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MBB: DUY TRi TANG TRUONG LQ1 NHUAN DU TRICH DU PHONG O MUC

CAO; CAR CAI THIEN NQI DUNG:

Théng tin ¢ phiéu Ngay 24/08/2015 « Cap nhat KQKD 6T2015, trang 2

Ma co phiéu MBB « Dinh gi4, trang 6

S& giao dich HSX )

Thép nhAt-Cao nhat 52 tuan (déng) 12.600-16.700  ° "ulucdybao KQKD, trang 8

Gia dong cira 24/05/2015 13.500

Vén héa thi truong (ty ddng) 16.121

S6 lwong c6 phiéu dang luu hanh (c6 phiéu) 1.194.175.562 Cam két, didu khoan sir dung tai trang
P/B forward 1,0 10

EPS forward (dong/cp) 2.101

« Két qui kinh doanh 6T.2015 tiép tuc ting truong: LNTT dat 1.828 ty ddng (+7,4% yoy) | rnd c';ep‘;ﬁhgtht'j“ eelioaliiic

Vi sy gia ting cua hau hét cac dong thu nhap, dac biét Ia thu dich vy va thu no da xir ly.
NIM tiép tuc giam do anh huong tir giam loi suit va ty trong chirng khoan dau tu trong khi
co cu cho vay c6 nhiéu chuyén bién theo huéng tich cuc. Chi phi du phong ting manh ~ Tin vi mé, tai chinh va DN cdp nhat
0 S . : A taiwww.vchs.com.vn
26,4% yoy, lam giam tang truong loi nhuan.
VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx

e Chit lwong tai san tiép tuc dwoc cai thién: Ty & no xau giam nhanh tir mic 2,73% cudi
nam 2014 vé 2,04% ddng thoi 1ai du thu giam 30,8% ytd. Ngan hang da ban 750 ty dong
no xau cho VAMC trong 6T2015, va uéc sir dung khoang 1.530 ty dong du phong dé xoa
no Xau.

e Mot s6 thong tin dang chi ¥ khac: CAR ting 1én gan mtc 11% nho tac dong tich cuc tir
thong tu 36. MBB béc bo théng tin rang ngan hang s& som “ma khéa room” nuée ngoai vé
10%. Chung tdi cho rang khd cé thé cho dgi mot dong théai bat ngd tir MBB dbi véi van dé
nay it nhit cho téi nam 2016, trong ngén han viéc ha room 39 triéu ¢ phiéu phat sinh mot
cach k¥ thuat tir qua trinh ting von s& 1 yéu td thi truong hd tro tét ddi véi giao dich cb
phiéu MBB.

e Quan diém diu tw: Kha ning sinh 10i tét, chat lwong tai san kha va dinh gia ré tiép tuc
cho thdy MBB 1a ¢ phiéu hap dan vé mat co ban. LNTT du béo ¢ mic 3.396 ty dong
(+7% yoy). Duy tri khuyén nghi MUA MBB cho dau tu trung dai han véi gia muc tiéu

18.500 dong.
Chi tiéu tai chinh 6T2015
Téng TNHD (ty dong) 7.660 8.307 4558 9.300
+/- yoy (%) (1,2%) 8,4% 11,2% 12,0%
LNTT (ty ddng) 3.022 3.174 1.828 3.396
0, 0, 0, 0,
+/- yoy (%) (0,2%) 5.0% 4% 7.0% Pau Thi Van Anh
TTS (ty dong) 180.381 200.489 204.409 222.354 +84 4 3936 6425 (ext. 117)
dtvanh@vchbs.com.vn
+/- yoy (%) 2,5% 11,1% 8,4% 10,9%
T9 18 no xu (%) 2,4% 2,7% 2,0% 2,0%
DPRRTD/No xu 82,5% 89,7% 80,1% 86,2% 24.08.2015
' . . . . Phong Phan tich & Nghién ciru
NIM (%) 3,83% 3,82% 3,80% 3,79% VCBS
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 6T2015

Ting truéng lgi nhuan van
dwoc duy tri du ngan hang
quyét liét ting manh chi phi dw
phong trong 6T2015, c4c bién
dong trén bang can ddi ké toan
va két qua kinh doanh déu theo
hwéng tich cuc cho thiy sw bén
virng cia chit lweng lgi nhuan.

