Vietinbank phat hanh cho ¢6 dong hién hiru: nhitng phan tich hiru ich cho c6 dong

Vietinbank vira duoc Ngan hang Nha nudc va Uy Ban Ching khoan Nha nude chap thudn ting von diéu
16 tir 16.858 ty ddng 1én 20.230 ty dong thong qua viéc phat hanh cho c6 dong hién hiru véi ty 16 5:1. Bai
viét nay nhdm cung cip nhitng danh gia vé dot phat hanh nay va vé tim quan trong ddi v6i Vietinbank .

Thoéng tin dot phat hanh:

e S6 cb phiéu phat hanh: 337.162.027 ¢b phiéu

e Hinh thirc phat hanh: phat hanh cho c6 déng hién hitu (right issue)

e Ty 1¢ phat hanh la: 20%, tirc 1a c6 déng hién tai ctr so hitu 5 ¢6 phiéu s& dugc quyén mua thém 1
¢b phiéu & mirc gia 10 ngan dong/cd phiéu.

e Ngay giao dich khéng hudng quyén: 29/11/2011.

Day 1a dot phat hanh trong ké hoach ting von 1én 1 ty USD trong nam 2011 cia Vietinbank. Ké hoach
nay da duoc Pai hoi ddng cd dong thong qua ngay 31/5/2011, bao gdbm dot 1: phat hanh cho ¢6 dong hién
hiru 3.372 ty ddng va dot 2: phat hanh ¢ phiéu cho c¢d dong chién luoc nudc ngoai 3.570 ty dong (15%
vbn diéu 18).

Thay d6i co ciu sé hiru:

Néu nhu phat hanh thanh cong dot 1, Vietinbank s& vuot qua Vietcombank dé tr thanh ngan hang c6 von
diéu 18 16n thr 2 (sau Agribank: 21.300 ty ddng). Va néu ké hoach phat hanh dot 2 cho Ngan hang Nova
Scotia thanh coéng, Vietinbank s& 1a ngan hang c6 vén diéu 1& 16n nhét trong hé théng 43 ngan hang
thuong mai c¢6 phan, ngay ca khi Vietcombank hoan thanh ban 15% cho Mizuho Bank.

Bing I: Co ciu sé hitu Vietinbank truwéc va sau khi phdt hanh

PHAT HANH BOT 1 VA CG CAU SO HOU

Co cAu sé hitu truée 1/12/2011 Phat hanh 20% cho CDPHH Co chu s¢ hitu tir 1/12/2011
) Ty 16 ~ Giatri ( Gia trj
Tricuco  Gid tri (ty phat  Triéu co (Ty Tri¢u co (ty
phiéu VND) Tylé% hanh phidu  VND) phiéu VND) Tylé%
C6 dong nha nuée (NHNN) 1,353.8 13,538 80.3% 20% 270.8 2,708 1,624.6 16,246  80.3%
Cong ty Tai chinh Quoc té
(IFC) 55.3 553 3.3% 20% 11.1 111 66.3 663 3.3%
Quy Pau tu Cép vén cia IFC 113.3 1,133 6.7% 20% 22.7 227 136.0 1,360 6.7%
Nha dau tu chién luoc 203 203 1.2% 20% 4.1 41 24.4 244 1.2%
Cong doan Vietinbank 26.8 268 1.6% 20% 5.4 54 322 322 1.6%
Lanh dao chu chét 0.2 2 0.0% 20% 0.0 0 0.2 2 0.0%
1,569.7 15,697  93.1% 20% 313.9 3,139 1,883.6 18,836  93.1%
C phiéu ty do chuyén nhuong 116.1 1,161 6.9% 20% 23.2 232 139.3 1,393 6.9%
1,685.8 16,858  100.0% 20% 337.2 3,372 2,023.0 20,230 100.0%

Nguon: Céo bach Vietinbank, StoxPlus



Tbng s tién Vietinbank dy kién huy dong tir thi trudng trong dot 1 nay 13 3.372 ty dong (164 triéu USD).
Trong d6, Chinh phu va cac nha dau tu t6 chirc (nhom IFC va c6 dong ndi bo) s& gop von 3.139 ty dong
(153 triéu USD) va phan con lai 232 ty dong ( 10.5 triéu USD) la thu hut tir thi trudng.

