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Nganh ngan hang

Cac chi so chinh

Gia ngay 25712011 14.800
Mire thap nhét 52 tudn 12.160
Mire cao nhat 52 tuan 15.800
KLGD binh quan 10 ngay 494,375
56 Iuwgng cd phigu leu hanh 1.056
Gia tri vian hda (Ty VND) 15.735
Gia tri von hoa (Trigu USD) 765
TL s& hiku nude ngoai (%) 30,0%
Valuation 2010 2011F 2012F
EPS da pha loang

{(WND) 1.718 18756 2243
BWVPS (VND) 12.794  11.138 12181
Tang truding EPS 34% 9% 20%

P/E (x) 88x TO9x 6,6 x
/B (x) 1.2x 1.3 x 1,2
ROE (%) 135% 17.0% 19.2%
ROA (%) 1,8% 1,7% 1,8%
VCSHITéngtaisan  103%  97%  9,3%

Céc chi 80 due tinh dua trén woe tinh von diéu 18
midn 12.355 ty déng vdo cudi nam 2011 so véi vin
digu & 10.560 ty déng cudi nam 2010.

Dién bién gid M 6M 12M
Gia b tuyét doi % 8.0% 23% 6,0%
182% 228% 24,3%
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Sumitomao Mitsui Banking
Corporation
Vietcombank

VOF Investment Ltd

Nha dau tir NN khac

Nha diu tw 16 chic khac
Nha dau tw ca nhan

15,0%

8,2%
5,0%
10,0%
34,1%
27, 7%

See important disclosure at the end of this document

Tap trung vao hiéu qua hoat dong va quan ly
rai ro

Chuing t6i cap nhat mét sb thong tin v& ngan hang Eximbank (HSX:EIB) sau budi lam
viéc v&i Ngan hang cach day vai tuan nham cap nhat hoat dong kinh doanh trong 6
thang dau nam nay va chién lugc kinh doanh clia Eximbank trong 6 thang cudi nam
nay.

Quan diém ctia chuyén vién phan tich:

EIB dwoc biét dén nhw mét trong nhitng ngan hang giau kinh nghiém nhét tai Viét
Nam. Trong nhibng n&m gan day, EIB dat toc do tang trding &n tong vé tai san, von
chil s& hiru va loi nhudn. Cu thé, tdng tai san va loi nhuan tang trung binh 40% va 37%
trong ba nam qua. Ngoai ra, EIB ciing nhanh chéng md rong mang lwdi hoat dong
trong nam 2009 va 2010 dé hé tro tin dung va tang trudng huy dong.

EIB tap trung quan ly tai san véi sw hé tro manh mé tlr ngan hang Sumitomo Mitsui
Banking Corporation (SMBC) dé dam bao tang truéng bén viing va quan ly rii ro chat
ché. Chung t6i nhan thay kha nang sinh lgi ctia EIB da duwoc cai thién dang ke véi ROE
tan ti 8,7% trong nam 2009 1&n 13,5% trong ndm 2010. Hon ndra, hé s6 toan vén
(CAR) clia EIB dat 17,8%, cao nhat so v&i cac ngén hang trong nuérc.

Ching t6i dw bao EIB sé dat mic tAng tridng cao hon trong twong lai nhey thurong
hiéu manh, vn chi s& hivu I6n, mang ludi hoat dong phét trién rong khap dat nudc va
s ho tro tir to chire tai chinh day kinh nghiém nhw SMBC.

Mac dau tinh hinh thi trueing khé khan, EIB da dat chi tiéu loi nhuan trudc thué nira
dau nam 2011 khoang 1690 ty déng, tang 86% so v&i cling ky nam 2010 va tang 15%
so v&i 6 thang cudi nam 2010.

