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Khuyén nghi KHA QUAN
Gia hién tai (vnd) 33,150
Gia MT (vnd) 28,250
Ti suéat lgi nhuan (%) 17.3%
Cac chi tiéu chinh

Gié tri vén hoa (ty déng) 106,737
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 3.778
Gi4 cao nhét trong 52 tuan

(‘000 VND) 43.45
Gia thap nhét trong 52

tudn (‘000 VND) 21.5
KLGD trung binh 3 thang 3,829,016

GTGD trung binh 3 thang (ty

VND) 476
P/E (lan) 9.60
P/B (lan) 1.81
Loi ttrc gan nhét (%) 212
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Thoéng tin co’ ban

Ngan hang Thwong mai Cé phan Quan doi
(MBB) dworc thanh lap ttr nam 1994 v&i muc
tiéu ban dau la dap ng nhu cau dich vu tai
chinh cho cac Doanh nghiép Quan déi. Ngan
hang hoat déng trong linh vic huy déng vén,
cép tin dung va céac dich vu tai chinh lién
quan. Bén canh thj trwong truyén théng ban
dau, Ngan hang da phat trién va da dang héa
nhiéu san pham dich vu tai chinh dé dap trng
cho céc ddi twong khach hang khac nhau.
MBB dwoc niém yét trén S& Giao dich Chirng
khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HOSE) tir
nam 2001.

Ma chirng khoan: MBB [HOSE]

2020

%YoY  9T.2021 %YoY

Téng tai san 411,488 494,982 20.3% 555,595 | 30.1%
Vén cha sé hitu 39,886 50,099 25.6% 58,847 | 21.9%
Cho vay khach hang 250,331 298,297 19.2% 336,426 | 25.2%
Tién gtvi khach hang 272,710 310,960 14.0% 343,949 | 27.8%
Ti 1é no xau (%) 1.16 1.09
Thu nhap lai thuan 18,000 20,278 12.6% 19,030 | 31.4%
Téng thu hoat déng 24,650 27,362 11.0% 26,818 | 36.5%
Chi phi hoat déng 9724) | (10555) |  85% | (8,914) | 21.7%
Loi nhuan sau thué 7,823 8,263 5.6% 9,171 | 44.8%
CIR (%) 39.4 38.6
NIM (%) 4.94 4.77
ROAA (%) 2.0 1.8
ROAE (%) 21.1 18.4

DUY TRi TANG TRUONG ON DINH VA CHAT LUONG TAI SAN TOT
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Tin dung tang cham lai trong khi huy déng vén van kha quan. Ngan hang chi
ghi nhan tang khoang 1.8% trong Q3 tir d6 dw ng’ cho vay sau 9 thang dat 336
nghin ty déng, tdng 12.8% so véi dau nam. Téng vén huy déng sau 9 thang dat
khoang 464 nghin ty dong, tang 12.5% so v&i dau ndm.

Chét lwong tin dung van & mirc dwoc kiém soat. MBBank 1a ngan hang cho
vay twong déi than trong va c6 sy da dang hoéa khach hang kha t6t nén ty 1é no
x&u tinh dén cudi Q3 van thudc top dau ctia nganh, dat 0.95% tang khoang 19bps
so v6i Q2. Ty lé bao phd ng x4u gidm nhe 3.7 diém phan trdm so véi Q2 vé mirc
233% - dirng th&r 2 toan nganh

Loi suét tai san giam trong Q3 khién NIM tang cham lai. Bién l4i thuan gidm
23bps so v&i Q2 xudng chi con khodng 5.01% tuy nhién van tang khoang 25bps
S0 v&i dau ndm. Chung tdi ky vong loi suét tai san sé tang tré lai trong Q4 nhe d6
ngan hang dat dwgc NIM 2021 & mirc khodng 5.17%.

Cac nguén thu ctia ngan hang duy tri sw tich cwe. Thu nhap lai thuan ctia MBB
dat 6.5 nghin ty déng twong dwong véi mire téng 26.1% so v&i ciing ky nhe NIM
cai thién. Thu nhap tr dich vu duy tri t&t nho hoat dong kinh doanh bao hiém.
S dung phwong phap so sanh P/B, ching tdi xac dinh mirc gia hop ly cia cb

phiéu MBB la 33.1500 VND/CP, cao hon 17.3% so v&i gia dong clra tai ngay
15/12/2021.

Khuyén nghi: KHA QUAN
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I. PHAN TiCH TAI CHINH
1. Tin dung ting cham lai trong khi huy déng vén van kha quan.

