BAO CAO PHAN TIiCH
NGAN HANG TMCP QUAN DOl (HSX-MBB)

KHUYEN NGHI: KHA QUAN

Thong tin c6 phiéu (29/03/2024) Luan diém dau tu:
Sl T ZoALUNIND Chlng t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN d6i v6i Ngan hang
Gia muc tiéu 30,150 VND TMCP Quéan dbi (MBB) véi muc gid muc tiéu 30,150 ddng/cp,
Gia cao nhat 52 tuan 25,700 VND upside 18.7% so vai gid 25,400 dong/cp tai ngay 29/03/2024 dua
Gia thap nhat 52 tuan 15,250 VND trén phuong phap thu nhap thang du (RI), P/E, P/B va ty trong
KLGD TB 3 thang 22,918,061 CP 33.33% cho moi phuong phap v&i mét s6 diém nhan sau (1) ROE
SL CPLH 5287 Triéu CP clia MBB ludn duy tri trén 19% trong vong 5 nam trd& lai day, (2)
Ty 18 SHNN 23.24% tang tru’d,ng tong tai san 4 nam (CAGR) dat 23.1% (3) ty Ie’CASA
Vén héa TT 134,292 Ty VND duy tri t’op 1-2 nganh ngan hang. Ngoai ra ctwung toi thé hién
quan diém lac quan & nam 2024 va 2025 cho ¢6 phiéu MBB bdi:
BVPS 17,761
Beta (6 thang) 1.10 1) Mac du tang trudng tin dung toan hé théng chi dat 13.7%
trong nam 2023, MBB ghi nhan muc tang trudng tin dung an
tugng dat 28% nguyén nhan chinh dén tu tang trudng &
DIEN BIEN GIA MBB VA mang cho vay ban Ié khi du ng ban Ié va micro-SME chiém
VNINDEX 2
2 1600 t6i 51%.
2) Ki vong ng xdu cla MBB tiép tuc xu hudng gidm khi ng
o 1400 nhém 3, 4 & Q4/2023 lan lugt gidm 27.1%, 3.3% so V6i
,<§ 20 1,200 Q3/2023 (QoQ). Bén canh d6 ng nhém 2 cling ghi nhan giam
% s 1,000 lam gidm bét ap luc “nhdy” nhém no.
z 3) NIM & nam 2023 dat 4.95% cao top 2 toan nganh chi sau
10 800 VPB. Ngoai ra, chung téi du bdo NIM cé kha nang phuc hoi
5 600 trong nam 2024 vé murc 5.13% (quanh méc binh quan 5 nam
03/2022 03/2023 03/2024 ) , A s v A ixs N
cua chinh ngan hang) bdi mét lugng tién gui |ai suat cao sé
MB8 VNINDEX dao han & cu6i Q4/2023 va dau nam 2024 gitp lam giam chi
phi von vay (COF) cia MBB.
P/E VNINDEX VA MBB L
Rui ro giam gia:
19
g 1) Tinh hinh ng xau c6 thé bat ngd tang manh hon du kién, dén
13 tlr Novaland, Trung Nam (mac du du ng clia cac tap doan

11

9 nay van & nhom 1). Ngoai ra viéc hét hiéu luc théng tu 02
; ’\’V"\w\—-’_‘\,j vao gitta nam 2024 cé thé lam tang ty I1é ng xau (NPL).
3 2)

Nhu cau tin dung cta nén kinh té thap hon du kién trong boi

N N N NN »Nn»m ;N o o on oo S S N . o e X e o N , N
S5 355585583806 8 o canh kinh té kh6 khan dan dén tang trudng tin dung khong
gLy ggg

8838535838584 353 dat nhu ki vong.

3) Ty gid tang manh hon dy kién khi (1) nhu cau USD trong
nudc tang cao trong ngan han (2) FED duy tri chinh sach tién
té that chat kéo dai lam anh hudng t&i chinh sach tién té cla

Viét Nam.

e P/E co’ bdn MBB ====P/E co ban VNINDEX
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

Cap nhat KQKD:

Trong boi canh khé khan chung cdia nén kinh té khi tang trudng tin dung tinh toan hé théng dén hét
nam 2023 dat 13.7% so v&i con s6 14.2% & nam 2022, MBB van ghi nhan murc ting trudng an tugng
dat 28%. Q4/2023 thu nhap lai thuan (NII) cia MBB dat 9,163.5 ty dong giam 5.1% so vé&i cung ki nam
2022 (YoY), trong khi d6 1ai thuan tir hoat dong dich vu tang 19% YoY dat 1,455.7 ty dong, tong thu
nhap hoat dong dat 11,750 ty dong xap xi so vé&i nam 2022. CASA thudc tép dau nganh khi dat 40.2%.
NIM dat 4.79% & Q4/2023 gidm lan lugt 87 diém co ban YoY va 81 diém co ban QoQ. Chét lugng tai
san dugc duy tri & murc tét khi ng xau (NPL) & mdrc 1.6% gidm 29 diém co ban so véi 1.89% & Q3/2023,
tu do6 lam giam ap luc 1én chi phi dy phong rdi ro tin dung khi con sé nay dat 1,587.2 ty dong tuong
ung vaéi gidm 55.7% YoY. Két thdc nam 2023 tang trudng tin dung clla MBB dat 28.3%, trong dé tang
trudng cho vay khach dat 33.7% Yoy, trai phiéu doanh nghiép gidm 21.6% YoY dat 38,448.2 ty dong.
Tang trudng tién glri dat mdrc 31%. Loi nhuan sau thué (LNST) clia ngan hang dat 21,053.8 ty dong
tang 15.97% Yoy.