Tang truéng loi nhuan van dwoc duy tri d ngan hang quyét liét tang chi phi du phong trong
6T2015, c4c bién dong trén bang can déi ké toan va két qua kinh doanh déu theo hudng tich cuc
cho thay su bén viing cua chit lugng loi nhuan.

Toém tiat mot sé6 diém chinh trong KQKD 6T2015:

Chi tiéu 6T2014 6T2015 yoy Ghichu
Loai trir doanh thu bao lanh; chu ycu nh¢ tong tai
Thu nhép san sinh 13i tang 5% ytd va 10% yoy, bu dap sut

1i thudn 3.333,6 3.590 7,6% giam nhe ciia NIM
Chu yéu do thu dich vy, bao gém bao lanh (+18%

Thu nhap yoy); thu nhap khac, chii yéu 1a thu hdi ng ngoai
ngoai lai 767 968,5 26,3% bang (+53% yoy)

Tong Ty trong thu nhap ngoai 13i tang 1&n mirc 21,2% tir
TNHD 4.100,6 4.558,4 11,2% mirc 18,7% cta cung ki

Chi phi CIR ¢ muc 33,8%, t6t nhit trong cic ngén hang
HD 1.458,6 15429 5,7% niém yét

Chi phi du

phong 939,6 1.187,5 26,4% Ting nhanh do ting x6a ng bang du phong

LNTT 1.702,5 1.828 7,4%

Nguon: MBB, VCBS téng hop
S6 lieu 6T2015 chua sodt xét

Thu nhap 14 thuan (sau khi loai trir thu tir bao ldnh) ting 7,6% yoychi yéu nho tong tai
san sinh l3i gia ting kha (5% ytd va 10% yoy), bu dap lai sut giam nhe cia NIM.

Tai san sinh I4i chu yéu gia ting ddi véi cho vay khach hang (+10,2% ytd, +17,2% yoy) trong khi
chimg khoan dau tu & ching khoan kinh doanh hau nhu khong bién dong, tién gui & cho vay
lién ngan hang giam kha (-10,5% ytd va -0,2% yoy). Ty trong cua 3 cau phan nay vao cudi thang
6/2015 ¢ muc 57,7% - 32,2% - 10,1% so vai muc 54,0% - 34,9% - 11,2% cuta cung ki nam 2014.

Cho vay khéach hang ching kién sy gia ting manh riéng trong Q2/2015, sau khi ting truong &m
trong Q1, chu yéu tap trung & hoat dong ban budn ban Ié (+16,6% ytd), van tai kho bai (+41,1%
ytd), xay dung (+15,5% ytd), san xuit va tiéu dung hg gia dinh (+12,3% ytd) va cong nghiép
(+7,8% ytd). Cho vay trung dai han dang tang nhanh hon, dat toc d6 22,6% ytd so véi muc +2,4%
ytd ctia cho vay ngén han. Theo d6, ty trong ciia 2 nhom ki han nay hign & mic 42% - 58% so véi
tuong quan 37,5% - 63,5% tai thoi diém cudi nam 2014. Sy chuyén dong nay co thé duoc ly giai
mot phan qua co cdu nganh khi cac linh vuc ¢6 su gia toc 16n (in ddm) déu ¢ nhu cau vén trung-
dai han cao.

Diém dang chu y & day: gia ting caa ty trong cho vay khach hang trong téng tai san sinh lai,

LDR ting, ty trong cho vay khach hang ca nhin ting (cUng véi ting nhanh nhém ki han

dai, tat ca yéu t6 nay ham y anh hwéng tich cwe dbi véi NIM tuy nhién NIM cia MBB van

giam nhe vé mikc 3,80% trong Q2/2015 tir mirc 3,82% ciia nim 2014 va 3,95% cia Q2/2014.
Chung t6i ly giai diéu nay nhw sau:

(1) Khéc véi hau hét cac ngan hang hang, d6i vi MBB, tir dau nam 2014 trg lai day, nhom

tai san sinh I4i c6 loi suat t6t nhat Ia trai phiéu dau tu, thay vi cho vay khach hang. Loi
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suét trai phiéu diu tu cao hon loi suat cho vay khach hang ~1,1% trong nim 2014 va
0,2% db6i v6i 6T2015 du da giam téi 125 diém co ban. Theo d6, bién dong giam cua ty
trong va loi suat trai phiéu dau tu c6 tac dong giam NIM.

