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Luin diém dau tu

Chdng téi khuyén nghi MUA ddi véi ¢6 phi€éu OCB véi gid muc tiéu VND 29.600 trén cd s6: (i)
OCB la ngan hang c6 t6c do tang trudng kha vdi kha nang sinh IGi tot, (i) chat lugng tai san dugc
cai thién dang k& véi NPL giam dan va CIR thap, va (iii) ky vong nang cao hiéu qua hoat déng vdi
su’ tham gia cla cd dong chién lugc 1a Ngan hang Aozora.

Tiéu diém dau tu

La ngan hang co toc do tang truéng kha va kha nang sinh Igi tot. Trong giai doan 2015
— 2020, tdng tai san cua OCB ghi nhdn CAGR 25%, trong khi tong tién guri huy déng tdng 25%
va tdng du ng TT1 tdng 26%, cao hon tdc dd tdng trudng binh quan cla toan nganh. NIM va
ROE cao han binh quan so véi cac ngan hang cung quy mo, dat tuong 'ng 3,9% va 24,4%
trong nam 2020.

Chat lugng tai san dudc cai thién vai ty 1€ bao ng xau tang dan. NPL giam dan tUr 2,3%
ndm 2018 xudng con 1,7% cudi ndm 2020 trong khi ty 1é bao ng x4u tdng dang ké trong vai
nam tré lai day, dat mic 62%. Du ng phan tan tot, phu hgp véi dinh hudng quan tri rui ro chat
ché va linh ddng cta OCB. Can luu y rang Ngan hang da tat toan toan bo trai phiéu VAMC.

Chi phi hoat dong duy tri thap. NhG 'ng dung cong nghé vao hoat dong ngan hang véi viéc
phét trién phuang thlic da kénh OMNI tir thang 3/2018, CIR ctia OCB giam manh tir >53% nam
2017 xubng con ~29% trong nam 2020, thap nhat trong hé thdng ngan hang. Theo danh gia
vé murc dd phat trién theo dinh huéng ngén hang s6 cia Gartner, OCB OMNI dat mirc 51% vao
ndm 2020, cao han murc trung binh clia nganh ngan hang (32%).

Ky vong nang cao hiéu qua hoat dong tir Cé ddng chién lugc dén tir Nhat Ban —
Aozora. Ndm 2020, Ngén hang Aozora Nhat Ban trd thanh c6 ddng chién Ilugc ciia OCB, tao
tién dé hd trg phat trién kinh doanh, cic hoat dong ban I&, quan ly rti ro, ndng cao cdng nghé,
va ngan hang s6 cho OCB trong tuaong lai.

Pinh gia

Chiing tdi xac dinh gid muc tiéu cua cé phiéu OCB vao khoang VND 29.600 dua trén két hop
phuang phap so sanh P/B va chiét khau thu nhap thang du (RI). Gia muc tiéu tuong (ng P/B
forward khoang 1,5 lan (theo BVPS 2021F khoang VND 19.468).
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Bang chi so tai chinh dua trén mo hinh CAMELS

2017 2018 2019

Chi tiéu dam bao an toan von
CAR (%) (V6n tu ¢ dé tinh ti 1& an toan von t6i thiéu / Tng tai san ¢ rdi ro quy doi) 11,1% 11,6% 12,0% 11,2% 12,9%
Ty 1€ vdn chu s& hitu so véi tdng ng phai tra (%) 8% 8% 10% 11% 13%

Chi tiéu chat lugng tai san

Ty 1& ng x4u so vdi téng du' ng tin dung NPL (%) N/A 1,79% 2,29% 1,84% 1,69%
Ty 18 tai san sinh 13i so vé6i t8ng tai san (%) 93% 92% 94% 94% 91%
Ty 1& quy du phong rui ro tin dung so véi tdng ng x&u LLR (%) N/A 43,9% 55,4% 62,1% 46,7%

Chi tiéu sinh IGi

Ty 1€ Igi nhuan thuan so véi von chd sé hitu binh quan (ROAE) (%) 8,7% 15,0% 23,6% 25,4% 24,4%
Ty 18 Igi nhun thuan so véi tdng tai san (ROAA) (%) 0,7% 1,1% 1,9% 2,4% 2,6%
Ty |1& thu nhap 13i thuan / tong thu nhap hoat dong (%) 89,3% 88,2% 68,5% 62,0% 62,2%
Ty 1é thu nhap ngoai 13i / thu nhap tu 1ai 12,0% 13,4% 46,0% 61,3% 60,8%
Ty |1& chi phi hoat déng so véi tdng thu nhap hoat déng kinh doanh (%) 56,3% 53,1% 37,3% 37,0% 29,1%
S& ngay I3i phai thu (ngay) 167 132 109 112 107

(Ngudn: OCB)



4

Ngan hang TMCP Phuong Péng (HOSE: OCB) 2+ MBSecurities

(MUA; Gia muc tiéu: VND 29.600)
Thong tin cap nhat

= Ngudn thu da dang, han ché rii ro phu thudc vao hoat dong tin dung. T ndm 2018 OCB d& giam dan ty trong cla thu nhép 18i thuén trong téng thu nhap,
theo dé ty I€ thu nhap ngoai 1ai / thu nhap tU 13i téng tir 46% nam 2018 Ién mic 61% nam 2020, chu yéu dén tUr cac hoat ddong mua ban chirng khoan dau tu, va
bancasurrance.

= Pinh hudng tap trung day manh mang ban I1é va doanh nghiép SME. Tép khach hang nay déng gdp han 74% téng du’ ng cho vay ndm 2020 cia OCB. Day
cling 1a nhém khach hang chiém ty trong cao (34%) va déng gop dang k& cho nén kinh t&€. Du ng ciia SME trong toan nganh ngan hang chling kién tang tir 17,4%
nam 2017 1én tdi 27% trong nam 2020. Theo d6, OCB dinh hudng ddy manh cac san pham tai chinh méi, md rong hé théng phan phdi bancassurance... cho khéi
khach hang nay.

