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IPO Vietinbank vẫn còn là ẩn số
Phòng Phân tích đầu tư

CTCP Chứng khoán Tân Việt

Bài đăng trên báo VnEconomy – 19/12/2008

Ngân hàng Công thương Việt Nam (Vietinbank) đã bắt đầu chiến dịch bán đấu giá cổ phần lần đầu
ra công chúng.

Ban lãnh đạo ngân hàng này tin rằng cuộc đấu giá sẽ thành công vì Vietinbank có chất lượng tín dụng, quy
mô tài sản và giàu tiềm năng bậc nhất hiện nay. Liệu nhà đầu tư có quan tâm và đăng ký tham gia đấu giá
hay không, câu trả lời chỉ có thể biết được vào cuối ngày 19/12, khi thời hạn đăng ký kết thúc.

Những thông tin tốt

Theo bản công bố thông tin và trả lời của vị Chủ tịch Hội đồng Quản trị Vietinbank trong buổi roadshow
ngày 16/12/2008, đây đang là một trong số ít ngân hàng tốt nhất Việt Nam hiện tại, bởi:

- Thương hiệu Vietinbank được các tổ chức nước ngoài đánh giá cao.

- Mạng lưới hoạt động rộng khắp gồm một hội sở chính, 3 sở giao dịch, 138 chi nhánh, 188 phòng giao
dịch… phân bố rộng khắp 56 tỉnh thành phố; có quan hệ đại lý với trên 800 ngân hàng và định chế tài chính
của 90 quốc gia. Đặc biệt Vietinbank đã có trường đào tạo và phát triển nguồn nhân lực mà chưa ngân
hàng nào có được.

- Vietinbank đang sở hữu tài sản là bất động sản khổng lồ 563.284 m2 đất, có vị trí rất đáng tiền, mà không
có bất kỳ ngân hàng nào ở Việt Nam có được. Nhiều vị trí đất đẹp ở Hà Nội, Tp.HCM, Đà Nẵng đã và đang
được xây dựng thành các văn phòng làm việc hoành tráng. Vietinbank đã chi ra 54 triệu USD để có giấy
chứng nhận quyền sử dụng đầt và đã được đưa vào chi phí năm 2008. Có thể xem như chi phí thuê đất /
văn phòng bằng 0 trong những năm tới.

- Vietinbank có tỷ lệ nợ xấu thấp: 1,02% năm 2007.

- Vietinbank đã thay đổi tên, logo và đăng ký bản quyền quốc tế thể hiện quyết tâm đổi mới.

Những thông tin trên có thể xem là sẽ ảnh hưởng tích cực đến giá trị cổ phiếu Vietinbank, mặc dù các cách
tiếp cận truyền thống định giá cổ phiếu không lượng hóa để bao hàm hết được.

Những thông tin làm yếu giá trị

- Trong bản công bố thông tin IPO, người ta chưa thấy rõ được tầm nhìn, mục tiêu, chiến lược cũng như
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các kế hoạch hành động để đạt được mục tiêu.

- Nhân sự của ngân hàng khá đông, trên 14 ngàn nhân viên.

- Giới thiệu về ban lãnh đạo và điều hành ngân hàng quá vắn tắt. Nhà đầu tư rất muốn biết thông tin về độ
tuổi, trình độ học vấn và kinh nghiệm quản lý ngân hàng của Hội đồng Quản trị và Ban giám đốc.

- Các số liệu trong báo cáo tài chính 2007 và 9 tháng năm 2008 chưa đủ để chứng minh Vietinbank hoạt
động hiệu quả. Chỉ tiêu ROA thấp: 0,76% (2007); ROE 14,12% (2007), trong khi kỳ vọng về các chỉ tiêu này
cần phải đạt trên 1,5% và trên 20% tương ứng.

- Kế hoạch kinh doanh cho những năm tiếp theo chưa phản ánh được kỳ vọng của nhà đầu tư. Cụ thể,
mức chi cổ tức năm 2009 dự kiến 323 VND; năm 2010 là 437 VND là quá thấp, chỉ bằng 1,6% và 2,2 % so
với giá khởi điểm 20.000 VND.

- Sau cổ phần hóa, nhà nước vẫn nắm giữ 80% cổ phần chi phối và việc nhiều nhà đầu tư rất e ngại về
việc khó thay đổi lề lối và tác phong làm việc là có cơ sở.

- Thời gian niêm yết cổ phiếu sau cổ phần cũng chưa có lộ trình cụ thể, khi bài học từ IPO của
Vietcombank, Bảo Việt, Sabeco, Habeco đã làm nản lòng nhiều nhà đầu tư.