Co cAu tai san sinh 1ai
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B CK kha mai ™ Cho vay khich hang = Cho vay Lién ngéan hang

(2) Qua trinh day nhanh tin dung trong Q2/2015 da duoc danh d6i bang mat bang lai suat
cho vay duoc giam vé muc thap. Loi suit cho vay tiép tuc giam 33 diém co ban vé mirc
7,9% tir muc 8,2% ciia nam 2014, gan nhu trong dwong muc d6 giam cua l4i suat huy
ddng binh quén (35 diém co ban).

Loi suit cho vay va du tw
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—e—Cho vay khach hang == Ching khoan dau tu
#=Cho vay lién ngan hang

(3) Ciing do tin dung tang truong khong déu theo quy, toc do ting truong binh cé thé khong
kha quan nhu sb thoi diém.

(4) No nhom 1 ting nhanh (+11,5% ytd) trong khi I4i du thu giam 30,8% ytd, cac bién dong
nay khién ching t6i nghi toi kha ning ngan hang c6 thé da thoai thu mot phan, theo do
anh huong dén ghi nhan thu nhap 1ai.

V& huy ddng vén, c6 thé mat vai nd lwe ting ty 1¢ LDR di cé tac dung khi MBB duy tri biéu
1ai suat thdp nhit thi trwong va chi dat ting truéng huy dong 2,1% ytd. Tuy nhién, thé
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manh vuot trdi nhod' nhém khach hang truyén théng trong linh vwe quan ddi, qudc phong
tiép tuc giip MBB gia ting ngudn vén gia ré véi ty trong huy dong khong ki han va tién giri
ciia t6 chirc kinh té cao thir hai so véi twong quan nganh (sau VCB).

Co cau tién giri theo ki han Co céu tién giri theo khach hang
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R TN N BN u % & X & 5
SSRGS S S
Tién giri ¢6 ki han ® Tién guri khong ki han mCanhan = T4 chirc kinh té

Tién giri khong ki han tang 27,1% ytd, chu yéu dbi véi ngoai té, dua ty trong cia nhém niy ting
I&n muic 28% tir con s6 22% tai thoi diém cudi nam 2014. Trong tong tién giri khong ki han, tién
giri ca nhan chi chiém khoang 3.000 ty dong (~6,4%), phan con lai chii yéu tir cac t6 chic kinh té
va bao hiém x& hoi. L&i suit huy dong khong ki han ciia MBB thap hon thj trwdng chung téi
50 diém co ban, chi & mirc 0,3%, theo d6 loi thé chi phi vén tir phan huy déng nay la rét
dang ke.

Bang théng keé 1ai suat mét sé ngan hang 6T2015:

MBB 030 400 420 450 500 520 5,80

Trung binh cic NHTM Nha nudc 0,78 4,25 4,48 4,55 5,23 5,40 6,00
Trung binh nhém 1 (STB, EIB,

ACB, TCB) 0,35 430 441 4,60 511 5,38 5,89
Trung binh nhém 2 (VPB, VIB,
SHB) 050 457 458 4,68 5,48 5,68 6,43

Nguon: VCBS tong hop

Co cAu theo nhom khach hang khong c6 thay doi nhiéu véi twong quan tién giri cua to chirc kinh
té va tién giri c& nhan & mirc 59% - 41% so Véi 60,4% - 39,6% clia nim 2014.

V6i co cau huy dong & mie 1y tuang,ching toi nhan thiy chi phi huy dong vén trung binh cua
MBB chi 12 3,6%, tiép tuc thap thir 2 trong sb cac ngan hang niém yét, sau VCB.