Loi nhudn trudc thué 2023 va % tang trudng so véi nam 2022
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Ngudn: BCTC, FNS Research
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

TOM TAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH 2023

Pbv: ty VND 2023 2022 +/-% YoY Chu thich

Thu nhap l3i thuan 38,638.9 36,023.1 +7.2% Thu nhap |ai thuan tang 7.2% YoY do thu nhap lai
cho vay tang 35.39% dat 53,081.1 ty dong

L3i thuan tir hoat 4,085.2 4,135.6 -1.2% V&i nghi dinh 67/2023/ND-CP khi BO Tai chinh

dong dich vu (MoF) cd&m NHTM ban bdo hiém khi ngan hang
dang giai ngan cho vay tranh hién tugng “bia kém
lac”, mang thu nhap tr bdo hiém gidam 19% Yoy.
Ngoai ra mang moi gidi chirng khodn ghi nhan
murc sut gidm 14% Yoy.

Téng thu nhap 47,306.1 45,592.6 +3.8% TOI ghi nhan muc tang trudng duong 3.8% nhd

hoat dong (TOI) dong gbép chinh dén tir thu nhap 1ai thuan (NII).
Cac ngan hang c6 clung quy mé téng tai san (TTS)
nhu TCB, VPB ghi nhan murc giam, trong khi dé
TOI clia STB gan nhu di ngang.

Chi phi hoat dong -14,9129  -14,815.6 +0.7% Chi phi hoat déng c6 xu hudng gidm ké t&r nam
2018. Chi phi hoat dong ctia nam 2023 xap xi nam
2022 do chi phi thudng theo hiéu qua céng viéc
giam, trong khi d6 chi phi luong va cac chi phi
khac khéng thay d6i nhiéu.

Chi phi du phong -6,087 -8,047.7 -24.4%  Chi phi dy phong rui ro tin dung giam dén tur viéc

rui ro tin dung chi phi du phong rdi ro cho vay khach gidm
22.34% YoY.

LNST 20,676.8 17,482.7 +18.3%

Tang trudng tin +27.9% +24.8% Tang trudng tin dung dugc déng goép bdi su tang

dung trudng manh trong mang cho vay doanh nghiép
(+40% YoY) va tang trudng trong cho vay ca nhan
(+25% YoY). Ngoai ra, & Q4/2023 cho vay doanh
nghiép va ban 1é tang trudng manh trong nam dat
17% QoQ.

Tang trudng huy +28.5% +19.6% Huy dong tu khach hang +28.5% YoY trong do

doéng

tang trudng manh & tién g cd nhan +34.3%.
Ngoai ra, huy dong tir gidy t& co6 gia (GTCG) va huy
déng tir cac té chirc 1an lugt tang 30% va 35% YoY
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

NPL 1.60% 1.09% Ng dudi tiéu chudn (ng nhom 3) va ng nghi ngd
(ng nhém 4) tang lan lugt 111.62% va 203.43%
YoY goép phan lam tang ty 1& ng xau (NPL). Ngoai

ra nguyén nhan mot phan dén tur ng lién ddi.

CASA 40.2% 41% Cai thién dang ké so vdi 36.0% & Q3/2023. Tién gui
khong ki han cta khach hang va té chiec tin dung
(TCTD) tang 29% va 578.3% YTD.

NIM 4.95% 5.72% Chi phi vén (COF) c6 thé gidm tir Q1 khi cac khoan
huy déng lai suat cao ki han 12 thang sé dao han
vao dau nam 2024 tir dé la chat xuc tac dé cai
thién NIM.

vimMO
Ty gia va mat bang lai suat

Mac du chiu ap luc tlr chinh sach that chat tién té cla FED khi da neo gitr 13i suat trong pham vi tir
5.25% - 5.5% trong nam 2023, ty gia USD/VND van dugc Ngan hang Nha nudéc Viét Nam (NHNN) kiém
soat tot. K&t thuc 2023, ty giad trung tam & mirc 23,866 VND tang 3.1% so v&i dau nam 2022, day la mot
murc thap khi so véi cac dong tién trong khu vuc nhu Han Quéc, Nhat Ban, Thai Lan.

Tinh t&i ngay 11/03/2024 ty gia trung tam dat méc 23,972 tang 0.4% so v&i dau nam 2024, nguyén
nhan dén tlr viéc xu hudng nam gilr dong USD tang cao khi Swap lién tuc &m, ngoai ra con dén tir viéc
FED cham ha 13i suat hon du kién.