Tuy nhién, EIB van than trong v& két qua loi nhuan 6 thang cudi nam nay vi ngan hang
van can gidm lai suét cho vay dé tang tredng tin dung nhung dong thoi phai duy tri 13
suét huy déng hap dan dé thu hit huy déng vén. Hon niva, 14 suat du kién chura thé
giam som trong cac thang con lai cia nam nay. Ngoai ra, quy dinh cac doanh nghiép
nha nwdc phai ban USD cho cac ngan hang nha nuwdc (nhw Vietcombank) tir thang
7/2011, viée nay co thé anh hudng dén ngudn vén huy déng bang USD ciia EIB. Tuy
nhién, ching téi tin ring ngan hang cé thé dat duoc muc tiéu lgi nhuan 3.000 ty déng
trong ndm nay dya trén qua trinh hoat déng trong nhiing nam qua va gan day nhét 1a
két qua lgi nhuén trong 6 thang dau nam 2011. Can clr vao von diéu & moi clia EIB la
12.355 ty ddng trong ndm 2011, EPS 2011 du kién dat 1.875 dong, BVPS 2011 la
11.138 dbng. Hién tai, EIB dang duoc giao dich & gia 14.900 dénglcp, tuong duong
PE 2011 1a 7,9x va PB 2011 1a 1,3x, thdp hon 11% v6i PB trung binh nganh.

Hinh 1: So sanh cdc ngan hang khac trong nwéc

Banks Market price @ 26July2011 FY11MEEPS FY1MEBVPS FY11EPE FY11EPB
VND VND VND (x) (x)
HSX: VCB 27,400 1,952 18,505 14.0 1.5
HSX: CTG 25,700 2,393 13,844 10.7 1.9
HMX: ACB 21,000 2,548 12,113 8.2 1.7
HSX: EIB 14,900 1875 11,138 78 1.3
HSX: STB 13,900 2,039 13,330 6.8 1.0
Average 9.6 1.5

Nguén: VCSC wérc tinh
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Nhirng théng tin chinh:

EIB da dat 1.690 ty déng lgi nhuan truée thué trong 6 thang dau nam 2011, tang 86% so
voi cling ky ndm ngoai va 15% so véi 6 thang cudi nam 2010. EIB dat muyc tiéu lgi nhuan
triére thué 3.000 ty ddng trong ndm nay. Két qua lgi nhuén tang truéng manh trong 6 thang
dau nam nay 1a nhé: (1) EIB duy tri mire tang trwéng tin dung tich cye moét phan duoc hd
tror béi tAng trwéing tin dung ngoai té (2) mang lu¢i mé rdéng nhanh chéng trong nam 2010
(3) ty 18 1ai bién (NIM) én dinh trong 6 thang d4u nam 2011.

Hinh 2: Loi nhuén triedre thué cha EIB trong 6 thang dau nam
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Nguon: EIB
Tang trwéng tin dung dwoc hé tro béi ting trwérng tin dung ngoai té

EIB du kién sé& dat duoc dw no cho vay 1a 68.227 ty dong vao 30/06/2011, twong duong
tang tredng tin dung 10,5% so véi cubi ndm 2010, van nam trong muc tiéu tang tredng tin
dung 20% trong ndm nay. Muc tiéu nay duoc xac dinh dwa trén quy dinh vé mic tran tang
trwéng tin dung cta Ngan hang Nha nuée. Dang cha y, tin dung bang ngoai té tir dau ndm
dén nay cua EIB tang triédng manh trén 50% so véi mire trung binh nganh 1a 23,5% nhé
véo lgi thé vé hoat dong thanh toan quéc té va tai tro xuat nhap khau cua EIB. Tin dung
bang VND tang truéng cham hon & mure 4,2% trong khi hoat déng cho vay vang giam 56%
trong 6 thang dau nam 2011 do sw kiém soat chat ché ciia NHNN vé huy dong va cho vay
vang.

Véi sw chénh Iéch dang ké gitra |4i suat cho vay bang VND va USD, khach hang wa chuéng
vay béng ngoai té hon vay béng VND. Bang chua y, thu nh&p l&i tir hoat ddng thanh toan
québc té chiém dén 20% tdng thu nhéap Ii cda ngan hang. Méat khac, cho vay lién ngan hang
cling dong gop 10-15% tdng thu nhép 13i caa EIB.

Bén canh dd, hoat déng cho vay ban 1é clia EIB cling ting trudng dang ké véi su tw van
clia SMBC. Dac biét, déng gép cla cho vay ban I trén téng duw no cho vay cla EIB d& tang
ttr 31% trong nam 2009 Ién 36% trong nam 2010. Trong 6 thang dau nam nay, tin dung tiéu
dung cla EIB tang trwdng én dinh & mirc 10% so véi cudi nam 2010.

