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Ngéan hang TMCP Quéan déi (MBB) [MUA +26,5%)]

Cap nhat

Nganh Ngan hang 2020 2021F 2022F 2023F [150% MBB === VUNi

Ngay bao céo 29/11/2021 TT LN tredc dw phong  12,6%  42,6% 13,9% 13,0% |120%

Gia hién tai 29.800VND TT LNST 6,7% 49,00 23,5% 18,2% 90%

Gia muc tiéu hién tai 37.700VND TT EPS -4,2% 49,6% 21,9% 18,4% 60%

Gia muyc tiéu gan nhét 34.400VND NIM 473% 515% 539% 541% | 30% aaer™ Nt ="
No' xau/cho vay 1,09% 1,10% 1,00% 0,90% 0% o=

TL tang 26,5% CIR 38,6% 34,0% 35,0% 35,0% -30%

Loi suét ¢4 tirc 0.0% P/B 2,4x 18x 15«  12x T11/20  TO2/21 TO5/21 T08/21 T11/21

Tong muc sinh 101 26,5% P/E 13,3x 8,9x 7,2x 6,1x

GT vén héa 5,0 ty USD BB Peers VNI  Buocthanhlap nam 1994, MBB la ngan hang

Room KN OrUSD  PIE (truot) 10,6x  112x  17,6x 1‘;20“(‘;;, 4 gf%”n% Sg‘?éltf, Pagasgnh?'?\% 32‘;”392"

5 L i v ia tri tai i y
GIGD!ngay‘(30n? 16,9tr USOD P/B (hién tai) 2,20x 2,20x 2,§x 31/12/2020. Ngan hang thuc hién IPO nam
SL c6 phieu lwu hanh 3,778 ty ROA 2,5% 1,8% 2,5%

Pha lodng 3,848 ty

N Chat lwong tin dung dwoc kiem soat tot; tang trwong NI
Huynh Thj Hong Ngoc " " "
Chuyén vién manh meée

Ngo6 Hoang Long
Pho Giam doc

e Chung t6i tang gia muc tiéu thém 9,6% lén 37.700 déng/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA dbi
v&i Ngan hang TMCP Quan déi (MBB) do (1) nang dw bao tdng thu nhap rong cho giai doan 2021-
2025 Ién 6,6% so v&i dy bao trwdc d6 clia chung téi va (2) tac dong tich cwe cla viéc cap nhat moé
hinh dinh gia muc tiéu chang t6i dén cudi nam 2022. Gia muc tiéu cta chang t6i twong ng P/B duw
phéng 2022 1a 1,84 lan.

e Chung téi diéu chinh gidm 3,7% thu nhap rong dy phéng ndm 2021 con 12,8 nghin ty dong (+
49,0% YoY) so v&i dy bao truéc dé do (1) chi phi dw phong gié dinh tang 25,7% anh hwéng nhiéu
hon (2) mic tang 4,4% trong lgi nhuan trwéc dw phong (PPOP).

e Chang t6i duy tri gia dinh cho vay nam 2021 tang trwdng & mirc 20% YoY, dwoc hd tro bdi (1) sw
thac ddy cho vay mua nha tr quan hé dbi tac véi Novaland (HOSE: NVL) t&r thang 1/2021, (2) tang
trwdng cho vay cac dw an nang lwong tai tao trong bdi canh duoc hd tro tiv cac chinh sach thuan
loi ctia Chinh pha va (3) tang trudng én dinh trong cac khodn cho vay ban & nhé vao viéc trién
khai cac giai phap ky thuat sé nhw cho vay truc tuyén.

e Chung tai didu chinh gidm gia dinh tang trwdng tién gli ndm 2021 tlr 15% trong dw bao truwéc day
xudng 13% mac du tang trwdng huy dong tién gt 9 thang la 10,6% do ching téi cho rdng méi
trwdng 1ai suat thap hién nay sé gay ap lwc |én nguén vén nay.

e Yéutd hd tro: Ty 1& cho vay ban & trén dw no vay hop nhét tdng cao hon dy kién; dién bién tét hon
du kién cta cac khoan cho vay duoc tai co ciu co thé yéu cau it phi dw phong hon.

e RuUiro: rdiroty & CASA gidam va rui ro thyc hién trong qua trinh hoat dong ctia MCredit; dich COVID-
19 kéo dai dan dén no xau cao hon va khong kiém ché dwoc chi phi tin dung; &p lwc gidm lai suét
cho vay dé hé tro tang trwdng kinh té.

Bat chap anh hwéng tir dot cat giam lai suat cho vay gan day nhat, NIl 9 thang 2021 van phu hop
v&i ky vong cuia ching t6i, hoan thanh 74% dw bao nam 2021 ctia ching téi nho sw cai thién vé chi
phi vén. Chung t6i tin rdng ap lwc 1én loi suat cta IEA sé gidm bét vao cudi nam véi NIM nam 2021 ¢
thé ting 42 diém co ban YoY.