Duwéi tac dong cla lan séng Covid-19 1an thir 4 ma hoat dong cho vay clia toan nganh
ngan hang néi chung va MBB néi riéng bi cham lai. Ngan hang chi ghi nhan tang
khoang 1.8% trong Q3 ti» d6 dw no cho vay sau 9 thang dat 336 nghin ty ddng, tang
12.8% so v&i dau ndm.

Tang trwdng tin dung hop nhét ghi nhan mac cao hon la khodng 15.2%ytd nhé tang
trwdng dw no trai phiéu doanh nghiép la 41.3% so v&i dau nam. Ngan hang da st
dung hét han mirc tin dung dworc giao trong Q3 va co ké hoach xin nang han murc (Ién
20%) trong Q4 dé tan dung sw hodi phuc sau dich. CAR ctia ngan hang dang & mirc
10.5% nén chung téi tin twéng NHNN sé chap thuan tang han méc cho ngan hang.
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Trong khi d6 ngan hang van gir dwoc ting trwdng huy dong vén tich cwe & mirc 6.9%
ngay trong Q3 t&r d6 tdng vén huy déng sau 9 thang dat khoang 464 nghin ty déng,
tang 12.5% so v&i dau nam.

CASA tiép tuc cai thién gidm ap lwc chi phi von
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N CASA Chi phi vén

Ngan hang tiép tuc trién khai cac chuwong trinh mién phi chuyén khoan tron di toan
bd khach hang khi st dung &ng dung ctia MBB, ting sb tai khoan sé dep, sdn pham
“Gia dinh t6i yéu”, chuyén khoan mi&n phi cho khach hang doanh nghiép, mua ban
ngoai té online, chuyén tién quéc té online... nhe do ty 16 CASA tang tré lai ddng thoi
duy tri tdng trwdng tién gri kha quan. Ty 1& CASA tang Ién mirc 40.2% vao cubi Q3,
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dirng thi 2 toan hé thdng. Chung téi cho rang MBB sé tiép tuc duy tri dwoc ty I&é CASA
& mirc top dau nganh nho vi thé ngan hang I&n véi hé sinh thai hoan chinh cung cac
chién lwoc marketing thu vi.

2. Chéat lwong tin dung van & mirc dwoc kiém soat.
MBBank la ngan hang cho vay twong dbi than trong va cé sw da dang héa khach hang

kha t6t nén ty 1& no xau tinh dén cudi Q3 van thudc top dau clia nganh, dat 0.95% tang
khoang 19bps so v&i Q2.

Chat lwong tai san
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Trong Quy 3, no tai co cdu MBB tang khodng 2,8 nghin ty déng cudi Q2 1én mic 5,5
nghin ty ddng, trong doé no tai co ciu tang I&n cha yéu tlr Mcredit. Trong Quy 3, MBB
tiép tuc ddy manh trich lap dw phong véi gia tri trich 1ap dw phong tang trwdng 101%
yoy lén mirc 1,778 ty déng. Ngan hang cé thé sé hwdng téi viéc trich lap toan bd no
tai co' cAu cho ndm 2021 (khoang 2 nghin ty) tuy nhién diéu dé con phu thudc vao tang
triwdng tin dung cta Q4.

Ty |& bao phi no x4u gidm nhe 3.7 diém phan tram so v&i Q2 vé mirc 233% - van dirng
th&r 2 toan nganh chi sau VCB cho thdy sy than trong cia ngan hang trong viéc dam
bao chét lwong tai san.

3. Loi suat tai san giam trong Q3 khién NIM tang cham lai.

NIM tang cham lai trong Quy 3
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Du ngan hang van duy tri dwoc mirc chi phi vén thap trong Q3, chi khoang 2.77% (-
54bps so v&i dau nam) nhung loi suét tai sdn Q3 ghi nhan mic gidm sau 48bps so
v&i quy tredc d6 vé chi con khodng 7.47% do ngan hang da thwc hién manh mé mién
va gidm lai suét dé hé tro khach hang gap khé khan do lan séng Covid-19 thir 4.

Bién |&i thuan tir d6 cling gidm 23bps so v&i Q2 xubng chi con khoadng 5.01% tuy nhién
van tang khoang 25bps so v&i dau nam. Chung téi ky vong loi suét tai san sé tang tré
lai trong Q4 nh& d6 ngan hang dat dwgc NIM 2021 & mirc khoang 5.17%.