Lai suat tai chiét khau va lai suat tai cap von Ty gia trung tam
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Ngudn: Fiinpro, FNS Research

FUNAN RESEARCH




Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

Qua nam 2024 chung téi ki vong chinh sach tién té clia FED phan nao dugc “ndi 1dng” khi chi s6 gia
tiéu dung (CPI) cia My dat 3.1% & thang 1/2024, c6 kha nang ti€p tuc ha nhiét. Do vay chdng toi ki
vong FED c6 kha nang ha 13i suat cu6i Q2/2024, va chi sé Dollar Index (DXY) sé c6 kha nang vé dudi
ma&c 100 trong nam 2024. Tir d6 NHNN sé c6 nhiéu du dia hon trong viéc diéu hanh ty gia.

Chung t6i cho rang mat bang 13i sudt VND KHO c¢6 kha ndng duy tri & muc thdp trong thdi gian dai do
(1) &p luc tang tur ty gia khi tinh tir ddu nam dén ngay 11/03/2023 ty gia da tang 0.44% dat moc 23,972
va (2) hién trang thira thanh khoan trong hé théng ngan hang khé kéo dai lau. Vi vay ching téi cho
rang mat bang 13i suat thap cé thé duy tri hét Q1, Q2/2024 va nhich nhe ké tir Q3/2024 tuy nhién van
duy tri & NEN THAP.

Lai suat binh quan lién ngan hang Lai suat nhém NHTM CP - Cao nhat
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Nguon: Fiinpro, FNS Research

Lai sudt cho vay ngan han SXKD nhém NHTM CP ké tir dau nam 2023 c6 xu hudng gidm phan nao cho
thdy nhu cau st dung vén luu déng clia doanh nghiép va ca nhan suy gidm. Bén canh do, 1ai suat cho
vay dai han van ti€p tuc neo cao trong béi canh kinh té€ phuc hdi chua manh mé, tir d6 chua thé kich
thich nhu cau vay vén dai han cdia doanh nghiép va ca nhan. Tinh trang nay c6 kha nang dan dén hién
tugng du thira thanh khoan trong hé théng ngan hang khi mét lugng tién I6n cho vay ngan han van
ton dong.

Hon thé nira véi viéc 1ai suat huy dong dugc giam vé quanh murc 4.73% - 4.98%/nam, ngudi dan c6 kha
nang dich chuyén tir tién gl ki han dai xuéng tién gri & nhirng ki han ngan han hon, tir d6 lam anh
hudng dén ty 18 ngan han cho vay trung dai han (MTLT) nghia la ngadn hang co thé sé thiéu vén cho vay
trung dai han, va thira von cho vay ngan han.

Ngoai ra tang trudng tin dung toan nganh ngan hang & nam 2023 dat 13.7%, trong khi d6 tang trudéng
huy dong dat moc 14% so v&i ndm 2022 dat 13.5 triéu ty dong, diéu nay phan nao thé hién dong vén
trong nén kinh té dang bi nghén.
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Lgi suat trai phiéu chinh phu
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Nguon: Fiinpro, FNS Research

Nhiéu chinh sach dugc sira doi bd sung va kéo dai dnh hudng téi nganh Ngan hang

Bang tém tat

Thong tu

Noi dung chinh

TT02/2023 Ph6 Thong déc Pao Minh TuU cho biét NHNN

nhat tri kéo dai thong tu 02 vé viéc co cau ng
nguyén nhém ng dén hét ngay
30/06/2024

gitr

Noi dung théng tu 02/2023/TT-NHNN

1.
(i)

(i)

(i)

Co cau thoi han trd ng
S6 du ng dugc co cdu khong qua
han dén 10 ngay
Thai gian co cau lai thai han trd ng
phdi phu hgp v&i muic dé khod
khan va khdng qua 12 thang
Gilr nguyén nhém ng doi véi khodn ng
dugc co cau thaoi gian trad ng
Trich 1ap dy phong rui ro (s6 tién du
phong cu thé phai trich bé sung)
Dén 31/12/2023: T6i thi€u 50% s6
tién dy phong cu thé phai trich bd
sung
Dén 31/12/2024: Trich thém so6
con lai dé& du 100% sé tién du
phong cu thé phai trich bé sung

Tac dong

Mac du khoéng lam thay d6i ban chat cda ng
xau, nhung viéc gia han vé gir nguyén nhém
ng gilp gidam ap luc ty Ié ng xau (NPL) cho
nganh ngan hang, ngoai ra doanh nghiép
dugc hudng lgi cd kha nang ti€p can dugc von
vay mdi khi khong dugc liét vao danh sach ng
xau va c6 thoi gian dé tra ng.
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

TT22/2023 Slra d6i, b6 sung TT41/2016 Lam gidm hé s6 Risk-Weighted Assets (RWA)
doi vadi moét sé khoan cdp tin dung cho BBS
KCN, néng nghiép, nha & xa hdi tir d6 giup cai
thién nhe chi s6 CAR. Bén canh d6 ciing hé trg
da tang trudng tin dung cldia ngan hang dac
biét 1a ngan hang Big 4.