Chung t6i dw bao chi phi tin dung sé dat dinh vao nam 2021 trwéc khi giam dan trong hai nam téi.
Theo wéc tinh cla chang téi dwa trén cong bd ctia ngan hang, cac khoan cho vay tai co cu lai tang tir
2,7 nghin ty déng trong quy 2/2021 1&n 3,4 nghin ty ddng trong quy 3/2021 (nhwng chwa vwot qua mic
dinh ctia nam 2020 1a 5,1 nghin ty ddng vao quy 3/2020). Chi phi dw phong 9 thang dau nam 2021 tang
43,5% so véi cung ky do MBB da trich lap ddy di cho cac khoan vay tai co ciu thay vi phan bd déu trong
3 nam - twong tw nhw ACB. Do dé, chung t6i nang dy bao chi phi dyw phdong nam 2021 1én 25,7%. Theo
quan diém clia ching t6i, chat lwong tin dung ctia MBB duoc kiém soat tét va ty 1& bao phl no xau (LLR)

See important disclosure at the end of this document

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> 29/11/2021 | 1


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL i :.
SECURITIES
9 thang n&m 2021 clia MBB t&ng Ién 232,8% so v&i 134,1% vao cudi nam 2020, ghi nhan méc LLR cao
nhét trong danh muc theo d&i ngan hang TMCP tw nhan ctia ching tdi va vwot qua TCB.

Chung t6i cho rang mirc dinh gia hién tai cia MBB Ia hap dan nh& mirc ting trwdng virng chac
trong khi van duy tri chat lwong tin dung hang dau. Ngoai ra, ching téi tiép tuc ap dung hé sé P/B dw
phéng twong tw la 1,9 1an cho MBB ma chung t6i 4p dung cho ACB. Trong 9 thang dau nam 2021, MBB
vuot troi so véi ACB vé hoat dong cho vay va thu hat tién gtvi (1an luot 1a 12,8% va 10,6% so véi 8,0% va
3,6%). Ngoai ra, MBB duy tri ty 18 CASA cao th& hai trong s6 cac ngan hang thuéc pham vi theo ddi ctia
chudng téi trong 4 quy vira qua - chi sau TCB.
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Bao cao Tai chinh

BAO CAO KQKD (ty

i 2020 2021F 2022F  2023F [ BANG CHKT (ty ddng) 2020 2021F  2022F  2023F
Thu nhap l3i 32.767 38.059 45.011 51.479 Ti{én va tién duong tién 3.109 3.460 3.958 4.418
Chi phi 14 vay (12.490) (12.633) (14.959) (17.471)  TepovitaiNganhanghha 47597 20135 22.854 25.810
Thu nhap 13i thuin 20278 25426 30051 34008  JCnoW livachovaycdc 47889 23823 22211  34.801
o ﬁgﬁg & phi dich vu va 3576 4469 5307  6.699  DAutwngin han 09.425 116.495 133.672 146.898
Thu nhap ngodi I3i khac 3509  6.408 6622 6723  Chovaykhach hang 203.943 352474 406.094 447.078
Téng thu nhap ngoai lai 7.084 10.877 11.929 13.423 Chirng khoan dau tw - HTM 3.374 3.279 3.187 3.097
Téngthu nhap tw HDKD  27.362  36.303 41981 47.431  Dhutw daihan 885 899 926 953
Chi phi ngoai I (10.555) (12.343) (14.693) (16.601)  Taisan va trang thiét bj 4559 4781 5015 5227
Chi phi quan Iy khéc 0 0 0 0  Taisankhac 24502 32216 32.932 36.225
Téng chi phi hoat déng (10.555) (12.343) (14.693) (16.601)  Téng tai san 494.982 556561 630.850 704.508
:;E()t:gHDKD B EL 16.807 23.960 27.287  30.830
Chi phi dw phong (6.118)  (7.930) (7.482) (7.427)  No NHNN 15 15 15 15
Thu nhap/chi phi khac 0 0 0 0 E;‘r{gd‘-’”g vavaylienngan 54876 50967 52.946  55.007
LN trwéc thué 10.688 16.030 19.805 23.403 Vén cho vay va Gy thac khac 207 207 207 207
Thué (2.082) (3.206) (3.961) (4.681)  Tién gii khach hang 310.960 351.385 404.093 452.584
LN rong 8.606 12.824 15.844 18.722 Cong cu tai chinh khac 0 0 0 0
Lol foh CBTS/eo tire uu (343)  (378)  (415)  (457)  Gidyto cogia 50.924 56.066 61.673  67.840
LN réng dwoc chia 8.263  12.447 15429 18265 N khac 31.900 33.495 31.820 30.229
S6 CP lwu hanh * 3.760  3.785  3.848  3.848  Vén CSH cla cb dong 47907 62.013 77.442  95.707
EPS (VND) 2197 3288 4009 4746  Loiich CDTS 2193 2412 2654 2919
DPS (VND) 0 0 0 0  Téng ng vavén CSH 494.982 556561 630.850 704.508
TY LE (%) 2020  2021F  2022F  2023F [ TY LE (%) 2020 2021F  2022F  2023F
Tang trwwéng Kha nang sinh l&i
Tang trwdng cho vay 19,2 20,0 15,0 10,0 NIM 4,73 5,15 5,39 5,41
Tang trwdng tién givi 14,0 13,0 15,0 12,0 Loi suét tai san sinh lai 7,64 7,71 8,08 8,19
Téng truéng LN tr HDKD 11,0 32,7 15,6 13,0 Chiphi huy déng 3,28 2,90 3,06 3,19
Tang trwédng LN tiv HDKD R -
e s (95 42,6 13,9 13,0 Chiphi/thu nhap 38,6 34,0 35,0 35,0
Tang trwdng LNST 6,7 49,0 23,5 18,2
Co céu ROE (trong % tong tai san)

