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Chi tiéu co ban

Gid déng ctra (06/07/2009) 58.500
Gia cao nhat (52 tuan) 60.500
Gia thap nhat (52 tuan) 27.000
S6 CP dang luu hanh 1.210.086.026

V6n hoa thi trudng

(ty VND) 70.790
P/E 2009E 22,2
P/BV (Q 1/2009) 4,8
Co cau c6 dong Ty lé (%)
SCIC (dai dién phan von NN) 90,72
T6 chiic trong nuGc 2,86
T6 chiic nudc ngoai 2,47
Cé nhan trong nuéc 3,91
Ca nhan nudc ngoai 0,04
Tdéng cdng 100,00

Nguén: VCB

Dia chi: Toa nha Vietcombank Tower 198
Trdn Quang Khai Phudng Ly Théi T6 Quan
Hoan Kiém Ha Noi

bién thoai: (84)4 9343137
Fax: (84) 4 8269 067
Website: www.vietcombank.com.vn

TAlI CHINH - NGAN HANG

Dua trén két qua du phéng cua ching téi cho thdy lgi nhudn sau thué cta
Vietcombank trong ndm 2009 udc khodng 3.187 ty dong, tdng trudng khd
26,4% so vdi ndm trudc . VGi mic vén diéu 1é hién nay 12.101 ty déng thi gid
tri EPS tuong tng 2.634 déng. Nhu vdy, cé phiéu VCB dang giao dich véi mirc
gid 58.500 d6ng/CP (gid tham chiéu ngay 07/07) la thuc su khéng ré, tuong
duong véi mic P/E du phdng la 22 1an. Ching t6i khuyén nghi nha dau tu
nén can nhdc bdn thu loi nhudn khi gid thi truong vuot 20% - 30% so véi miic
gid ching t6i xdc dinh (50.842 VND/CP, tuong duong vdi gid tri vén héa la
61.523 ty VND) tuy theo lgi nhudn ky vong va kha nding chju rdi ro cta ting
nhadau tu.

Vietcombank la mét trong 4 NH Qudc doanh hang dau Viét Nam, ding
thi 3 vé t6ng tai san va dan dau vé Igi nhuan trong nam 2008, chiém thi
phan I6n trong céc linh vuc tai trg thuong mai, thanh toan qudc té, giao
dich ngoai té va kinh doanh thé. Tuy nhién, véi thi phan va quy mé I6n,
hoat dong kinh doanh ctia Vietcombank sé it c6 su bién dong trong thoi
gian tdi, kha nang tang trudng cao chi trong chd vao dién bién thuan Igi
cla nganh ngan hang va su phuc héi ctia nén kinh té néi chung.

Chung téi cing muén nha dau tu luu y trudc boi canh kinh té chua ¢ tin
hiéu héi phuc rd nét, hoat déng san xuat kinh doanh ctia cac DN van con
kho khan, ty 1& ng xau tinh dén cudi ndm cé thé tang cao hon so véi miic
du phong ctia chiing t6i, dan dén chi phi du phong tang Ién sé lam giam
lgi nhuan cta Vietcombank.

Trudc ngay chét danh sach luu ky chuan bi niém yét (01/06), gia ¢ phiéu
VCB trén thj trudng OTC giao dich quanh muic 44.000-45.000 d6ng/CP.
Nhu vay, tinh dén thoi diém hién tai, gia VCB da tang 33%. Sau phién giao
dich chao san thanh cong vdi lugng du mua tran hon 4 triéu CP, sang
ngay 01/07 da c6 dau hiéu cac nha dau tu chét 16i trudc kia mua trén thi
trudng OTC, gia ¢ phiéu tang yéu dan vao cudi phién. Két thuc phién
giao dich ngay 06/07, gia dong ctra VCB & muic 58.500 dong/CP.