1. Hé s6 rdi ro (HSRR) d6i vdi tai san la
khodn cap tin dung cho du an BDS
dugc gilr nguyén & mirc 200%

2. HSRR d6i vdi tai san la khoan cap tin
dung ap dung cho BBS KCN gidm
xuong 160% (tir 200%)

3. HSRR d6i v&i khoan cap tin dung cho
vay ca nhan phuc vu phat trién néng
nghiép la 50%

4. HSRR d6i v&i cho vay mua nha & xa
hoi la 50%

5. HSRR la 0% d6i vai cac khoan cho vay,
bdo lanh, tién gl clla cac TCTD theo
dién chuyén giao bat budc

TT26/2022 Slra d6i, b6 sung TT22/2019 Cac ngan hang Big 4 nhu VCB, BID, CTG dugc
hudng lgi truc ti€p vé mat ty |é LDR tu
TT26/2022 khi KBNN dé€ tién & nhirng ngan
hang nay. Trong khi d6 cac NH TMCP hudng
1. TUr ngdy Thong tu nay c6 hiéu luc thi 107 gian tiép trong viéc x Iy ty 1& LDR khi c6
hanh dén 31/12/2023: 50% s6 du tien thé vay interbank tir Big 4.
glri ctia KBNN
2. T« ngay 01/01/2024 dén 31/12/2024:
60% so du tién glri cila KBNN
3. T« ngay 01/01/2025 dén 31/12/2025:
80% soO du tién glri cla KBNN
4. T ngay 01/01/2026: 100% s6 du tién
gui clia KBNN

Tién gl Kho bac Nha nudc (KBNN) sé dugc
tinh vao téng huy dong vai ty 1é khau trir

Nguon: CSDL Quéc gia vé VBPL, FNS Research

TONG QUAN DOANH NGHIEP
Lich str, so’ d6 t6 chirc va co cadu cé déng cia MBB

Ngan hang Thuong mai C6 phan Quan déi (MBB) dugc thanh 1ap tir ndm 1994 v&i muc tiéu ban dau la
dap irng nhu cau dich vu tai chinh cho cac Doanh nghiép Quan ddi. Ngan hang hoat dong trong linh
vuc huy dong von, cap tin dung va cac dich vu tai chinh lién quan. Bén canh thi trudng truyén thong
ban dau, ngan hang da phat trién va da dang héa nhiéu san pham dich vu tai chinh dé dap irng cho
cac doi tugng khach hang khac nhau. MBB dugc niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh pho
H6 Chi Minh (HOSE) tr nam 2011. So vdi cung ky 2022, nam 2023 Bién 13i thuan (NIM) & murc 4.95%,
giam 0.77%. Ty |1& ng xau & muc 1.60%, tang 0.51%. Ty Ié bao phu ng xdu & muc 117% tai Q4/2023,
gidam so vd&i con s6 121% tai Q3/2023. Lgi nhuan sau thué cong ty me dat 20,676.79 ty dong, tang
18.27%. Ty suét lgi nhuan trén von chu sé hru (ROE) & murc 23.88%, giam 1.67%.
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

Co cau va ty lé s& hiru cia MBBank tai cac cong ty con (31/12/2022)

MBBank

Cong ty tai chinh Bao hiém Pau tu tai chinh

CONG TY TNHH QUAN LY NG < 2 2 e A 2 .
VA KHAI THAC TAl SAN NGAN TONG CONG TY CO PHAN CONG TY CO PHAN QUAN LY

HANG TMCP QUAN O BAO HlEMe_)qugw POl (MIC) ngA%/IATUAI)Ugl(\JAgO/(MB
(MBAMC) 100% S0 O

CONG TY TAI CHINH TNHH CONG TY TNHH BAO HIEM CC)NGTY CO PHAN CHUNG
MB SHINSEI (MCREDIT) 50% NHAN THO MB AGEAS 61% KHOAN MB (MBS) 79.7%

Ngudn: MBB, FNS Research

Co cdu c6 dong (31/12/2023)
= Tap doan Coéng nghiép - Vién théng Quan
doi

= Téng Cong ty Bau Tw Va Kinh Doanh Vén
Nha Nuwéc

Téng Céng Ty Trwe Thang Viét Nam
14.14%

Cong Ty TNHH Mot Thanh Vién Téng Céng
Ty Tan Cang Sai Gon

= Cong Ty TNHH Nha Nwdc Mot Thanh Vién
Thuwong Mai Va Xuat Nhap Khau Viettel

= Ngan hang Thwong mai C6 phan Ngoai
thwong Viét Nam

= Ctbc Vietnam Equity Fund

= Norges Bank

= Vietham Enterprise Investments Limited

Nguon: FiinPro, FNS Research
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Ty I& chi phi trén thu nhap va téng CBNV Ty Ié chi phi trén thu nhap Q4/2023
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Ngudn: FiinPro, FNS Research

Co cau chi phi ciia MBB

Nghin ty déng

16
14
12

3.5

2.1

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023

m Chi phi lwong m Chi phi quan ly
u Chi phi tai san Chi phi khac

Nguon: MBB, FNS Research

Ty I& chi phi trén thu nhap (CIR) dwgc duy tri & mirc tot

K& tir nam 2021 s6 lugng CBNV clia MBB lién tuc ghi nhan murc tang trudng cao tir 15,178 1én 16,324
CBNV tuong Ung véi tang 7.6%. Trong khi d6 ty 1& CIR lién tuc ghi nhan muc sut giam tir 34% & nam
2021 xudng con 32% & nam 2023 cho thdy MBB khong chi mé& rong vé mat quy mé, ma con hiéu qua
trong viéc quan ly chi phi. Tuy nhién, chi phi nhan sy cho nam 2023 thap hon nam 2022 la do tién
thudng bi suy gidm trong bdi canh kinh té khé khan, khdng dén tur viéc cat gidm nhan vién. Ngoai ra
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mac du t6i uu hoa chi phi hoat déng, nhung thu nhap binh quan/CBNV clia MBB van tang trudng kép
7.6% trong giai doan tir 2020 dén 2023.