Céc ngudn thu nhap ngoai lii ting truéng manh (+23,6% yoy), ty treng thu nhap ngoai lai
tién téi mirc 21,2% tir 18,7% cuia cung ki 2014. Péng gop chi yéu dén tir thu nhap dich vy
(+18,24% yoy) khi cac hoat dong chii chét nhu bao 1anh (+18,3%) hay thanh toan (+23,6%) déu
gia ting manh. Diém sang ciing ndm & hoat dong khac (+53,6% yoy), trong d6 thu cac khoan ng
da xir Iy tang gap ddi so véi cung ki, dat 288 ty dong trong 6T2015.
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CHAT LUQNG TAI SAN

Chit lwgng tai san cai thién, ty
Ié ng' x4u giam vé mic 2,04%
sau khi ngén hang ban 750 ty

ddng no xdu cho VAMC trong

6T2015, va wéc sir dung khoang

1.530 ty ddng dw phong dé xda

no' Xau.

MOT SO THONG TIN KHAC

CAR téang tré lai. MBB sé hoan
thanh ting von trong Q4/2015
dé chuan bi cho chién lwge ting
trudng nhanh trong cac nam
sau. Ngan hang xin néi chi tiéu
tang truéng tin dung 2015 twr
13% lén 20%.

Viéc phat hanh ting von sé kéo
theo hé room nwéc ngoai
khoang 39 triéu cé phiéu, day la
yéu t6 hd trg tam Iy giao dich
trong ngin han déi véi co phiéu
MBB.
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Téng thu nhap hoat dong dat 4.558,4 ty ddng, ting 11,2% yoy. Trong khi d6, chi phi hoat dong
chi ting 5,7% yoy, chu yéu ting & chi phi lwong (+7,9% yoy) khi ngan hang mé méi 2 chi nhanh
trong dau nam 2015 va ting thém 400 nhan vién. Theo dé, chi s6 chi phi hoat déng trén thu
nhap hoat déng (CIR) & mitc thdp nhit nganh, dat 33,8% cho thay MBB tiép tuc la ngan
hang c6 kha ning quan tri chi phi hi¢u qua.

Chi phi du phong ting manh 24,6% yoy, chu yéu do tang trich 1ap ddi véi cho vay khach hang va
trai phiéu dau tu. Tuy nhién, MBB cho biét chi phi trich trong 6T2015 van chua dat toi 50% s6
du trich ca nam cua ngan hang, con sé ké hoach cu thé khong dwoc cung cap.

Chi phi dw phong gia ting manh khién LNTT chi dat mirc ting trwong nhe 7,4% yoy.

Ngoai xu huéng gia ting cua cac dong thu nhap, diém noi bat tich cuc nhat trong két qua 6T2015
cuia MBB la chat luong tai san. Sy cai thién thé hién qua ty 1 no xiu giam nhanh tir muc 2,73%
cudi nam 2014 vé 2,04% tai ngay 30/06/2015 ddng thoi 13i dy thu giam 30,8% ytd.

Ngan hang di ban 750 ty dong no xiu cho VAMC trong 6T2015, twong dwong 0,67% téng danh
muc cho vay, theo d6 ty 1& no xu truée ban wéc & muc 2,70%. Ngoai ra, ching t6i wéc tinh MBB
da str dung khoang 1.530 ty ddng du phong dé xd6a ng xau. Sé du phong st dung trong ki (dé x6a
no xau va giam du phong cu thé khi ban ng cho VAMC) tang 85,6% yoy khién quy du phong
giam va ty 1¢ dy phong bao no xau roi vé muc 80,1% tir 89,7% clia nam 2014.

CAR ting tré lai nhung ké hoach ting von s& dugc hoan thanh trong nim 2015 dé chuan bi cho
chién lugc tang truong nhanh trong cac nam sau.