Mang lwéi ngan hang dwgc me rong nhanh chéng trong nam 2010
Trong ndm 2010, EIB da thanh 1&p hon 40 chi nhanh va phong giao dich. Trong 6 thang déu

nam 2011, ngén hang tiép tuc mé réng thém 14 phoéng giao dich. Véi nhirng quy dinh chat
ché vé viéc thanh lap chi nhanh va phong giao dich méi, cac ngan hang Ién sé cé nhiéu thé
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manh hon tir mang lwéi hoat déng réng khap cac tinh thanh so véi cac ngan hang nhé. Cho
dén nay, EIB hién dang da thanh lap 39 chi nhanh va 156 phong giao dich. Trong nam
2011, ngan hang dy dinh thanh 1ap thém 40 phong giao dich. EIB hién dang chiém khodng
3,5% thi phan tién giri. EIB co thé nhanh chéng mé réng thi phan tién gl khach hang nhé
vao mang luwdi hoat dong rong khap cda Ngan hang.

Ty lé lai bién (NIM) 6n dinh trong 6 thang dau nam 2011

Trong 6 thang dau ndm nay, 18i suat tién g tang co thé anh huéng dén ty 18 14i bién cla
Ngan hang. Tuy nhién, EIB van co thé duy tri ty I1& NIM & murc 6n dinh nhér vao ty 1€ 13i bién
trong hoat déng cho vay ngoai té va cho vay vang cao hon ty 1& NIM trong cho vay bang néi
té. Ty trong cho vay bang USD va vang trong téng du ng cho vay da tang tir 25% lén 30%
trong 6 thang dau nam 2011. Cho vay bang ngoai t& da tang trén 50% trong nira dau nam
2011 so v&i cung ky ndm ngoai.

Hinh 3: Ty lé lai bién (NIM) trung binh cua EIB
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Nguon: EIB, VCSC wéce tinh

Bén canh do, ngudn vén dai han déi dao giup EIB gidm ap lwc tir cudc dua l13i suat huy
ddng. Vén chd sé& hiru cla Eximbank dwoc ting cwédng do ting von diéu |é va thang duw
von Ién sau khi ban cb phan cho déi tac chién lwoc nhw Sumitomo, Mirae Asset va Quy
Vietnam Opportunity Fund trong ndm 2008. Vén Ién da hé tro ngén hang dé khéng phai
chay dua lai suat voi cac ngén hang khac.

Hinh 4: Ty & an toan von (CAR) dén ndam 2010 cha cac ngan hang
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Ghi chi: MB: Military Bank, TCB: Techcombank; Nguon: BCTC ctia cac ngan hang
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Tién giri bang tién dong ting nhe trong khi tién giri USD va vang giam do |3i suat
huy déng thap

Trong tinh hinh lam phat cao, vén huy déng cla EIB ciing bi anh hwéng. Trong do, tién gl
ndi t& chi tang trurdng 2% so véi dau nadm trong khi tién glri bang vang va ngoai té giam 6%
so voi dau nam. Trong 6 thang dau ndm 2011, mét legng lén tién gl bing vang da duoc
chuyén sang loai hinh dich vu git¥ hé vang khién huy déng vang cda EIB gidm dang ké. Dén
30/6/2011, tbng ngudn vén tir tién gl khach hang va phat hanh gidy té co gia cua EIB dat
73.511 ty dbng, giam 7% so véi thoi diém 31/12/2010.