Ty Ié an toan von (CAR) duy tri & mirc hop ly

Ty I& CAR clla MBB & nam 2023 dat murc 10.7% I&n hon murc 8% theo thdng tu 41/2016/TT-NHNN. Ty
|& nay clla MBB sau TCB (14.4%) doi tha truc ti€p ctia MBB. Bén canh d6 ty 1é TTS/VCSH (A/E) & mirc 9.8
lan. Ty 1&é CAR clla MBB khéng qua vuot troi, tuy nhién pht hgp véi chién lugc can bang gitra rui ro va
kha nang sinh |&i clia ngan hang.

Tinh dén hét nam 2023 quy mo tong tai san (TTS) cla MBB dat 944.95 ngan ty dong ding tép 4 nganh
ngan hang (khong tinh Agribank) chi sau BID, CTG, VCB. Tong tai san cla MBB dat tang trudng kép
23.10% trong giai doan tur 2019 t&i 2023. Pay la mét murc tang trudng hét sirc an tugng doi véi mot
ngan hang cé quy md TTS trén 900 ngan ty déng.

Ty Ié an toan von (CAR theo thong tu 41) So sanh quy mo TTS va ty |1é A/E & nam 2023
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BN \/Oncipl EEEEVOncip2 e==Ty|édon bay BN TONg tai san  e====Tdng tai san/VCSH

Nguon: Fiinpro, MBB, FNS Research
Ky vong NPL da dat dinh & Q3/2023

O Q472023 ty & no xau clia MBB dat murc 1.6% tang 56 diém co ban (BPS) YoY, tuy nhién gidm 29 BPS
QoQ. Chuing tdi cho rang nguyén nhan dén tur viéc cho vay thé chdp mua nha khi ty trong du ng cho
vay hoat dong kinh doanh BBS tang tir 4.64% & dau nam |én 7.09%. M6t diém tich cuc cho MBB la ng
can chd y (ng nhém 2) dat 13,917.9 ty dong tang 78.23% YTD, tuy nhién giam 12.66% QoQ va c6 dau
hiéu tao dinh so v&i Q2/2023 cho thay chat lugng tai san cla ngan hang cé phan cai thién. Ngoai ra so
vGi Q3/2023 ng dudi tiéu chudn (ng nhém 3) cling ghi nhan mrc cai thién gidm con 3,210.7 ty dong (-
27.08% QoQ). Tur d6 lam gidm ap luc |én viéc trich 1ap du phong clia MBB khi & Q3/2023 ty 1é ng xau
(NPL) cia ngan hang dat moc 1.89% va trich 1ap du phong (+50.5% YoY). Ty Ié bao phd ng xau (LLR)
ti€p tuc gidm vé mdc 117%, ngoai ra trong nam 2024 ban ldnh dao dé ra muc tiéu gilr ty 1é LLR trén
muc 100%.
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NPL va LLR Ty 18 no xau (NPL) riéng 1&
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Nguon: Fiinpro, MBB, BCTC, FNS Research

Tang trwdng tin dung an tugng (dat 28%) bat chap khé khan chung ctia toan nganh

Khach hang doanh nghiép chiém 51.6% trong co cau tin dung ctia MBB tang 40% YoY va 17% QoQ.
Bén canh d6, khach hang ca nhan chiém 42.5% ghi nhan murc tang trudng 25% YoY va 11% QoQ. O
chiéu ngugc lai, mang trdi phiéu doanh nghiép MBB ti€p tuc ghi nhan murc sut gidm xudng con
38,448.2 ty dong (-18% YoY, -6% QoQ). K&t thiic nam 2023, tang trudng tin dung cla MBB dat murc
28%, téng du ng cho vay dat 649,497.02 ty dong (da bao gbm cho vay margin chirng khoan va irng
trudc khach hang tai MBS). C6 dugc két qua nay mot phan dén tir viec MBB da ho trg diéu chinh gidm
1&i suat v&i mirc giam tir 2% - 4%. Bén canh dé doanh nghiép cling tap trung vao phan khuc cho vay
ban 1é khi chiém 51% va cac khoan cho vay doanh nghiép la dong lyc tang trudng chinh. Viéc MBB
nhan chuyén giao bat budc déi véi ngan hang Ocean, gop phan gilp MBB thuc day tang trudng tin
dung khi (1) dugc hudng lgi tr mang ludi khach hang cldia Ocean, (2) MBBank khong phai hgp nhat
bao cao tai chinh cdia TCTD. Pay la moét két qua rat an tugng trong boi canh cau tin dung cla toan
nganh ngan hang chi dat 13.7%. Mac du vay vdi viéc tang Ién trong du ng cho vay ngan han (+44.3%
YTD) dat 314.08 nghin ty déng (chiém 52.2% du ng cho vay khach hang) dan dén lgi suat tai san tai
Q4/2023 giam con 8.7%.
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Loi tirc tai san va chi phivon 4Q
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Ngudn: MBB, FNS Research