Cac chi tiéu tai chinh co ban:

Don vi: Ty VND 2007 2008 Ql/09 KH 2009

T6ng thu nhap 5.763 8.903 1.988 -
Lgi nhuan trudc thué 3.192 3.324 1.460 3.320
Lgi nhuan sau thué 2.398 2.520 1.111 2.490
Du ng cho vay 97.532 112.793 117.445 133.096
Ty 1& no xau (%) 33 46 4,1 3,5
Huy dong vén 141.589 157.067 147.524 183.987
Von diéu lé 4.429 12.101 12.101 13.224
Vén chd sé hiu 13.552 13.790 14.884 -
Téng tai san 197.408 221.950 220.493 246.365
ROA (%) 1,21 1,14 - -
ROE (%) 17,69 18,28 - -

Nguén: BCTC VCB, VDSC
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Quan tri Diéu hanh

Nguyén Hoa Binh, CT HDQT
Nguyén Phudc Thanh, TV HDQT kiém TGD
Nguyén Hiru Bic, TV HDQT

Nguyén Thi Tam, TV HDQT

Tran Trong DO, TV HDQT
Lé Thi Hoa, TV HBQT
Lé Thi Kim Nga, TV HDQT

Ty lé

Tén cong ty con = y 5
von gop

CT cho thué tai chinh NHNT Viét 100%
Nam
CT TNHH Chung khoan NHNT Viét 100%
Nam
CT tallchmh Viét Nam - Hong Kéng 100%
(Vinafico)
CT TNHH Cao 6c¢ Vietcombank 198 70%

Co cau tai san

Tién guii, cho vay TCTD

Cho vay khach hang

Pau tu CK Pau tukhac
Tai san khéc
Q1/2009 |11,4% 53,3% 194% 1,4% 14,5%
2008 |'14,1% 54,7% 18% 1,3% 153%
0,5%
2007 13,8% 55,7% 8,7% 21,3%

Nguén: BCTC VCB, VDSC

Téc dd tiang truéng huy déng tién gui va

cho vay khach hang

Ty dong Cho vay khach hang Tién gui khach hang

180.000
157.067
150.000 + 141.589 147.524
£ 112.793
120.000 109768
97.532

90.000 +

60.000 +

30.000

2007 2008 Q1/2009

Nguén: BCTC VCB

Vietcombank dugc thanh lap t& nam 1962, la mot trong 4 NH Qudc
doanh Viét Nam, thuc hién CPH vao cu6i nam 2007. Trai qua hon 45 nam
hoat déng, Vietcombank da phat trién I6n manh véi 1 héi s8, 1 s& giao
dich, 60 chi nhanh va 210 phong giao dich, 1 trung tam dao tao, 3 cong ty
con, 7 cdng ty lién doanh, lién két cung vé6i ddi ngl can bo 1a 9.212 ngudi.
Ngoai ra, Vietcombank con s& hitu mét mang luéi ATM I6n nhat Viét Nam
vGi hon 1.244 may va 5.500 POS & khap céc tinh thanh trén ca nuéc.

HOAT PONG KINH DOANH

Xuat than 1a mét NH Quéc doanh, ¢6 qua trinh hinh thanh phat trién lau
dai va méi quan hé véi cac DNNN, nén xady dung dugc mang ludi khach
hang I6n, d8i tugng khach hang hau hét 1a cac tap doan, téng cong ty.
Vietcombank dugc danh gia la ngan hang c6 thé manh trong cac hoat
dong kinh té d6i ngoai va van gitt viing vi tri dan dau trong cac linh vuc
kinh doanh nay bao gém tai trg thuong mai, thanh toan qudc té, kinh
doanh ngoai té va kinh doanh thé.

Hoat dong cho vay

Hoat déng tin dung va tién gui luén chiém mot ty trong I6n trong co cau
tai sdn qua cac nam. Qua cd cdu du ng cho vay, cé thé thay khach hang
cho vay cht yéu la khéi doanh nghiép (90,4%) véi cac khach hang I6n nhu
PetroVietnam, EVN, Vinashin, Vinafood, Téng céng ty Thép Viét Nam...va
linh vuc cho vay tap trung vao 2 linh vuc chinh la san xuat ché bién va
thuong mai & dich vu.

Hoat déng tin dung da trai qua mot ndm 2008 day kho khan (c6 thai diém
lai suat cho vay tran tang lén 21%/nam), toc do6 tang truéng du ng cho
vay trong nam dat 15,6% thap hon so v&i mic tdng binh quan cda toan
nganh (21%), ciing vi thé, thi phan tin dung cla Vietcombank gidm
xudng con 8,7% tui muic 9,1% cla nam ngodi. Piéu d6 cho thdy véi quy
mo va thi phan 16n, kha nang tang truéng du ng cho vay cao trudc su
canh tranh gay gat nhu hién nay khong phai dé dang d6i véi
Vietcombank.