Chét lwong tai san NIl 4,47 4,84 5,06 5,09
Nhém 2 / Téng dw ng 0,81 0,81 0,81 0,81 Dw phong -1,35 -1,51 -1,26 -1,11
Ty lé no xu (NPL) 1,09 1,10 1,00 0,90 NIM sau dy phong 3,12 3,33 3,80 3,98
(TLVL'S)baO AL () 2 1341 1392 1350  140,8  Thunhap ngodilai 1,56 2,07 2,01 2,01
Chi BAl dir phong /Tong 2,05 2,22 1,82 1,64  Chiphi hoat dong 233 235 247  -2.49

' Thué 0,54 -0,68 0,74 0,77
Thanh khoan ROAA 1,82 2,37 2,60 2,74
CAR theo Basel Il 11,2 11,9 12,5 14,2 ;ﬁ;‘g 20 5T LT i) 10,6 9,6 8,5 7,7
LDR quy dinh 74,3 81,2 82,6 81,7  ROAE 19,2 22,6 22,1 21,1

Ngudn: Théng tin tlr cong ty, VCSC; * Chung toi giad dinh téng vén trong quy 4/2021 théng qua phat hanh riéng 1&
cho Viettel 70 triéu cb phiéu véi gia 15.900 dong/CP
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Huynh Thi Hong Ngoc xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia ching
t6i vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac béo céo nay
nhan dwogc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdm chat lwong, tinh chinh xac cta nghién ctu, va doanh thu cla céng ty, trong
d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Maéi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi clia gia cé phiéu dé dat dén gia
muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khang lién quan dén hoat déng thi trwerng. Céng thirc nay
dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%

Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tiy

10%-20% .

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong

git)a @am 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

20%

BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%

BO phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ciru cb phiéu nay nhung khong

. . . dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan thd cac quy

KHONG DBANH GIA dinh cda luét va/hodc chinh sach cong ty trong trwéong hO’p nhét dinh, bao gém khi

VCSC dang thwe hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién luvoc cé

lién quan dén cong ty do.

Hinh thire danh gia nay xay ra khi chwa cé day dd thong tin co' s& dé xac dinh khuyen

nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu

c6, khéng con hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

KHUYEN NGH| TAM
HOAN

Trir khi 6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai c6 thé lam
cho cac khuyé&n nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia ¢d phiéu va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac
khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khong nhat thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh
hwéng béat lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan dwoc ndi dén trong bao céo
nay. P& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu
vic dé duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ng6 Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngbé Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116
- Hoang Minh Ta, Chuyén vién, ext 139
-Huynh Thi Hng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu duing va Dwoc pham

Bing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cip, ext 194
- Tran Thai Son, Chuyén vién cao cap, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147

- Pham Minh B¢, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Birc, Trwdng phong cao cap, ext 363

- Nguyé&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Vi moé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

DAu khi va DBién

Binh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ngb Thuy Tram, Truwdng phong, ext 135

- Lé Phwéc B, Chuyén vién, ext 196

Coéng nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha Noi
Chéau Thién Tric Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bé4o céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac ctia nhirng théng tin nay.
Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung cia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va co thé thay d6i ma khong can théng bao trwéc. Bo céo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha du tw ca nhan cla Coéng ty cd phan ching khoan
Ban Viét va khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh ctia nha
d4u tw nén dua vao nhirng su tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. B4o céo nay khong
dwoc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phéi vei bat ky muc dich nao néu khong dwoc sy chép thuan béng van ban cia Cong ty
Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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