Il. HIEU QUA HOAT BONG
1. Cac ngudn thu ctia ngan hang duy tri sw tich cwe.

Thu nhép I4i thuan cia MBB dat 6.5 nghin ty ddng twong dwong véi mirc tang 26.1%
so v&i cung ky va chi gidm khoang 0.7% so v&i quy trwdc d6. Chung tdi cho rdng mure
tang nay van la tich cwc trong bbi cadnh ngan hang ting cuwéng hd tro cho doanh nghiép
va tin dung tdng cham lai. Thu lai thuan Ity ké& 9 thang dat 19 nghin ty ddng, ting
31.2%yoy.
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Ngoai trr MBCredit ghi nhan LNTT giam 7% so v&i cung ky thi cac cong ty con khac
clia MBB déu ghi nhan tang trwdng vwot tréi nhw MBS cé LNTT tang 189%yoy, MIG
+104%yoy hay MBAgeas +42%yoy.
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Nh& doé thu nhap hoat déng dich vu duwoec duy tri tot voi doéng lwc tr mang bao hiém.
Trong Q3, tbng thu nhap tir hoat déng dich vu ctia MBB dat 2,6 nghin ty dong (+31%
yoy va -20% qoq), day la két qua dang khich 1& trong bbi canh gidn cach xa hoi nghiém
ngat trong Q3.2021. Két qua nay chi yéu dén tlr doanh thu phi béo hiém (1,8 nghin ty
dong, +24% yoy).

Thi phan APE (phi bdo hiém quy ndm) qua kénh banca ctia MBB d3 ting to Top 4
hodc 5 trong 6T2021 1én ding sb 1 trong thang 8 va thang 9/2021. Chung téi duy tri
danh gia tich cwc mang kinh doanh bao hiém ctia MBB trong nhitng nam t&i khi thu
nhap trung binh tang cung dich bénh khién ngudi dan quan tam dén van dé sic khée
hon.

2. Chi phi dw phong thap hon trong Q3 tao diéu kién cho ting trwéng Igi nhuan.

Ty |& chi phi trén tbng thu hoat déng (CIR) Ity ké 9 thang dat khoang 33.2% (cung ky
la 37.2%) nhe NIM lién tuc dwoc céi thién lam tang thu 1ai thuan, déng thei thu ngoai
|3i tr bAo hiém hay x& ly ng cling ghi nhan ting trwdng tét. CIR duw kién sé tang vao
cudi ndm do cac khoan chi tra thwdng cho nhan vién.

Chi phi dw phong rdi ro nhw da nhac dén trwéc dé dat 1,778 ty déng, gap ddi so Vo
cung ky va giam 26.9% so v&i quy 2. Nho d6 ma, LNTT quy 3 ghi nhan tang nhe 14.4%
so v&i Q2 du téng thu hoat ddng gidm 2.5%qoq. Liy ké 9 thang ngan hang thu vé
khoang 12 nghin ty LNTT, tang manh 46.1% so v&i cung ky.
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. DINH GIA

Chung téi cho rang MBB hoan toan co thé dat dwoc mire tang trwdng tin dung khoang
20% trong nam nay va 18.5% trong nhirng nam tiép theo v&i dong luc tir (1) thuc day
cho vay mua nha tr quan hé ddi tac véi Novaland; (2) téng trwdng cho vay ban 1& nhe
vao viéc trién khai cac gidi phap ky thuat sd nhw cho vay truc tuyén; (3) cho vay dy an
nang lwong tai tao tdng nho cac chinh sach thuan lgi ctia chinh pha.
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Trong khi d6 huy dong vén sé ghi nhan murc tang khodng 18.7%ytd nh& ddy manh cac
chwong trinh khuyén mai, marketing thu hat khach hang, tap khach hang thuéc quan
doi cling gitp duy tri tién g&ri clla ngan hang. Lai suét cho vay tang trd lai dé co thé
canh tranh v&i cac ngan hang khac.

Chung téi gia dinh bién 13i thuan (NIM) cho ndm 2021 sé& & mirc 5.21% (tang 45bps so
véi dau nam) do ky vong (1) loi suét tai sdn Q4 cai thién nhe so véi Q3 khi nén kinh té
dan phuc hdi, (2) chi phi vén thap nh& duy tri dwoc CASA cao. NIM dw kién sé& quay
vé mirc 5% trong 2022.