Huy déng vén

S& htu mét mang lugi chi nhanh va phong giao dich day dac,
Vietcombank cé lgi thé trong viéc huy dong von ti nén kinh té. Nguon
tién gli khach hang luén chiém ty trong cao (79%) trong co cau nguén
vén. Dai tuong khach hang chd yéu la cac té chuc kinh té (phan I6n 1a cac
DNNN), chiém 62%-65% trong cd cdu nguon tién gui, cling chinh vi thé,
muc d6 8n dinh clia nguén vén huy ddng clia Vietcombank luén cao hon
so v&i cdc NHTMCP khéc.

Tuy vay, t6éc do tang trudng huy déng von trong ndm 2008 (11%) thap
hon so véi muc trung binh nganh (20%), thi phan huy déng vén cla
Vietcombank cé dau hiéu gidam sut ti mic 12,7% nam 2007 xudng con
11,8% nam 2008, kha ndng canh tranh lai suat huy déng véi cac NHTMCP
khac (nhat la cdc ngan hang méi thanh lap) ngay cang khé khan hon.
Nhung bu lai, Vietcombank c6 Igi thé tiép can dugc ngudn vén vay gia ré

it NHNN, cac t6 chuic tin dung khac va nhd vao su uy tin, thuong hiéu I6n

manh, huy déng vén thong qua dot phat hanh trai phiéu, ching chi tién
gui, cing la mét trong cac yéu té lam tdng nguén vén trung va dai han.

Hoat déng thanh toan quéc té
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Doanh sé thanh toan xuat nhap khau qua
cacnam
Ty USD DSTT XNK A Téng truéng
40 T
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A 157% A 2319
20 +
13,8
A -29%
0 L 9,9
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Nguén: VCB, VDSC

Co cau cac khodn dau tu chiing khoan

Dbv: Ty USD 2006 2007 2008
Chitiéu Giatri Thi phan Gia tri Thiphan  Giatri  Thiphan
DSTT XK 12,68 32,0% 14,20 29,3% 16,83 26,8%
DSTT NK 10,14 22,8% 12,20 20,0% 15,67 19,5%

Ty dong
50.000 1
45834
44,634 44.838 DPau tu dai han
6,5% .
6,6% khac
AED Chiing khoan vén
kinh doanh
, ™ Chiing khoan ng
30.000 1
20.000 -
2007 2008 Q109
Nguén: BCTC VCB
KH 2008
Chi tiéu TH saudiéu trudcdiéu
chinh chinh
Tangtruiong 45 905 0% 9,2%
huy déng
Tanguong g oo 15% 29,2%
tin dung
T6ng tai san 221.950 200.000 211.000
LNTT 3.324 3.400 3.383
No x&u 4,6% 5,8% 2,6%
VCSH 13.790 13.100 15.500
Nguén: VCB

Bén canh tai trg thuong mai, thanh todn qudc té ciing 1a linh vuc kinh
doanh truyén théng clia ngan hang. Vietcombank hién dan dau toan
nganh trong linh vyc thanh toan quéc té dat 32,5 ty USD trong nam 2008,
tdng 23% so vdi nam trudc. Trong d6, thi phan thanh toan xuat khiu
chiém 26,8%, dat 16,83 ty USD; thanh toan nhap khau dat muc 15,67 ty
USD, chiém 19,5% thi phan cudi 2008.

Mac du doanh s6 thanh toan xuat nhap khiu ting trudng kha qua cac
nam nhung maoi truong canh tranh ngay cang manh mé da lam cho thi
phan ngan hang bi sut giam. Tuy nhién, hién nay vietcombank van gil
dugc vi thé hang dau trong thanh toan xuat nhap khau clia cd nudc.

Hoat déng dau tu chiing khoan

Qua c6 cdu cac khoadn dau tu ching khodn cho thdy, téng gia tri cac
khoan dau tu chiém xap xi 93% la dau tu vao ching khoan ng véi lai suat
binh quan khoang 11,58% tinh dén cudi quy | 2009, con lai cac khoan dau
tu chiing khoédn v6n bao gém ca dau tu lién két lién doanh va cac dau tu
dai han khac.