Vietinbank ciing trong qua trinh ¢am phan phat hanh 15% cho ddi tac chién lugc Ngan hang Nova Scotia
ctia Canada, néu thanh cong, cac c6 dong hién hiru s& giam va co cau so hiru ctia Vietinbank duoc thé
hién trong Bang 2 phia sau. Tuy nhién, d4nh d6i cho viéc gidm s hiru ciia cac c¢6 dong hién hitu nay la
Vietinbank du kién sé& thu vé khoang 7.140 ty dong (khoang 340 triéu USD) gi str gi4 phat hanh 1a 20
ngan/cd phiéu — tuong dwong gia thi truong didu chinh sau dot phat hanh dot 1 cho ¢6 dong hién hiru.

Bing 2: Co ciu sé hivu Vietinbank sau khi phdt hanh 15% cho doi tic chién lwoc

PHAT HANH DOT 2

o Gia tr (ty

Triéu ¢b phiéu VND) Ty 16 %

Cb dong nha nuéc (NHNN) 1,624.6 16,246 68.3%
Céng ty Tai chinh Qudc té (IFC) 66.3 663 2.8%
Quy Piu tw Cip vén cua IFC 136.0 1,360 5.7%
Nha diu tr chién lugc 24.4 244 1.0%
Cong doan Vietinbank 322 322 1.4%
Lanh dao chi chét 0.2 2 0.0%
Bank of Nova Scotia (du kién) 357.0 3,570 15.0%
2,240.6 22,406 94.1%

Cb phiéu tu do chuyén nhuong 139.3 1,393 5.9%
2,380.0 23,800 100.0%

Nguo"n: Cdo bach Vietinbank, StoxPlus
Panh gia vé gia diéu chinh dy kién:

C6 nhiéu y kién thao luan va hoi vé phuong phap diéu chinh gia ¢6 phiéu CTG s& dién ra vao dau phién
giao dich ngay 29/11/2011, chung toi di tinh toan dya trén gia dong cira ngay 25/11/2011 thi gia diéu
chinh ciia CTG s& 13 20.500 ddng/cd phiéu. Gia thuc té diéu chinh 13 bao nhiéu s& phu thudc vao gia dong
ctra cuia CTG vao ngay 28/11/2011, ngay trude ngdy giao dich khong hudng quyén 29/11/2011.

Bing 3: Tinh todn gid diéu chinh sau ngay chét quyén CTG

TINH TOAN GIA BiEU CHINH CTG SAU NGAY CHOT QUYEN 29/11/2011

Gia ¢b phiéu CTG trude ngay chdt quyén (VND) 22,600
S6 ¢b phiu luu hanh hién tai (triéu ¢b phiéu) 1,686
Gi4 tri vén hoa tru6e ngay phat hanh (Ty VND) 38,099
Sé tién du kién thu dugc (Ty VND) 3,372
Gi4 tri Vietinbank sau khi thu tién phéat hanh (Ty VND) 41,471
S6 cb phiéu luu hanh sau ngay phét hanh (tridu ¢b phiéu) 2,023

Gia diéu chinh sau ngay 1/12 (VND) 20,500




Nguén: StoxPlus. Tinh todn gid diéu chinh sau ngay chdt quyén sé thay déi theo gid ddng cira thire té ciia phién giao dich trude
do.