Tang trwdng tin dung cia MBB 2019-2023
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Nguon: MBB, FNS Research

Tinh dén hét nam 2023 tang trudng huy dong clia MBB dat 28.5%, trong d6 tang trudng tién guri khach
hang tang 27.9% YTD, tuy nhién tang trudng tién gui khach hang trong nam nay khéng theo kip tang
trudng tin dung do vay ngan hang ddy manh huy dong tir gidy t& cé gia (+30% YTD) dat 126.5 ngan ty
dong, va huy dong tlr cac té chirc tin dung (+54% YTD) dat 99.8 ngan ty dong. Bé&n canh dé, ké tir nam
2019 tang trudng tién gui khach hang cia MBB lién tuc tang xen k& quanh 15% va 25%. Do vay ching
t6i ki vong tang trudng tién guri khach hang cia MBB trong nam 2024 dat muirc 15%.
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Nguon: FiinPro, MBB, FNS Research

Tang trwdng huy déng nganh ngan hang %
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O Q4/2023 ty 1&é LDR theo thong tu 22/2019/TT-NHNN (LDR TT22) cia MBB dat 76.45% giam so vdi
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Ngudn: FiinPro, MBB, CEIC, FNS Research

79.6% & Q3/2023, cho thdy ngadn hang van con du dia trong viéc cho vay.
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Nguén: FiinPro, MBB, FNS Research

So sanh ty Ié CASA giira cac ngan hang &
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Nguén: BCTC, MBB, FNS Research
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Ty Ié CASA ctia nganh ngan hang
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Nguén: Widata.vn, FNS Research
Ty 1& CASA van duy tri vi tri t6p 1 nganh ngan hang

Tinh dén hét Q4/2023, ty 1&é CASA clla MBB dat murc 40.2% gidm 8 diém co ban so vé&i Q4/2022, tuy
nhién da hoi phuc tir mdrc 36% & Q3/2023. Trong do, tién gl khdng ki han cla khach hang (+29.4%
YTD) va tién gui khéng ki han cdia TCTD (+578.3% YTD) lan lugt dat 216.09 va 13.45 nghin ty dong.
Nguy&n nhan mot phan dén tir 13i suat huy déng clia MBB da cat gidm manh ké tir thang 6/2023 (gidm
tu 0.5 - 1.7% & moi ki han). Bén canh d6 so vdi cac ngan hang khac, MBB tiép tuc gilr vitng ngbi vi
quan quan trong dua CASA ké tlr cudi 2022 nhd vao nén tang cong nghé khi thu hit dugc thém 6.3
triéu khach hang mdi nang tong s6 khach hang lén 26.3 triéu khach hang. Chung téi ki vong trong
Q1/2024 ty & CASA cla MBB tiép tuc phuc hoi do mat bang 13i suat huy déng & cac ki han dai dugc
duy tri @ mirc thap dan dén ngudi dan c6 xu hudng dé tién & cac ki han ngan hon.

Thu nhdp ngoai ldi (mang b3o hiém) ti€p tuc suy giam
Thu tir hoat dong dich vu

4,000 Tinh dén hét nam 2023 thu nhap tUr hoat dong
3,500 dich vu ctia MBB gidm 7.8% YoY dat 13,137.6 ty

3,000 déng, trong dé thu tlr dich vu thanh toan va ngan
2,500 quy dat 2,744.4 ty ddng (+60.95% YoY), & chiéu
i:zgg nguac lai thu tir kinh doanh va dich vu bao hiém
1,000 giam 19.2% YoY dat 8,228.4 ty dong nguyén nhan

500 mo&t phan chiu tac dong bdi viéc thanh tra ngan

hang ban chéo bao hiém trong nam 2023. Ngoai
Q4/2022 Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 A . N
/ / / / / ra v&i thdng tu 67/2023/TT-BTC, chung tbi cho

® Thanh todn va ngan quy B Bao hié s > > o A .
ann foan va ngan qty T =ao hiem rang mang bdo hiém nhan tho (MB Ageas Life)

= Moi gidi chirng khodan Khac » [ . . , N A
& & cua MBB sé tiép tuc bi chiu tac déng tiéu cuc
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Ngudn: MBB, FNS Research  trong nam 2024 khi B6 Tai chinh quy dinh ngan

hang khong dugc chao ban bdo hiém trong
khodn thoi gian 60 ngay trudc va sau khi giai
ngan toan bd khoan vay.

Ki vong NIM hoi phuc nhe trong nam 2024

Tinh dén hét Q4/2023 NIM clia MBB dat 4.95% tiép tuc suy giam (giam 41 BPS QoQ va 77 BPS YoY).
Nguyén nhan mot phan dén tlr viéc chi phi vén giam cham, khi toc d6 tang trudng tién gui cda khach
hang (+27.94% YTD) khéng theo kip tang trudng cho vay khach hang (+32.67% YTD) dan dén MBB phai
phat hanh gidy t& cé gia va vay t6 chirc tin dung (TCTD) khac. Bén canh dé, MBB da chd déng ha lai
sudt huy dong 0.4% cho ki han 6-8 thang xudng con 4.3%/nam, tuy nhién mét lugng tién Ién gl vao
dau ndm 2023 van chua ddo han nén chua phan anh hét vao chi phi vén.