Trong nam 2008, lai suat bién dong dét bién tao ra co hoi dau tu trai
phiéu hap dan, nhat la déi véi cdc NHTM. Tuy nhién, ching t6i khéng
chac Vietcombank c6 ndm bat dugc co hdi dau tu trai phiéu vao mua he
nam 2008, nhung, téng gia tri cac khodn dau tu ching khoan ng tinh dén
cudi quy |1 2009 la 42.581 ty, tang 2,4% so vGi dau ndm va gan nhu khong
tdng so v&i cudi nam 2007. Déi véi cac khodn dau tu ching khoan vén,
chi yéu nam trong muc dau tu dai han khac, chiém phan l6n trong danh
muc la nganh tai chinh va hau hét cac khoan dau tu dugc mua vdéi gia
thap hodc gia bang ménh gia.

TINH HINH TAI CHINH

C6 thé ndi 2008 1a nam cé nhiéu bién dong nhat ddi véi nganh tai chinh
ngan hang Viét Nam, hoat déng kinh doanh clia cdc ngan hang gap
nhiéu yéu t6 bat lgi. Vietcombank cling khéng ngoai 1&, tinh dén cudi quy
3, ngoai tri du ng cho vay, cac chi tiéu khac nhu vén huy doéng va téng tai
san déu gidm so vgi dau nam va gan cudi nam, ngan hang ciing than
trong diéu chinh gidam mot sé chi tiéu kinh doanh chinh. Tuy nhién, sau
cung két qua dat dugc ching téi cho la tuong d6i kha quan, tham chi cé
mot 6 chi tiéu vuot ca ké hoach lic ban dau.

Ca cdu thu nhap cla Vietcombank gan nhu khéng cé nhiéu thay déi qua
cac nam, thu tr 13i rong van chiém ty trong 16n (70%) trong khi cac ngan
hang khac lai sut gidam manh nguén thu nay trong nam 2008. Nguyén
nhan cé thé 1a do lugng tién 8.882 ty déng thu ti dot phat hanh ndm
trudc, van chua chuyén vé SCIC nén da lam gidm di chi phi lai trong nam
2008. Tuy nhién, trong quy | 2009, ty trong thu nhap lai rong diéu chinh
gidm nhe tré lai, chi phi lai trén thu nhap tu [di tang [én 64% so véi cd ndm
2008 la 61,5%, cho thdy Vietcombank bat dau chiu chi phi lai cho khoan
vén huy déng ti khach hang vao thai diém cudi nam 2008.

Tang trudng du ng trong quy dau nam 2009 chi dat 4,1%, nhung ching
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Co cau thu nhap

¥ Thu nhap lai rong Phi va dich vu rong
Thu nhép tir gép von, mua ¢ phan  Kinh doanh ngoai héi
Thu nhap ti kinh doanh CK Thu nhap khac

Nguén: BCTC VCB

Ty lé chi phi trén tdng thu nhap

2007 2008 Q1/09

Chi phi hoat dong 28,2% 30,3% 26,6%
Chi phi du phong 16,4%  32,4% 0,0%

So sanh ty I& ng xau

2007 2008 = Q1/09

5% 4,60%
4,10%
4% -
3,30%
3%
2% |
0

106 - 0,89% 0,59%
0%

V] ACB sTB

Nguén: VCB, ACB va STB

So sanh cac chi tiéu danh gia kha nang sinh
loi trong nam 2008

VCB ACB STB
NIM 3,07% 3,10% 2,00%
ROA 1,14% 2,10% 1,39%
ROE 18,28% 28,46% 12,30%

Nguén: VCB, ACB va STB

Két qua du phéng
Bv: ty déng 2007 2008  2009E
T6ng thu nhap 5.763 8.903 8.171
LNTT 3.192 3.324 4.250
LNST 2.398 2.520 3.187
EPS (VND) - - 2.634

toi du bao viéc hoan thanh ké hoach véi miic tang 18% trong nam nay la
kha thi, trén co s& chinh sach that chat su tang trudng tin dung dugc néi
I6ng, cac goi kich cau dugc Chinh pha quyét liét thuc hién trong nam.