Péanh gia dgt phat hanh:

e Kha ning thanh cong kha ning & ty 18 rit cao: D3 c6 nhiéu y kién cho ring trong bdi canh thi
truong chimg khoan khung hoang niém tin nay thi viéc phat hanh cia Vietinbank s& ¢6 do rui ro rat
cao cho sy thanh coéng. Tuy nhién theo phan tich sé liéu trén Bang 1 cho thdy phan 16n sé tién 3.372
ngan ty dong s& dugc Chinh pha va nhom c6 dong IFC va cd dong ndi bo dong gop. Viéc Ngan hang
Nha nudc va cac co quan lién quan phé duyét phuong an phat hanh nay ciing c6 nghia 1a vi¢c mua da
s6 von tang thém tur Nha nudc s€ dugce thyue hién.

Thuec té, Theo Cong vin sd 563/TTg-KTTH ngay 07 thang 4 ndam 2010 ctia Tha twdéng Chinh pha vé
viéc dai dién chu s& hiru vén nha nuée tai NHTMCP, Ngan hang Nha nudc Viét Nam 1a co quan dai
dién chu s& hitu phﬁn vén Nha nuée, cir nguoi dai dién phén von Nha nude tai Vietinbank va thuc
hién mua phan vén phat hanh cho ¢6 dong Nha nudc theo chi dao ctia Tha tudng Chinh phu tai vin
ban s 3813/VPCP-KTTH ngay 09/6/2011 ciia Van Phong Chinh phu.

S tién thu hat tir thi truong chi chiém mot ty 18 nho va véi s tién 13 232 ty ddng. Theo chung t6i,
kha ning thanh cong diang ky thuc hién quyén mua nay 13 cao boi hau hét cac ¢ dong cua 116 tridu
¢6 phiéu chuyén nhuong tu do nay déu it ganh chiu nhirng ton thit 16n do CTG 1a mot trong cac cd
phiéu giir dugc 6n dinh vé bién dong gia ké tir khi niém yét.

e TAm quan trong ciia dot phat hanh: Tong cong s6 tién ma Vietinbank du kién thu dugc tir dot phat
hanh nay 3.372 ty dong. Day 1a sb vn quan trong dé Vietinbank ting kha ning an toan von. S6 tién
nay du kién, theo ké hoach sir dung vén phat hanh, s& gitp Vietinbank dau tw hé thong cong nghé
thong tin, chién luge mé rong kinh doanh tai nhiéu thi truong nudc ngoai, dau tu g6p von, lién
doanh, v,v,. Tuy nhién, diéu quan trong hon, s tién nay c6 thé s& gitip Vietinbank ting cudng ngudn
lyc tai chinh dé xur 1y nhing riii ro ctia hé thong néu nhu bdi canh nganh ngan hang Viét nam dién
bién x4u hon (mit von do ng xau).

Va néu cong vai 7.140 ty dong du kién thu duoc tir viée phat hanh 15% cho ddi tac chién luoc thi
Vietinbank s& c6 thém ngudn tién khoang 10.512 ty dong (twong dwong 513 triéu USD). Pay la
ngudn tién vo cling quan trong, nhat 1a trong bdi canh ngudn vén khan hiém va thanh khoan thap trén
hau hét cac loai thi truong vbn cua Viét Nam.

Ty 1&¢ CAR cua Vietinbank tai 30.9.2011 14 9.86% (yéu cau cia Ngan hang Nha nudc 1a 9%) va véi
s6 von ting thém nay, ty 16 CAR ciia Vietinbank s& tiém can v6i mirc yéu cau ti thiéu cua cac chuan
muc qudc té (12%).

e  Danh gia vé kha niing pha lodng c¢6 phiéu: 9 thang ddu niam 2011, lgi nhuén sau thué hop nhat cia
CTG dat 4.501 ty dong, tirc ting 57% so voi cing ky nam 2010 va ting 32% so v6i ca nim 2010
cling nhu vuot xa ké hoach 3.825 ty df“)ng lgi nhuén sau thué ké hoach nam 2011 cua Vietinbank. Do



6, viéc phat hanh 20% c6 phiéu méi cho c¢6 dong hién hitu s& khong lam pha lodng déng ké lgi ich
ctia ¢6 dong hién hitu ciing nhu c¢b dong thiéu s6. Hay noi cach khac, viéc phat hanh ting vén cia
Vietinbank khong 1am cho loi ich cta c6 dong bi giam di do theo ké hoach kinh doanh nam 2011-
2013 thi Vietinbank duy tri duoc ting trudng EPS.