Mac du NIM ctia MBB c6 phan suy gidm do xu thé chung clia nganh ngan hang, nhung van dat tép 2
chi sau VPB (5.69%). Hon thé nira néu tinh tir 2019 dén nay, NIM cdia MBB van duy tri mot murc 6n
dinh quanh maoc 5%. Q4/2023 chi phi von 4Q bat dau ghi nhan murc gidm xuéng con 4.4% sau mot
chubi tang tinh tir Q4/2022. Vi viéc ludn duy tri dugc top dau vé CASA sé gitip ho trg chi phi von (COF)
clia MBB. Tuy nhién véi viéc MBB day manh tang trudng tin dung vao Q4/2023 (+12% QoQ, +28% YTD)
khi mat bang lai suat cho vay & murc thap sé kiem ham su phuc héi manh ctia NIM. Vi vay ching t6i ki
vong NIM clia MBB sé& hoi phuc nhe trong nam 2024 va dat quanh murc 5.13% xap xi véi binh quan 5

nam.
NIM giira cac ngan hang ROE va ROA Q4/2023
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Nguén: MBB, BCTC, FNS Research
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NIM ctia MBB va trung binh nganh ngan hang  ROE va ROA cliia MBB
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Ngudn: MBB, WiData, FiinPro, FNS Research

TRIEN VONG PAU TU
Tiép tuc duy tri da tang trudng
1) Chung t6i ki vong tang trudng cho vay trong nam 2024 dat 20.52%

Nam 2024, muc tiéu tang trudng tin dung cia MBB du kién dat 16% tuy nhién ching tbi ki vong MBB
sé dat con s6 cao hon dy kién (cao hon mirc 15% cda NHNN dinh hudéng tang mirc tang trudng tin
dung toan nganh ngan hang) nhd (1) Viét Nam dat muc tiéu tang trudng GDP & murc 6%-6.5%, (2) ky
vong ndi ldng thong tu 16 vé TPDN (3) ty I& LDR van con c¢6 du dia m& réng, (4) ngan hang ludn duy tri
tang trudng tin dung trén 19% trong vong 5 nam trd lai day, (5) hudng lgi trong dai han tir viéc nhan
chuyén giao bat budc véi ngdn hang Ocean. Bén canh d6 MBB déng luc tang trudng clia MBB con dén
tlr cho vay ban 1é, tang téc chuyén déi sé.

2) Ky vong NIM cai thién nhe va duy tri top 2 ctia nganh ngan hang

Chung t6i ki vong NIM ctia MBB sé phuc hoéi vé quanh méc trung binh 5 nam dat 5.13% & nam 2024
bdi vi (1) chi phi tién gl binh quan ciia MBB c6 dau hiéu ha nhiét khi giam xudng con 3.7% & Q4/2023
(do mot lugng 16n tién gl 18i suat cao dugc ddo han trong cudi nam 2023 va dau nam 2024), (2) ki
vong nén lai suat huy dong van c6 kha nang dugc duy tri & mic thip & nira dau ndm 2024, (3) LDR cla
MBB dat 76.45% va MTLT & murc 26.1% gitp ngan hang van con du dia cho vay trung va dai han.

3) No xau c6 kha nang di ngang hoac suy giam nhe

Ty 1é ng xdu (NPL) c6 dau hiéu tao dinh & Q3/2023 khi dat 1.89% va gidm 29 diém co ban xudng con
1.60% & Q4/2023. V&i ho trg tr Thong tu 02/2023/TT-NHNN dugc kéo dai dén hét thang 6/2024 gitp
doanh nghiép cé thém thdi gian trong viéc co cau va xr ly ng tr d6 phan nao lam giam ng xau ngan
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hang. Ngoai ra viéc tang trudng tin dung cao vao nhitng doanh nghiép tét cling gbp phan lam giam ty

|é no xau.

Pinh gia va Khuyén nghi

Dé dinh gia c6 phi€u MBB, chiing tbi s&r dung két hop gitra 3 phuong phap thu nhap thang du (RI), P/E,
P/B, ty trong 33.33% chia déu cho moi phuong phap, v&i muc tiéu gia la 30,150 dong/cp trong vong 12
thang tdi. Trong dé chung toi ki vong P/B va P/E cla MBB sé dat dugc murc trung binh trong vong 5
nam la 1.4 1an va 6.6 lan. Vé phuong phap thu nhap thang du, chidng t6i s&r dung bang phan tich do
nhay gia dinh tang trudng cho vay ca MBB trong nam 2024 dat 20.52% va tang trudng kép NIM hang
nam la 1.56% v&i du phéng gia 40,330 dong/cp.