Thu nhap tU phi va dich vu cé su dong gop I6n tir hoat dong dich vu
thanh todn va ngan quy. Trong quy 1/2009, thu nhap nay tuong ducng
28% ca nam 2008, tuy nhién, ching téi lo ngai nguén thu ti phi dich vu
trong nam nay c6 thé sut gidm ti 5%-10% so v&i nam trudc. Su suy thoai
kinh té€ toan cau sé anh hudng xau dén kha nang xuat nhap khiu Viét
Nam trong ndm 2009. Vi vai tro la dau méi 16n nhat trong hé théng ngan
hang vé dich vu thanh toan, doanh s6 xudt nhap khiu clia ngan hang
cling chiu tac déng khéng it. Pugc biét, tdng doanh s6 xuat nhap khau 5
thang dau nam cua Vietcombank gidm 29% so véi cling ky.

Dai vai hoat déng dau tu ching khoan, thi truéng ching khoan tut déc
trong nam 2008 da gay nén mot khoan 16 409 ty, trong dé chi phi du
phong la 242 ty dong. Ching tdi cling ky vong su khai sac cla thi trudng
trong ndm nay c6 thé sé mang lai mot khodn hoan nhap du phong cho
ngan hang.

Chi phi hoat déng trén téng thu nhap co6 su diéu chinh gidm dang ké
trong 3 thang dau nam. Tuy nhién, chi phi dy phong rdi ro tin dung bang
khong, méc du trong bang can déi ké toan cudi quy |, trich lap du phong
rui ro cho vay da phat sinh tang thém trong ky.

Cac chi tiéu tai chinh

Ty 1é ng xau (NPL) la van dé ching t6i lo ngai nhat déi véi Vietcombank,
tinh dén cudi quy 1/2009, mac du ng xau da giam xuéng 4,1% ti 4,6% dau
nam nhung van & muc kha cao so vai toan nganh. Pat ké hoach chi tiéu
Nng xau 3,5% trong nam la khéng phai dé dang khi tinh hinh kinh té chua
thuc su hoi phuc, khé khan ctia doanh nghiép van con.

Ty lé lai bién rong (NIM) cla Vietcombank nam 2008 la 3,1% tdng dang
k€ so vd&i nam trudc la 2,14%. Ching t6i udc tinh ty [& NIM cua
Vietcombank trong ndm nay cé khd nang & quanh muc 3%, do phan
thang du vén tu dot phat hanh phai chuyén vé lai SCIC, nhung bu lai
chénh léch gitia lai suat huy déng va cho vay hién nay da dugc cai thién
rat nhiéu so véi thai diém kho khan nam trudc.

Chi sé ROE, ROA trong nam 2008 lan lugt dat 18,28% va 1,14%, mac du
c6 su cai thién so véi ndm truéc nhung cac chi s6 nay van & muc trung
binh so v&i toan nganh.

Du phéng - Pinh gia

Can cu tinh hinh hoat ddng clia ngan hang trong nhiing thang gan day
va dién bién kinh té trong nlta ddu nam, ching t6i udc tinh Igi nhuan
trudc thué cla Vietcombank ca nam 2009 dat 4.250 ty déng, tang 29,5%
so v&i ndm 2008 véi tang trudng du ng tin dung 18%, tdng truéng huy
déng von 12% va tang trudng téng tai san 10%.

Két qua dinh gia

M6 hinh Gia Ty trong Binh quan

Po/Eo 50.042 50% 25.021

P/BV 51.661 50% 25.830
Gia binh quan 100% 50.852
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Bv: ty déng 2007 2008 2009E TONG QUAN NGANH
Cho vay KH 97532 112793 133.660 Tinh dén thoi diém hién tai, hé théng Ngan hang VN gém ¢4 5 NHTM nha
Téng tai san 197.408 221950 244.012 nuS'Ic, 40 NHTMCP, 40 chi nhanh NH nudc ngoai va 5 NH lién doanh. Cho
o thay nganh ngan hang trong thdi gian qua da cé su tang trudng nhanh
Tien gui KH 141589 157.067 175.915 chong vé sé lugng, dac biét 1a chi nhanh cda cac NH nuéc ngoai. Tuy
Vénchasshiu 13552  13.790  14.931 nhién, linh vuc tai chinh déng gop cho GDP (theo CEIC, trong ndm 2008
1’2:9 nguoén 197408 221950 244012 Chidonggop 1,8%)van con thap so véi cac nudc trong khu vyc.