Bén canh do, Ban lanh dao Vietinbank duy tri mgt chinh sach ¢d tire ¢b tie kha cao: 1500-1600
VND/c6 phiéu cho cac ndm tai chinh 2011-2013 va do d6 cac ¢6 dong hién dugc huong mot ty suat
¢b tirc ¢ dinh khoang 7.5% - 8% hang nam.

Riii ro dgt phat hanh:

Yéu tb rui ro 16n nhét von dang duge cong dong dau tur va thi trudng chi ¥ nhu rii ro vé ng x4u gia ting
do nhiing kho khan ciia rit nhiéu doanh nghiép trong nhiéu nganh trong bdi canh kinh té hién tai ma kha
ning c6 ca nhitng khach hang cia Vietinbank. Ciing gidng nhu cac thi truong tai chinh nudc ngoai, ddy s&
1a mot 4n sb 16n ma bat ky mot hé thdng s6 sach, bao cao ké toan thong ké nao c6 thé phan anh chinh xéc.
Va ciing nhu nhiéu ngan hang khac thi day 14 rai ro hé thong ma c6 dong va cac nha dau tu vao CTG c6 18
dang theo ddi sat sao. Tuy nhién, theo bao c4o tai chinh quy 3 hop nhat ciia Vietinbank da duoc kiém toan
boi Ernst & Young, ng x4u clia Vietinbank 14 3.931 ty ddng, twong tmg vai ty 1¢ 1,44% thap hon mirc
trung binh ctia nganh ngan hang 1a khoang 3,4% va thdp nhit trong khéi NHTMNN. Bén canh nhiing rai
ro chung thi gidng nhu nhiéu dot phat hanh ¢6 phiéu & Viét Nam, c6 dong hién hiru va nha dau tu s& kha
lo ngai vé thoi gian chd doi ¢6 phiéu phat hanh thém nay duoc hoan tat cac thu tuc dé c6 thé dugc niém
yét bd sung nham tao thanh khoan cho khoan dau tu ctia ho. Thong thuong cac thi tuc nay kéo dai
khoang 3 thang va c6 nhiéu trudng hop kéo dai 6 thang, ¢6 dong va nha dau tu hi vong va mong chd
Vietinbank s& hoan tit nhanh chong nhat c6 thé khi ho hoan tit va dong tién day du cho dot phat hanh
thém.

Két luan:

Su thanh cong ciia dot phét hanh ¢6 phiéu cho c6 dong hién hitu nay va thuong vu 15% cho ddi tac chién
lugc Ngan hang Nova Scotia ¢6 tim quan trong rat 1on trong viéc nang cao tiém lyc tai chinh ciia
Vietinbank va trién khai cac du 4n cong nghé thong tin, md rong kinh doanh & cac thi truong tai chinh
nhimg ngoai, v.v. ciing nhu d6i pho véi nhing riti ro cd thé xay ra do bdi canh kinh té kho khan hién tai
ctia Viét Nam. Xét trén s liéu cong bd méi nhét thi Vietinbank van dam bao tang trudng loi nhuan va
chit lugng tai san & mirc tot. Do d6 kha nang pha lodng c¢6 phiéu CTG cho c6 dong hién hitu theo ching
t61 14 thap. Tuy nhién, bdi canh kho khan hién tai cta rat nhiéu doanh nghiép trong nhidu nganh va trong
d6 c6 khach hang cua Vietinbank 1 nhitng rii ro tiém tang 16n ma ¢ déng va thi trudng ky vong ban
lanh dao Vietinbank s& chii dong c6 nhitng bién phap han ché rii ro.

Bo phan Phan tich Pac lap, StoxPlus Corporation