Tap trung quan ly rai ro tin dung; Ty Ié no xau (NPL) trong tam kiém soat

N&m 2011, ngan hang tiép tuc tap trung vao quan ly rdi ro tin dung nhér vao s tw van cla
dbi tac chién lwgc SMBC. Ngoai viéc tw van cho EIB phat trién dich vu ngan hang ban 1é va
khach hang doanh nghiép, SMBC con tap trung vao viéc téng cwéng vao quan ly rdi ro,
quan ly thanh khoan tai EIB. SMBC ciing khuyén nghi véi EIB tang cuéng céng tac lap va
theo ddi ké hoach thwéng xuyén hon dé hoan thanh tét cac chi tiéu dé ra. SMBC ciing da
hd trg EIB hoan thién cac co ché kiém soat rii ro va tham gia vao hdi déng quan Iy no va
tai san (ALCQ). Hién nay, ngan hang EIB dang theo ddi cac hoat déng nay hang thang. Ban
l&nh dao EIB d& gidi han han murc phé duyét hop ﬁéng vay no tai chi nhanh va tai phoéng
giao dich. Hon niva, ho con dac biét chu trong dén viéc quan ly chat ché ddi voi cac khoan
vay, nhéat la déi vai ng xau. Day 1a mét trong nhiing thanh qua quan trong cta EIB khi Ngén
hang da giam ty 1& ng xau thanh céng tir 4,7% trong nam 2008 xuéng mrc trung binh 1,5%
nhuw hign nay.

Tinh dén 30/6/2011, tdng dw phong tich Iy cho cac khodn ng xau cia ngan hang dat 734
ty dong so véi 628 ty dong cudi ndm 2010.

Hinh 5: Ty 1& ne x4u cla Eximbank
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Nguon: EIB

Ty Ié cho vay phi san xuét dwéi mirc yéu cdu cia NHNN

EIB duy tri cac khoan cho vay chirng khoan & murc téi thiéu. Cho vay bat déng san ciing chi
chiém khoang 2% tdng duw ng cho vay cia Ngan hang. Ty |é cho vay phi san xuét tinh dén
30/6/2011 cua EIB dwoc duy tri & mic 12-13%, thap hon nhiéu so véi quy dinh 22% cla
NHNN.
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Dau tw - EIB tiép tuc thoai von & nhirng khoan dau tw rui ro cao va giam dau tw vao
cac cong ty lién doanh xuéng 11% nham dam bao chi so an toan von CAR

Ngén hang da giam ty 1& dau tw vao cac doanh nghiép xuéng mirc 11% dé ho co thé tinh
cac khoan dau tw dé vao vén ty cd Cép 1 trong viéc tinh chi sé an toan vén CAR. Theo
NHNN, cac khoan dau tw vao cac cbng ty chirng khoan va thuc hién cac dich vu tai chinh
nhw bao hiém, chuyén tién, kinh doanh ngoai héi, vang, bao thanh toan va cac dich vu tai
chinh khac sé dugc dwa ra khéi phan von tu cé Cép 1 trong viée tinh toan hé sé an toan
clia cac ngan hang. Trong nam 2010, EIB da dat dwgc hé sd CAR cao nhét gira cac ngan
hang thwong mai cd phan. Hé sé CAR cua EIB vao cudi nam 2010 14 17,79%.

Dang chu y, EIB giam dau tw vao Cong ty Chirng khoan Réng Viét (VDSC) tr 17,7% dén
11%.

Hinh 5: Cor cau tai san cua Eximbank tai 30/06/2011

B Tién mét, vang bac, daquy

M Tién g Ui tai NHNN va cac TCTD khac
B Cho vay khach hang

® Céc khoan dautu

% Taisan co dinh

Tai san khac

Nguon: BCTC chwa hop nhat 6 thang dau ndm 2011 cia EIB

Thach thwee

Véi sw hd trg tr SMBC, EIB da md rong hé théng khach hang nhér vao viéc phat trién
khach hang ban Ié. Vi vay, ngan hang can phai xay dung dau tw hé théng CNTT cda minh
dé duy tri va bat kip téc do ting trudng nhanh chéng nham nang cao hiéu qua dich vu
khach hang, phat trién dich vu ngan hang ban 1& bao gbm cac dich vu ngan hang di déng,
ngan hang truc tuyén va thé tin dung. Trong théi gian t6i, dich vu ngan hang ban 1é sé canh
tranh rat manh mé gira cac ngan hang dia phwong va cac ngan hang nuwéc ngoai nhu
HSBC Viét Nam, ANZ Viét Nam va Standard Charter la nhirng ngan hang nwéc ngoai da co
lgi thé vé nhikng dich vu phat trién nay.