Ty I& CAR thip vao cudi nam 2014 (10%) 1a mot yéu t khién cac nha dau tu lo ngai MBB s&
khong thé mo rong cho vay nhanh trong ndm 2015. Tuy nhién, nho su thay ddi trong cach tinh
tinh CAR cua thong tu 36, trong d6 du phong chung duoc tinh vao vén cap 2 va mot sé hé sé rui
ro dwoc diéu chinh giam, CAR cua cic ngan hang, trong d6 c6 MBB, dwoc huong loi va cé thé
tang tir 0,5%-0,7%, (xem chi tiét phan tich tai b4o c4o nganh ngan hang cua VCBS). Ngoai ra,
von tu co ting nho duge bd sung tir viéc tra ¢o trc mot phan bang c6 phiéu. MBB cho biét CAR
dat gan 11% vao cudi Q2.2015, VCBS wéc con s6 cu thé & mirc 10,6%. Theo d6, ngan hang c6 du
du dia dé tiép tuc ddy manh tin dung du ké hoach tang vén 1én 16.000 ty nhiéu kha ning dén giira
Q4.2015 méi dugc hoan thanh.

MBB dang trinh xin NHNN néi chi tiéu tin dung cho nim 2015 tir 13% ban dau Ién mic
20%.

Vé 16 trinh tang v6n diéu 1& 1én 16.000 ty dong, MBB du kién s& hoan thanh phét hanh ¢ phiéu
wu dii cho ngudi lao dong trong Q3/2015 va phat hanh riéng 1é cho nha dau tu trong nuwdc vao
Q4/2015. Theo chung t6i dwoc biét, viéc phat hanh s& dwoc thuc hién cho SCIC va c6 thé thém
mot nha dau tu trong nude khac, trong khi mot s6 ¢d dong 16n hién thoi s& mua thém dé duy tri ty
1& so hitu. Gia sir mic gia phat hanh & mirc 12.500 dong/cd phiéu, twong tng gia dé nghi cua
SCIC, MBB s& thu vé 977 ty dong thang du tir dot phat hanh. Ty Ié CAR s& & mirc 13% vao cudi
nam 2015, dam bao cho ngén hang du du dia tang trudng tin dung rong rai trong cac nim tadi.

Tuy nhién, diéu thi trudng quan tdm nhét tir dot phét hanh lai nim & viéc room cho nha dau tu
nudc Ngoai s& “ho” khoang 39 triéu ¢o phiéu. MBB tir 1au di kin room khi ngan hang khéa 20%
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DU BAO KQKD 2015

LNTT dw bao dat 3.396 ty dong
dwa trén ting trwéng tin dung
va huy dong tuwong rng dat
16% va 8,5%.

PINH GIA

Gia tri hep ly caa cbé phiéu
MBB & mire 18.500 dong/cp.
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¢ phan dé phat hanh cho di tac chién lwoc nuéc ngoai, yéu té nay khién giao dich cd phiéu
MBB thiéu xung luc 16n tir dong tién ngoai.

Thoi gian gan déy, c6 thong tin cho ring MBB s& sdm “mé khoa” room nuéc ngoai vé mirc 10%,
tuy nhién dai dién ngan hang da bac bé don doan nay. Chiing t6i cho rang kho c6 thé cho doi mot
dong théi bat ngo tir MBB ddi voi vin dé room cho nha diu tu nuwdc ngodi it nhit cho téi nam
2016 va trong ngan han viéc hd room phéat sinh mot cach ky thuat tir qua trinh ting vén s& 1a yéu
t6 thi trudng hd tro tt ddi véi giao dich ¢b phiéu MBB.

Dua trén két qua dat dwoc cua 6T2015 va céc dau hiéu tich cuc tir nhu cau tin dung trong nira
cudi nam, chung t6i nang du bao ting truéng tin dung cua MBB Ién mirc 16% tir con s6 14% ban
dau. Huy dong vén du béo & mirc 8,5% do hién tai MBB véan da ngudn vén dé tai trg cho vay véi
muc LDR thap va ngan hang to ra kha chii dong trong viéc khdng ché huy dong trén co so mot
biéu l4i suat thap.

NIM duoc dy béo giam 3 diém co ban, vé mirc 3,79% cho nim 2015 sau khi c4n bang cac yéu té
tich cuc trong co cdu cho vay, ty 16 LDR va xu hudng ting nhe l3i suat huy dong ma khong ting
|4i suit cho vay cua MBB va mot s6 phan tréi phiéu do chinh phi bao 14nh c6 loi sut cao tiép tuc
dao han.