Nguén: VCB, VDSC

Tang truéng vé sé luong ngan hang giai
doan 2001 - 2008

NHTMNN NHTMCP CN NH nudc ngoai NH lién doanh
50 5
39 4040
4 37
40 34 3533
30 + 26
20 1
101 6 4 6 5 6 5 5 5
0
2001 2007 2008 Jun-09
Nguén: NHNN

Téc d6 tang truéng téng du ng tin dung va
huy déng vén trong giai doan 2002-2008

60% - vén huy dong
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Don vi: ty VND
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Nguén: NHNN, VDSC

Quy m6 hoat déng clia hé théng ngan hang VN ciing da tang 1én dang
ké, dac biét la cdc mang hoat dong truyén théng nhu huy déng vén va
cho vay. Tuy vay, sau mot nam tang trudng nong, hé théng ngan hang
phai d6i mat vai nhiéu khé khan. Téc d6 tang trudng tin dung va huy
dong vén trong nam 2008 lan lugt dat khoang 21% va 20%.

Su bat 6n nén kinh té trong nudc nita ddu ndm 2008 da anh hudng nang
né dén hoat dong kinh doanh cla cac ngan hang. Ty lé lam phat ting
cao, Chinh phl ap dung cac chinh sach that chat tién té, khién cho tinh
hinh thanh khoan tr& nén cang thang va dan dén cudc chay dua lai suat
huy déng. Hoat déng tin dung gan nhu bi tdt nghén, viéc 4p dung tran lai
suat cho vay, hau hét cac ngan hang déu khéng cé lai trong hoat dong
dong chu chét nay. Bén nlra cudi ndm sau, nganh ngan hang d6i mat véi
su suy thoai kinh té€ thé giéi, NHNN bat dau diéu chinh giam lai suat co
ban ti muc 14%/ndm dau thang 6/2008 xudng con 7% ké tu thang
2/2009.Ty lé ng xdu cla toan hé théng tinh dén cudi nam tang lén 3,5%.
Du bao

Nganh tai chinh ngan hang la mét trong cac nganh chiu tac dong dau
tién khi nén kinh t& cé nhiing bién déng va ciing la nganh héi phuc trudc
tién dé tao diéu kién cho nén kinh té phuc héi va di vao 8n dinh.

Cac chinh sach that chat tién té da dugc ndi long linh hoat, cuing véi cac
g6i kich cdu dugc quyét liét thuc hién va tin dung tiéu dung dugc trién
khai trd lai sau mot thai gian tam ngling, tat ca sé tao diéu kién thuan loi
cho céc ngan hang phat trién hoat dong tin dung trong nam 2009. Tuy
vay, chung t6i du bdo du ng cho vay khé cé kha nang dat muc tang
truéng cao khi co hoi mé réng san xuat kinh doanh ctia cac DN van con
md& nhat, mét s6 DN van chua 6n dinh, nhat 1a cac DN xuat khiu trudc
tinh hinh kinh té thé gi6i con nhiéu bat 6n.

N xau van |a bai toan khé déi véi cac ngan hang. Nguén vén kich ciu dé
vao nén kinh té kha manh va kho kiém soat dugc dau ra, khi dong tién
vay tir ngan hang khéng dugc dau tu vao san xuat kinh doanh ma chay
sang cac kénh dau tu khac thi rdi ro tin dung nam nay sé ratlon.

Lgi nhuan cac ngan hang trong nam nay kho trong chd vao cac khoan
thu nhap bat thudng. cac khoan thu nhap dét bién ti mua ban trai phiéu,
kinh doanh ngoai té sé khéng con cao nhu nam 2008 do lai suat va ty gia
kho bién dong manh trong nam nay.

» . Nam 2008 Ql/2009
Tén NH Von diéu lé = = =

Tong thu nhap LNST ROA ROE Co tuc Tong thu nhap LNST
vVCB 12.101 8.903 2.520 1,1% 18,3% 12,0% 1.988 1.111
ACB 6.356 4.239 2.211 2,1% 28,5% 33,8% 977 360
STB 5.116 2.454 955 1,4% 12,3% 15,0% 762 297
SHB 2.000 478 195 1,4% 8,6% 10,5% 122 81

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay dudc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
béan ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vé6i toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan bo hodc tirng phan théng tin hay y kién nao clia ban bao
céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gién ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén
ngay ra bao cao va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san cda VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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