Dw bao ngan nhang cé thé dat 16 nghin ty ddng LNTT trong ndm 2021 va 23.4 nghin
ty déng trong nam 2022, I1an lwot tang trudng 50.2% va 46.3%.

RUi ro chinh dbi v&i trién vong cGa ngan hang (1) bién thé mai khién dich Covid-19 kéo
dai dan dén no x4u cao hon va khong kiém soat dwoc chi phi tin dung, (2) &p lwc giam
I4i suat cho vay hd trg doanh nghiép.

Chung tdi diéu chinh mtc dinh gia muc tiéu 1 ndm ctia cb phiéu MBB & mac 33.150
ddng/CP, véi hé sb P/B muc tiéu 1a 1.91. Chang t6i khuyén nghi KHA QUAN dbi voi
cb phiéu, twong dwong trién vong tang gia 1a 17.3% so véi gia dong clra ngay
15/12/2021 la 28.250 ddng/CP.
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1. THANG DO KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Dién giai

MUA MANH Néu gia thi tredng thap hon gia muc tiéu it nhat 30%
MUA Néu gia thi trwdng thap hon gia muc tiéu tir 20-30%
KHA QUAN Néu gia thj treong thdp hon gia muc tiéu t 10-20%
PHU HOP THI TRUONG Néu gia thi trwdng thap hon hodc cao hon gia muc tiéu khéng qua 5-10%
HA TY TRONG Néu gia thij trwdng cao hon gia muc tiéu 10-20%
_ BAN Néu gié thi trwoing cao hon gia muc tiéu it nhat 20%

KHONG DANH GIA TVSI khong dwa ra khuyén nghi dau tw va gia muyc tiéu can ct theo chinh
sach cta TVSI khi TVSI dong vai tro CTCK tw van hoac trong mét giao dich
chién Iugc hoac ciing co thé trong trwong hop TVSI khong dua dir liéu dé
thwc hién dinh gia co phieu,

2. KHUYEN CAO

TAt ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty Cd phan Chirng khoan Tan
Viét (TVSI) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac ctia nhirng théng tin dwgc dé cap dén trong bao
cao nay, Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay 1a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma
khong dai dién cho quan diém cta TVSI
< Ba&o cdo chi nham cung cap théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan,
Nguwoi doc chi nén st dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao
% TVSI c6 thé cé nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay, Nguoi
doc can lwu y réng TVSI c6 thé c6 nhirtng xung ddt loi ich déi véi cac nha dau tw khi thuwe hién bao céo phan tich

3. MANG LU'O1 GIAO DICH TVSI
MIEN BAC
TRU SO CHINH MY DiNH
Tang 6, 79 Ly Thwong Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi Tang 2, 87 Tran Thai Téong, Cau Gidy, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3728 0921 | Fax: (024) 3728 0920 Pién thoai: (024) 3792 5183 | Fax: (024) 3792 5180

Website: www.tvsi.com.vn | Email: contact@tvsi.com.vn

Trung tdm Dich vu Khach hang: 1900 1885 Ha Thanh

Tang 3, 33 Lé Thanh Téng, Hoan Kiém, Ha Noi
NGOQC KHANH bién thoai: (024) 3717 3248 | Fax: (024) 3717 3250
Ngoc Khanh plaza, 1 Pham Huy Théng, Ba Binh, Ha N&i
bién thoai: (024) 3237 3090 | Fax: (024) 3237 3092 HAI PHONG

Tang 3, 10 Lé Hong Phong, Ngé Quyén, Hai Phong
bién thoai: (0225) 375 7559 | Fax: (0225) 375 7560

MIEN TRUNG

DA NANG
115 Lé Lgi, Hai Chau, Da Nang
Dién thoai: (0236) 375 2282 | Fax: (0236) 375 2283

MIEN NAM

TP. HO CHi MINH

Tang 3-4-5, 66 Ph6 Dirc Chinh, Quan 1, TP. Hd Chi Minh
Pién thoai: (028) 3838 6868 | Fax: (028) 3920 7542

QUY NHON
Sb 147 Lé Héng Phong, Quy Nhon, Binh Binh
bién Thoai: (025) 6381 8860 | Fax: (025) 6381 8820
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CHUNG KHOAN TAN VIET

Tru s& chinh: )
Tang 6, 79 Ly Thwong Kiét, Hoan Kiém, Ha N6i Bién
thoai: (024) 3728 0921 * Fax: (024) 3728 0920
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Trung tam DVKH: 1900 1885
Email: contact@tvsi.com.vn
www.tvsi.com.vn