Chi phi hoat dong s& ting nhanh vao ntra cudi nim do dic trung phan bd cua ngan hang va gia
dinh MBB m¢ thém 4 chi nhanh méi. Theo d6, tong chi phi trich sé& ting 11,4% yoy va dat 3.473
ty dong.

Chi phi dy phong dugc du bao trich & mirc 2.437 ty dong (+20,6% yoy) véi céach tiép can than
trong. MBB cho ring &p luc dy phong s& giam vé nira cudi nim do ngan hang da phan bo phan
I6n phan ban ng xdu cho VAMC va xir Iy ng bang du phong trong nira dau nam. Chung t6i dong
¥ mot phan véi quan diém nay khi s6 ban ng VAMC 6 thang 2015 ctia MBB dat 50% du béo cua
VCBS (750 ty dong vs 1.500 ty dong); x6a ng bang du phong dat 75% duy béo cua VCBS (1.530
ty ddng vs 2.050 ty ddng). Tuy nhién, mic trich cho trai phiéu VAMC (457 ty ddng) va sé trich
méi theo da md rong tin dung s& 1a cac nhan t6 tiép tuc 1am gia ting chi phi du phong trong Q3
va Q4.

Theo do, loi nhuan trude thué ca nam 2015 du béo & muc 3.396 ty dong (+7,0% yoy).

Gié tri hop ly cua co phiéu MBB & mic 18.500 dong (so véi mire cii 19.400 dong) sau khi chiing
t6i diéu chinh ting 1ai suat chiét khau theo cac mirc I4i suat tham chiéu méi, cac du béo vé két
qua kinh doanh giai doan 2015-2019 duoc giir nguyén.

Dw bao KQKD 2015-2019:

Vé trién vong chung cho giai doan 2015-2019, ching t6i cho ring sau khi phéat hanh trong nudc
CAR dugc cai thién cung co s& khach hang 16n, MBB sé duy tri dugc tdc doc tang trudng tin
dung trung binh 16% tir nam 2015-2018, dén nam 2019 s& giam vé 14% dé d¢am bao CAR & muc
t6i thiéu. Chling t6i tam thoi chuwa xét dén yéu té tang von thong qua ban 20% cb phan cho ddi tac
nudc ngodi do nhan thiy ngan hang chua co cac bude di va ddu hiéu rd rang, cu thé nao cho hoat
dong nay.
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NIM 2016 duoc duy tri twong duong 2015 nhd tac dong cua viéc bd sung ngudn vén cha s¢ hitu
gidp giam thém chi phi vén. Tuy nhién xu hudng giam s& kéo dai trong 2017-2019 do anh huong
cua viéc dao han khdi lwong 16n cac phan trai phiéu dwoc chinh phu bao Ianh ¢ loi suit cao.

Ty 18 no xau duoc dy béo gitr & mirc 2% trong giai doan 2015-2019 va ty 1é x6a ng xau du phong
bang du phong trén s du no xdu dau ki & muc trung binh 55%.

Chi tiét xem & phu luc
Cac gia dinh cia mo hinh:
(1) Ty lé chiét khdu: 15,0%;
Xéc dinh ty Ié chiét khiu:
K = Rf + Beta*Rp = 15,0%. Trong d6:
Rf: loi suat trai phiéu chinh phu ky han 5 nim gan nhat 12 6,45%.
Rp: phan bu rai ro thi truong 12 10%.

Beta = 0,85
(2) Tbc @6 tang trudng 6n dinh tir sau 2019 14 2%.