EIB @& mé& réng mang lwéi ngan hang khap dat nwéc va da dat dwoc mire tang trudng rat
an twgng trong 2 ndm qua. Thach thic Ién nhéat clia ctia EIB chinh la viéc hoan thién hé
théng kiém soat néi bé va dao tao ddi ngd nhan vién dé bat kip su phat trién nhanh chong
clia Ngan hang. Tuy nhién, ching ta ciling cé thé thay viéc ddi tac chién lwgc SMBC da co
nhirng su tw van rat tich cwe nhu: cung clp céac khda hoc dao tao cho nhan vién cda EIB
lién quan dén dich vu ngédn hang ban 1&, quan ly quan hé khach hang va kj nang quan ly dé
xay dwng ngudn nhan lyc cla EIB. Trong nam 2010, SMBC da cung cap 30 lép dao tao
cho nhén vién EIB.
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Rui ro

« Chinh sach that chat tién té tiép tuc dwoc thuc hién

+ Canh tranh gat gao gilra cac ngan hang vé lai suat tién g cé thé lam gidm 13i bién cla
cac ngan hang

+ Ty 1& no xau téng khi nén kinh té khé khan
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Tom tat tai chinh

Eximbank (HSX: EIB)

KQHDKD (ty dbng)

2010 2011F _ 2012F  2013F Tang trudng (%) 2010 2011F __ 2012F  2013F
Thu nhap |&i 7.545 12.008 12.920 14.239 Tang tnedng tai san 100% 8% 15% 17%
Chi phi tra lai (4.662)  (B.070) (8.600)  (9.444) Tang tredng tin dung 62% 20% 20% 20%
Thu nhap lai rong 2.883 4.027 4.320 4.795 Tang trwdng huy dang 50% 20% 22% 24%
Thu nhap tir hoat dong dich vy 560 896 1.165 1.456 Tang tredng von digu & 20% 17% 0% 0%
Chi phi tir hoat dang dich vu (B6) (137) (178) {223) Tang trdng vén CSH 1% 2% 9% 1%
Thu nhap réng tir hoat déng
Dv 474 759 936 1.233 Tang tnedng lovi nhudn 60% 28% 20% 1%
Lovi nhudn tir KD ngoai héi 16 (126) 101 116 Tang trudng thu nhap 18i ring 46%, 40% T 11%

Tang trdmg thu nhap ngoai
Lo nhugn tir CK kinh doanh 2) (8) 10 11 lai 125% 60% 30% 25%
Loi nhuén tir CK dau tw (29) (17) 19 22 Chi phi hoat ddng 13% 5% 25% 22%
Lo nhudn khac 201 a7 92 101
Levi nhuan cb e tir gdp wén CP 36 29 a3 a8
Téng loi nhuén hoat ddng 3.670 4.751 5.561 6.316 Céc chi s6 tai chinh 2010 2011F  2012F  2013F
Chi phi hoat ding (1.027)  (1.386) (1.733)  (2.114) Kha nang thanh toan
Legi nhudn trede dr phong 2.643 3.365 3.828 4.202 TS thanh khodn/Téng TS 46% 42% 38% 36%
D phéng rai ro tin dung (265) (316) (182) (163) Cho vay/tdng huy dang TE% 8% 7% TEY
Tién glri cia cac TCTD khac