- Thặng dư vốn sau IPO hiện chưa biết rõ nhà nước sẽ cho phép Vietinbank được giữ lại hay phải nộp.

Thử định giá

Chúng tôi có sử dụng nhiều cách tiếp cận nhằm đánh giá Vietinbank ở các góc độ khác nhau với những giả
định khác nhau dựa trên cách nhìn nhận và đánh giá Vietinbank của từng đối tượng nhà đầu tư.

Trên cơ sở đó, chúng tôi đưa ra 4 phương pháp định giá dưới đây nhằm giúp quý nhà đầu tư có được cái
nhìn đa dạng hơn về giá trị của Vietinbank.

Các phương pháp sử dụng bao gồm: phương pháp so sánh P/E (thị giá/thu nhập cổ phiếu), phương pháp
so sánh P/B (thị giá/giá trị sổ sách cổ phiếu), phương pháp chiết khấu dòng tiền đối với vốn chủ sở hữu
(FCFE - mô hình tăng trưởng 4 giai đoạn có điều chỉnh), phương pháp chiết khấu dòng cổ tức (DDM).

Ngoài ra, các nhà đầu tư còn có thể tham khảo thêm phương pháp so sánh PE với hai ngân hàng có cùng
qui mô với Vietinbank của Trung Quốc là Bank of Ningbo và Bank of Nanjing.

Đây là hai trong tổng số 114 ngân hàng cấp thành phố (city commercial banks) thuộc sở hữu nhà nước tiến
hành cổ phần hóa thông qua IPO từ giữa năm 2007. Các ngân hàng này có quy mô rất gần với Vietinbank,
có tổng tài sản 10,4 tỷ USD và 10,3 tỷ USD, với ROE khoảng 14,5%-16% và ROA khoảng 1,4%.
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STT Phương pháp đánh giá Giá cổ phiếu dao động Giá cổ phiếu trung bình ước
tính (VND)

1 P/E - Thị giá/thu nhập cổ phiếu 8.500-11.300 10.500

2 P/B - Thị giá/giá trị sổ sách cổ phiếu 10.200-19.000 17.000

3 FCFE - Chiết khấu luồng tiền
cổ đông

12.500-26.000 21.500

4 DDM - Chiết khấu dòng cổ tức 13.800-21.500 16.600

5 So sánh với ngân hàng cùng quy
mô của Trung Quốc

16.600

Lựa chọn giá nào?

Mỗi nhà đầu tư sẽ có quan điểm riêng của mình về định giá cổ phiếu Vietinbank. Chúng tôi dự đoán:

- Nhà đầu tư ngắn hạn sẽ định giá Vietinbank dựa trên việc so sánh các chỉ tiêu tài chính của Vietinbank
với các ngân hàng đã niêm yết như ACB, STB và các ngân hàng chưa niêm yết như VCB, MB, HBB,
Eximbank… để đi đến quyết định có nên hay không tham gia IPO.

- Nhà đầu tư có tổ chức dài hạn quan tâm trước tiên đến việc bảo toàn vốn. Cổ tức được chia hàng năm
cần phải đủ để bù đắp chi phí vốn. Phương pháp định giá dựa trên chiết khấu luồng cổ tức có lẽ phù hợp
hơn đối với nhà đầu tư này khi xác định giá trị Vietinbank và mức giá dao động trong khoảng 15-18 nghìn
đồng với giả định tỷ lệ cho trả cổ tức 10-12%/năm;

- Nhà đầu tư chiến lược nước ngoài: nếu được lựa chọn, họ sẽ trở thành cổ đông lớn nắm giữ 5% vốn điều
lệ. Kỳ vọng của cố đông chiến lược nước ngoài có lẽ khác hẳn với nhà đầu tư trong nước. Họ sẽ tham gia
vào quá trình ra quyết định và kỳ vọng tạo ra những thay đổi căn bản về phương thức quản lý điều hành
của Vietinbank. Mô hình tăng trưởng 4 giai đoạn có lẽ phù hợp với nhà đầu tư này. Và vì thế nếu tham gia,
họ có thể trả giá cao hơn giá khởi điểm.

Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý là các cách tiếp cận truyền thống chỉ dựa trên những thông tin tài chính
hiện thời, do đó không bao hàm được những giá trị nội tại của Vietinbank như thương hiệu, kinh nghiệm
quản lý, mạng lưới hoạt động, những quan hệ tiềm năng, giá trị của những tài sản ngầm, tài sản vô hình,
giá trị của tài sản là bất động sản... Vì vậy, nhà đầu tư cần tìm hiểu thêm về các thông tin này để ra quyết
định hợp lý.