Nam/Don vi: tj VND 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
L 2.538 3.151 3.910 4.958 6.037
- Chi phi VCSH 3.447 3579 3.612 3.505 3.358
UL G 7 VT (908) (429) 299 1.453 2.679
Gia tri cudi ky ciia thu
nhip vwot trji 10.005
Gia tri hién tai ciia phén
(a5 1,15 1,32 1,51 1,71 1,92
VCSH , (790) (324) 198 848 6.500
lceinkibon 23.055 23.943 25.046 26.239 27.305

A A

Von dau tw 23.055
Gia tri hién tai cia thu
nhip vwot troi 6.251
Gi tri VCSH 29,575
KLCP (triéu cp) 1.600
Gia ¢b phiéu(dong) 18.485

QUAN PIEM PAU TU Kha ning sinh 15 tét, chat lwong tai san kha va dinh gia ré tiép tuc la cho thiy MBB 1a c6 phiéu

hdp dan vé mit co ban. Tuy nhién, cac yéu t6 hd tro vé mat thi truong dbi véi giao dich caa MBB
khé yéu khi cb phiéu tiép tuc chiu luc ban tir MSB va cac bén c6 lién quan dén MSB ddng thoi
giao dich cua khdi ngoai déi véi 39 triéu cb phiéu ha room t6i day duoc cho sé chi tac dong ngan
han. Ching tdi cho rang s& can thoi gian, sau khi MBB giai quyét cac van dé trong co ciu co
dong va dinh hudng 16 rang hon d6i véi s6 ¢6 phan dang tam khoa dé phat hanh cho nha dau tu
nudc ngoai, bién dong gia co phiéu s& phan anh dung hon tiém ning co ban. Chang toi tiép tuc
khuyén nghi MUA MBB cho diu tw trung dai han véi gia muc tiéu ¢ mire 18.500 dong.
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Phu luc dw bdo KQKD 2015 -2019

Cin D6i Ké Toan
Tai ngay 31/12
Pon vi ty dong 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Cho vay khéach hang 116.660  135.326 156.978 182.094 207.587
Cho vay khach hang sau du phong RR 114.649 132.876 154.146 178.795 203.834
Tién giri tai NHNN 6.576 6.979 8.794 10.361 12.028
Tién giri va cho vay cac TCTD khac 21.224 23.659 29.810 35.053 40.690
Chirng khoan thanh khoan 65.329 79.383  110.799  139.411 167.595
Tién mat, vang, da quy 1.337 1.576 1.986 2.388 2.772
Tai san c6 khac 13.245 15.364 17.823 20.674 21.493
Tong tai sin 222.361  259.838 323.359 386.682 448.412
Ti{%n gui khach hang 181.667  212.387 248.318 288.049 328.375
Tién gtri khong ki han ctia cac TCTD khac va
KBNN 227 537 10.561 17.831 26.699
Céc khoan vay NHNN va tién giri ki han ciia cac
TCTD khéc 4.764 7.706 19.724 29.422 34.154
Cong cu tai chinh phai sinh va cac khoan ng tai
chinh khac 2411 2.399 2.917 3.447 4.001
Cac khoan ng khac 9.650 11.297 13.735 16.228 18.838
Téng ng phai tra 198.719 234326  295.254  354.977 412.068
Vén ciia t6 chtrc tin dung 17.163 17.643 18.137 18.646 19.171
Vén diéu 1¢ 16.000  16.480  16.974  17.483  18.008
Cb phiéu quy - - - - -
Thang du vén ¢b phan 1.163 1.163 1.163 1.163 1.163
Quy cua TCTD 2.255 2.769 3.405 4.208 5.184
Chénh léch ty gia va chénh léch danh gia lai tai san
Vén khac
Loi nhuan chua phan phdi 3.636 4513 5.976 8.263 11.402
Téng von chu s hiru 23.055 24.926 27.518 31.118 35.757
Loi ich cua c6 dong thi€u so 587 587 587 587 587
Téng no phai tra va von chi sé hiru 222.361  259.838 323.359 386.682 448.412
Tai san sinh 1ai 200.880 235.661 294.448 352.916 411.721
Téng ngudn von huy dong 186.657  220.630 278.602 335.302 389.229
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Tai ngay 31/12