Lgi nhudn trude thué 2.378 3.049 3.646 4.039 tong huy déng 42% 29% 22% 17%
Thué TNDN (563) (732) (875) (969)
Lo nhugn sau thué 1.815 2.7 2.TM 3.070 Kha nang sinh lgi
CBKT (ty dong) 2010 2011F 2012F 2013F ROAE % 13,58% 17,0% 192%  194%
Tign mat, vang bac, da quy 6.429 5.582 6.811 8.445 ROAA % 1,8% 1,7% 1,8% 1.7%
Tign gui tai NHNN 1.541 2.093 2554 3.167 Chi phi vén binh guan 5,6% 6,8% 6,4% 68.1%
Tién gui va cho vay cac TCTD
khac 32111 28.899 27.509 28427 Suat sinh lgi trung binh 8,8% 9,9% 9.5% 9,3%
Chirng khoan kinh doanh - - - - Ty 12 lai bién 3.4% 3,3% 3.2% 31%
Cong cu TC phai sinh 17 - - - Ty 1& chi phifigi nhugn 28% 20% % 33%
Che vay khach hang 61.718 73.520 88.239  105.957
Chimng khoan dau tw 20.695 22.759 25033  27.536 Chat lwgng tai san
Déu bt dai han 1.295 1.295 1.425 1.568 Ty I8 no xéu 142%  183% 178%  165%
TSCB 1.068 1.157 1.614 2.226 D phang/Mer xéu T1% T2% 3% 75%
Tai san khac 6.238 6.111 8.716 11.706 Wén CSHITong tai sén 10,3% 9,7% 9,3% 8.8%
Tdng tai san 131111 141.418 161991 189.031 Téng TSNon GSH 9.7 10,3 108 1.4
Tign vay tir NHNN 2.106 2.274 2456 2.628
Tién gui va vay tir TCTD khac 33.370 27.363 25448 23412 BVPS (1,000 VND) 12794 11138 12181 13465
Ti&n gui khach hang 58.151 69.781 85133 105.564 EPS (VND) 1.718 1.875 2.243 2484
Trai phigu va chimg chi tien g 20.855 25.026 30.631 a7.248 DPS (VND) 1.200 1.200 1.200 1.200
Mo phai tra khac 3.118 3211 3372 3.541
Téng ng! 117.600 127.657 146.941 172.395 Binh gia 2010  2011F  2012F  2013F
Vén CSH va cac quy 13.511 13.761 15.050 16.637 Gia thi trrirng 14.900 14900 14900  14.900
Vén didu I& 10.560 12.355 12,3585 12.355 PE 87 7.9 6.6 6,0
Vén khac 15 15 15 15 BB 1.2 13 1,2 1.1
Thang du vén - 156 156 156
Cac quy khac 641 824 1.358 1.949
Lovi nhuan gitr lai 343 410 1.165 2161
Téng ngudn vén 131411 141.418  161.991  189.031
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Xac nhdn cua chuyén vién phan tich

Téi, Pham Cm T, x4c nhdn réing nhitng quan diém duore trinh bay trong béo cdo nay phdn anh ding quan diém
cd nhan cia i vé& cong ty ndy. Tai clng xac nhan rdng khdng oo phén thi lao nao cla t6i ¢4, dang, hodc sé tryrc
tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién
phén tich nghién ctru phu tréch céc bdo céo nay nhan duge thi lao dua trén nhidu yéu té khdc nhau, bao gém
chat lvong, tinh chinh xdc clia nghién ciu, va doanh thu cla cong ty, trong dé bac gom doanh thu tr céc don vi
kinh doanh khéc nhu ba phan Mai gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén mirc tang/gidm tuyét ddi clia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xdc dinh bing cong thic (gia muc tiéu - gid hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thi trudng. Cang thie nay dwoe ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céac khuyén nghj Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trrgmg 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tridmg 10%-20%
NAM GIT Néu gid muc tiéu cao hodc thap hon gid thi triéng 10%
GIAM Néu gia muc tisu thdp hon gid thi truéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiu thdp hon gid thi truéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B& phdn nghién ctru dang hodc o thé sé nghién ciu cb phidu nay nhung khéng
dua ra khuyén nghi hay gia muc tigu vi Iy do chli quan hodc chi dé tusn thi cac quy
dinh ciia luat valhodc chinh sdch céng ty trong trurding hop nhét dinh, vi du nhur khi
WVCSC dang thue hién dich vu tw vin M&A hay tu vAn chién lroc ndo dé lién quan
dén cong ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi d4u tur va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chura co di
HOAN théng tin co' s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tu hodie gia muc tidu tnrde do, ndu e, khdng con higu lue déi véi ¢d phidu nay.