Pinh gia theo thu nhap thang du Residual Income

2024F
Gia tri s6 sach dau ki 96,711
Gia tri sd sach cudi ki 118,068
Thu nhap thang du 9,802
Total PV (RI) 119,976
S6 lwgng cd phiéu dang lwu hanh 5,287
Gia tri 1 c6 phiéu 41,176

Gia muc tiéu

Phuong phap
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P/E

P/B

Gia muc tiéu (d/cp)

Gia muc tiéu (lam tron, d/cp)
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140,720 173,064

13,880 18,826
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Tang trudng cho vay nam 2024

Gia tri hgp ly (d/cp)

19% 20% 21%
37,703.8 38,098.1 38,494.1
39,499.5 39,913.8 40,329.6
41,349.4 41,784.1 42,220.6
43,254.4 43,710.3 44,167.9
45,215.8 45,693.4 46,172.8
47,234.6 47,734.5 48,236.4

2027F

2028F Terminal

173,064 215,205

215,205 267,256

22,413

40,330
28,506
21.640

22%
38,891.5
40,747.2
42,658.8
44,627 .4
46,654.2
48,740.4

9,802 149,420

Gia tri dong gbp (d/cp)

13,440
9,502
7,210

30,152

30,150

23%
39,290.6
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Nguon: FNS Research
PHU LUC
Bao cao tai chinh tom tat cia MBB
Bao cao két qua kinh doanh (Ty VND) 2023 2024F 2025F Béng can dbi ké toan (Ty VND) 2023 2024F 2025F
Thu i (5 thas 38684 27234 8272 TONG TAI SAN 944,954 1,102,646 1,389,892
u nhap lai thuan g : . Tign mat, vang bac, da quy 3,675 5,208 6,515
Tong thu nhdp hoat dong 47,306 56,208 68,817 Tién glri tai Ngan hang nha nudc Viét Nam 66,322 71,668 94,824
Téng chi phi hoat dong -14,913 -17,719 -21,694 TCIIfEhgéuc‘l tai cdc TCTD khéc va cho vay céc 46,344 53,970 65,988
LN trudc du pho 32,393 38,489 47,123 - e
L CUPTE Chirng khoan kinh doanh 44251 20,6934 33,5595
Chi phi du phong rui ro tin dung -6,087 -9,462 -12,605 Cho vay khach hang 599,579 722,741 904,063
Téng Igi nhuan trwdc thué 26,306 29,027 34,518 Chitng khoan dau tu 147,923 180,055 224,755
Chi phi thu& TNDN 5,252 5,814 6,918 Tai san ¢6 dinh 4,854 5,424 5,427
— - Tai san C6 khac 29,218 42,418 54,388
Loi nhudn sau thué 21,054 23,212 27,600 NO PHAI TRA VA VON CHU S& HO'U 944,954 1,102,646 1,389,892
Loi ich ctia c6 dong thiéu s& -377 -377 -377 Téng no phai tra 848,243 987,634 1,250,264
Loi nhugn C8 déng clia Cong ty me 20,677 22,835 27,223 Cac khodn ng' CP va NHNN Viét Nam 9 31 26
Tién glri va vay céc T8 chirc tin dung khac 99,811 128,285 147,072
Tién glri clia khach hang 567,533 652,663 779,389
Chi s8 tang trudng (YoY) 2023 2024F 2025F Phat hanh gidy to c6 gid 126,463 137,979 238,103
Tang trudng cho vay khach hang 32.67% 20.52% 25.10% Cac khoan ng khac 51,628 64,007 80,362
Téng trudng tién glti khach hang 27.94% 15.00% 19.42% VON CHU SO HT'U 96,711 116,140 140,720
Tang trwdng téng thu nhap 3.76% 18.82% 22.43% V6n va cac quy 92,738 112,167 136,746
Tang trudng thu nhap I3i thuan 7.39% 22.10% 23.37% Vén khac 1,928 1,928 1,928
Tang trudng |3i thuan tir hoat déng dich vu -1.22% 4.53% 21.47% Quy clia t6 chirc tin dung 12,194 15,070 18,697
Tang trudng LNTT 15.74% 10.34% 18.92% Chénh |éch ty gia h6i dodi 0 0 0
Gid tri s6 sach clia 1 cp 17,786 21.726 26.447 Lgi nhuan chwa phan phdi liiy ké 25,560 42,912 63,901
EPS co ban 4,265 4,380 5,221 Loi ich clia ¢8 déng thiéu s& 3,973 3,973 3,973
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Ngdn hang TMCP Quén D6i (HSX-MBB)

KHUYEN CAO (Mién trir trach nhiém):

N6i dung ban tin nay do Cong ty C6 phan Ching khoan FUNAN (FNS) cung cdp chi mang tinh chat
tham khao. Mdc du moi thong tin déu dugc thu thap tir cadc nguodn tin dang tin cdy, nhung FNS khong
dam bdo tuyét doi dd chinh xac cdia thong tin va khéng chiu trach nhiém doi véi bat ky van dé nao lién
quan dén viéc s&r dung ban tin nay. Cac y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém clda ngudi
viét tai thoi diém phat hanh, bao cdo chi nham muc dich cung cép théng tin tham khdo chir khong
mang tinh chat mai chao mua hay ban va nam gitr bat clr ¢6 phiéu nao.

B4o cao nay la tai san cia Cong ty C6 phan Chirng khoan FUNAN (FNS). Khéng ai dugc phép sao chép,
tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phoi bdo céo nay vi bat c&r muc dich nao néu khoéng cé su
ddéng y ctia FNS. Xin vui long ghi rd nguén khi trich dan cac théng tin trong bao cao nay.
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