Pon vi ty dong 2015E  2016E  2017E  2018E  2019E
Thu nhap 13i 13.854 15592 18713  23.202  27.522
Chi phi l4i (6.628)  (7.363)  (9.096) (11.591) (13.963)
Thu nhép lii thuin 7.214 8.229 9.617  11.610  13.559
Thu nhép ngoai 13i / (chi phi) 2.086 2.305 2.646 2.962 3.324
Téng thu nhip hoat dong 9.300 10.534 12.263 14.573 16.883
Chi phi hoat dong (3.468)  (3.960) (4.646) (5.551) (6.515)
Loi nhuan thuan tir hoat ddng KD trudce chi phi du

phong RRTD 5.832 6.574 7.617 9.022  10.368
Chi phi dy phong rti ro tin dung (2.437)  (2.434)  (2.467) (2.479)  (2.402)
Tong lgi nhuin truée thué 3.396 4.140 5.150 6.544 7.966
Chi phi thué TNDN (703) (788) (990)  (1.269)  (1.543)
LGOI NHUAN SAU THUE 2.693 3.352 4.160 5.275 6.423
Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 10 10 10 10 10
Loi nhuén thuin trong ki 2.703 3.362 4.170 5.285 6.433
Tai ngay 31/12

Tinh theo % 2015E  2016E  2017E  2018E  2019E
Ty 1€ tang truéng

Cho vay khach hang 16,0% 16,0%  16,0%  16,0%  14,0%
Tong tai san 10,9% 16,9%  244%  196%  16,0%
Tién giri khach hang 8,5% 16,9%  16,9%  16,0%  14,0%
Thu nhap 13i thuan 10,5% 139%  16,9%  20,7%  16,8%
Thu nhép ngoai 1 18,2% 103%  148%  120%  12,2%
Loi nhuan trudc thué 7,3% 21,6%  244%  271%  21,7%
Loi nhuan thuin 7,2% 241%  241%  26,8%  21,8%
Kha néng sinh loi

Ty 1¢ 14i bién 3,79% 377%  3,63%  359%  3,55%
ROAA 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5%
ROAE 13,6% 140%  159%  18,0%  19,2%
Quaén tri chi phi

CPHD/TNHD 37,3% 376%  379%  381%  38,6%
Ngu("in von

Cho vay khach ha‘mg/Tién guri khach hang 64,2% 63,7% 63,2% 63,2% 63,2%
Ty s6 di vén

Ty sb an toan von riéng 1é 11,8% 10,9% 9,6% 9,0% 8,9%
Ty sb an toan von hogp nhat 13,1% 12,2%  10,8% 10,3%  10,2%
Chit lwgng tai san

Ty 1& no xau 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ty 1é du phong bao ng xau 86,2% 90,5%  90,2%  90,6%  90,4%
Céu tric thu nhap

TN ngoai 13i/Tong TNHD 22,4% 219%  216%  203%  19,7%
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CAM KET

Chuing t6i, b phan phan tich va nghién ctu thi trudng cua Cong ty chiing khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong
Béo céo nay duoc xur Iy mot cach chan thuc va chuan myc nhit.Chiing t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mire do i da c6 thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi truong cua Cong ty chirng khoén Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su
hop tac caa mot hodc mot s bo phan ciaa VCBS nhiam cung cip céc thng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao c4o nay va/hozc bt ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khdng phai la cac 16i chao mua hay bén bat ky mot san phim
tai chinh, ching khoén nao dwogc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu van diu tu hay v kién tu van ddu tu nao ciia VCBS hay
céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha diu tu chi nén coi béo c4o nay 1a mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bt ky trach
nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t ca nhitng thong tin néu trong bo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cin trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén
nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bé, VCBS khéng dam bao vé tinh xéc thuc cia cac thong tin duge dé cap trong bao
c4o phan tich ciing nhu khéng c6 nghia vu phai cap nhat nhiing thong tin trong béo céo sau thoi diém bao cao nay dugc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuit ban ma khéng co su
cho phép bing vin ban ciia VCBS déu bj nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12&17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 - 4 - 39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Try s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh H5 Chi Minh : Lau 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quén 3, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - S6 may 1¢: 104 -106
Chi nhanh Pa Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tang trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : TAng trét, 6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phu My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Pha M§ Hung, Quéan 7, TP. H5 Chi Minh
Hung DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Puong V& Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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