Trir khi co khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién déng gia
trong tuong lai ¢4 thé lam cho céc khuyén nghi tam thei khdng khép véi mic chénh léch gitra gia thi trudng cla
¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc viée dién gidi cac khuyén nghi ddu tw cin duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét truéng hop, gid muc tiéu sé tuong tng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gid tri hop Iy hién tai ctia cf phidu. Gia muyc tiéu 1a mirc gia ¢b phidu nén dugc giao dich & hién tai néu thi trudng
déng y quan diém cla chuyén vién phan tich va o6 nhitng yéu t6 xic tdc cén thiét & tao ra sir thay ddi nhan thire
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong théi han xac dinh sé& khéng oo tin tic, sw
kién hodc yéu té thic ddy can thidt dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tidu cd thé khac véi gia tri
hop Iy. Vi thé, trong hau hét trudng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 14 dédnh gid sy chuwra phl hop gita gid thi
trudmg hién tai va gia tri hop ly hién tai ciia od phiéu theo quan didém cla ching téi.

Phwong phap dinh gia: Bé xic dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé st dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Vige
Ira chon phuong phap tay thudc vao tirng nganh, céng ty, tinh chét cb phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dira trén mdt hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gid dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhdm céng ty va dya vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phép tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cédc phuong phap dinh
gid dwa vao tai san; va 4) Phuong phép dinh gia sir dung lei nhuén kinh téP{Lg'i nhuédn thang du, EVA). Cac
mé hinh dinh gid nay phu thudc vao céc yéu té kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu vdi
cdc gia dinh khac vé nén kinh té cling nhuwr nhing rii ro vén cd trong edng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
truemg ciing co thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhimg ki vong cd thé
thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng bao, ty vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhat thiét sé dién ra tuong tw cho céc két qué trong tuong lai. Ty
gid ngoai t& oo thé anh hudng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bét ky chiing khodan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dugc ndi dén trong bao cdo nay. Bé duoc tu vAn dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vuc dé duoc gidi dép.
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Securities

Eximbank (HSX: EIB)

Lién hé
Tru sé& chinh

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam

+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién Ciru

Giam dbc Nghién Ciru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Truwéng phong, Vi Thanh Tu, ext 105
CV Kinh té, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140

CV cao cap, Pham Cém Tu, ext 120
CV cao cép, Tén Minh Phurong, ext 146

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Bao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trdr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Cdu
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145
Chuyén vién, V0 Thi Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, L& Tran Anh Vinh, ext 130
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext143

Chuyén vién, Doan Chi Thién

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nuwde ngoai
Té chirc nwére ngoai Té chirc trong nuwoc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Qudc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsec.com.vn

Phan tich ky thuét

Raphael Wilhelm, CFT

+84 8 3914 3588, ext 134
raphael.wilhelm@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vecsc.com.vn

Phong méi gidi khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh Ha Néi

Chau Thién Truc Quynh Lé Birc Cudng

+84 B 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 333
quynh.chau@vecsc.com.vn cuong.le@vesc.com.vn

Khuyén cao

B4o cdo nay duge viét va phat hanh béi Céng ty C phén Chimg khoan Ban Viét. Bdo cdo nay duoe viét dpa trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thai diém cong bd. Céng ty C& phdn Ching khodn Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac cla nhiing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lvong trong bao cao nay chi
thé hién y kiéin clia tac gid tai thai didm phat hanh. Nhimg quan diém nay khéng thé hién quan didém chung clia
Céng ty C& phan Chung khoan Ban Viét va ca thé thay ddi ma khdng can théng bao tridre. Bdo cdo nay chi nhdm
muc dich cung cip théng tin cho cdc th chire dau tir cling nhw cac nha diu t ¢4 nhan cia Céng ty cd phan chimg
khodn Ban Viét va khang mang tinh chit mai chao mua hay ban bét ky ching khodn nao dugc thdo ludn trong
bdo cao nay. Quyél dinh ctia nha dau tu nén dwra vao nhing sw tw vén doc lap va thich hop v&i tinh hinh tai chinh
cling nhw muyc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép. t&i tao. phét hanh va phan phédi vai
bét ky muc dich nao ndu khéng duge sy chap thudn bang van ban cla Céng ty CH phén Chimg khoan Ban Viét.
Xin vui lang ghi ré nguén trich din néu sir dung céc théng tin trong bdo cdo nay.
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