% va ROA khoang 1,4%.
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STT Phwong phap danh gia Gia c6 phiéu dao dong Gia c6 phiéu trung binh wéc
tinh (VND)
1 P/E - Thi gi&/thu nhap c8 phiéu 8.500-11.300 10.500
2  P/B - Thi gid/gia tri s6 sach c6 phiéu 10.200-19.000 17.000
3  FCFE - Chiét kh&u ludng tién 12.500-26.000 21.500
¢6 dong
4 DDM - Chiét khdu dong c6 tirc 13.800-21.500 16.600
5 Sosanh véingan hang cung quy 16.600

mo cla Trung Quéc

Lwa chon gia nao?
M®bi nha dau tw sé cé quan diém riéng ctia minh vé dinh gia c6 phiéu Vietinbank. Ching tdi du doan:

- Nha dau tw ngén han sé& dinh gia Vietinbank dwa trén viéc so sanh cac chi tiéu tai chinh ciia Vietinbank
v@i cac ngan hang da niém yét nhw ACB, STB va cac ngan hang chua niém yét nhv VCB, MB, HBB,
Eximbank... dé di dén quyét dinh cé nén hay khéng tham gia IPO.

- Nha dau tw cé td chirc dai han quan tam trude tién dén viéc bao toan von. Co tirc dwoc chia hang nam

can phai da dé bu dp chi phi vén. Phurong phap dinh gia dwa trén chiét khdu lubng ¢ tire co 18 phi hop
hon doéi v&i nha dau tw nay khi xac dinh gia tri Vietinbank va mdrc gia dao dong trong khoang 15-18 nghin
déng véi gia dinh ty 1é cho tra cd tdc 10-12%/nam;

- Nha dau tw chién lvgc nwde ngoai: néu dwoc lira chon, ho sé tré thanh ¢6 dong Ién ndm gitr 5% vén diéu
lé. Ky vong clia c6 déng chién lroc nwdc ngoai co |18 khac hdn véi nha dau tw trong nuéce. Ho sé tham gia
vao qua trinh ra quyét dinh va ky vong tao ra nhirng thay déi cin ban vé phwong thirc quan ly diéu hanh
clia Vietinbank. M6 hinh téng truedng 4 giai doan cé |1& phu hop v&i nha dau tw nay. Va vi thé néu tham gia,
ho cé thé tra gia cao hon gia khai diém.

Tuy nhién, chling téi ciing lwu y la cac cach ti€p can truyén théng chi dwa trén nhirng thdng tin tai chinh
hién thoi, do d6 khéng bao ham dwgc nhirng gia tri ndi tai cla Vietinbank nhw thwong hiéu, kinh nghiém
qguan ly, mang lwéi hoat déng, nhitng quan hé tiém nang, gia tri cda nhirng tai sdn ngam, tai san vo hinh,
gia tri chia tai san la bat dong san... Vi vay, nha dau tw can tim hi€éu thém vé cac thong tin nay dé ra quyét
dinh hop ly.
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