= OCB c6 NIM thudc loai cao trong hé thong, vai NIM duy tri ~4% trong 3 ndm trd lai day. DU quy mo tai san co sinh IGi nhd (dat 126 nghin ty dong), OCB co6 hé

s6 NIM cao nhd (i) tang ty 1€ CASA, (ii) ap dung cong nghé s6 nham tiét kiém ngudn nhan luc, va (jii) ti€p can dudc cac ngudn vén huy déng co 13i suat thap tir cac
nguon qudc t€ nhd chat lugng quan tri tai san tot.

So sanh top Ngan hang c6 NIM cao nhat trong hé thong NHNY Ty 1& TN ngoai I3i/TN tir 13i
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(Ngudn: OCB)



Ngan hang TMCP Phuong Pong (HOSE: OCB)

- MBSecurities

(MUA; Gia muc tiéu: VND 29.600)

Téng tai san cia OCB ghi nhan CAGR 25%, trong khi
tong tién gui huy dong tang 25% va téng du ng TT1
tang 26%. LDR duy tri quanh mdc 70% trong nhiéu
nam trg lai day.

Quy mo tong TS & du' ng
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OCB nam trong nhom cac ngan hang cd chi phi hoat
dong thudc hang thdp nhdt nhd day manh (ng dung
cdng nghé vao hoat dong ngén hang, tiét giam dang ké
chi phi nhan luc & han ché sai sét con ngugi.
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dan. Méc du ty Ié bao ng xau van thap trong hé théng
nhung da tang dan trong nhirng nam gan day.
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(Nguén: OCB)
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= CO6 dong chién lugc dén tir Nhat = Thi phan tin dung nhd, ty 18 trich = Nganh ngan hang dang trong thdi = Nganh ngan hang dang c6 su

Ban — Aozora hd trg phat trién
kinh doanh,..

P&y manh (ng dung cdng nghé
vao hoat dong, CIR thap.

Tai san va von CSH tang nhanh,
chinh sach quan tri rdi ro rd rang
va linh hoat, ddy manh ty trong
thu nhap ngoai 13 (trén 30%).
NIM duy tri 8 murc cao.

Co su' linh dong trong hoat dong
cho vay va dau tu trai phiéu, bao
dam sinh 16i, thanh khoan va an
toan.

Chién lugc kinh doanh nhat quan
va phu hgp: dam bao tang trudng
dong thai quan tri rdi ro chat ché.

du phong rdi ro/ng xau van &
muc thap.

Kha nang huy dong von trén TT1
con han ché, ty trong CASA/tién
gui KH thap, chi phi huy dong von
ngay cang cao do kha nang tang
trudng CASA thap.

Cho vay chu yéu trung dai han,
doi hdi co cau nguodn von chu yéu
la trung dai han. D€ bao dam ty
Ié v6n ngan han cho vay trung dai
han khong vugot quy dinh cla
NHNN, OCB phai tang chi phi von
vé lau dai.

ky phat trién manh mé& d3 va
dang nhan dugc nhiéu su chd y
cla cac nha dau tu trong va ngoai
nuéc — thuan Igi cho viéc huy
dong von, tranh thd cong nghé va
kinh nghiém tir c6 déng chién
lurgc nudc ngoai.

Cong nghé s8 phat trién nhanh,
cac ngan hang di sau nhu OCB ¢6
thé rit ngdn khoang cach vé mé
rong tap khach hang ban lé néu
cd hudng di va lua chon ding
dan trong dau tu cong nghé va
ap dung vao moi hoat dong kinh
doanh, van hanh.

canh tranh khoc liét gilta cac
ngan hang véi nhau va vdi cac
dinh ché tai chinh khac, doi hoi
phai lién tuc d6i mdi va nang cao
ky nang nghiép vu va cung cap
san phdm phu hop cho nhiéu d6i
tugng khach hang vdi chat lugng
tét trong thdi gian ngan nhat.
OCB la ngan hang nhd, kha nang
canh tranh con chua cao.

Céc td chuic tin dung ngay cang
chiu su quan ly chat ché cla
NHNN va UBCKNN, yéu cau phai
tuan thu phap luat va nang cao
tinh minh bach.
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Mo hinh du phong So sanh P/B cac NH cung quy md
Chdng toi du phdng LNST 2021 ciia OCB dat khoang 3.900 ty déng, tang 10% n/n trén
cd sd gia dinh NH dat toc do tang trudng tin dung 24,4%. Ty |é du phong bao ng xau
ndm 2021 s€ tdng nhe so v&i nam 2020, dat khoang 66%. EIB 12.355 2,1% 6,6% 1,5x

Von diéu lé NIM

Ty Ié ng xau gilr nguyén & mic 1,7% trong khi NIM giam nhe xudng con 3,5% do diéu LPB 10.746 3204 13.9% 1 3x
chinh 13i vay thap han nham gia tang thi phan tin dung. ' ' '
T6ng thu nhap hoat ddng udc tinh dat 8.958 ty ddng, tdng ~12% n/n, trong dé ty trong
thu nhép ngoai 1ai / thu nhap 1ai tdng nhe tir 60,8% ndam 2020 Ién 62,7% nam 2021, SSB 12.087 1,9% 11,1% 2,5x
trong dd phi tir hoat dong bancassurance tiép tuc tang kha véi toc do tang 55% n/n.

MSB 11.750 3,4% 12,7% 1,5x

. TPB 10.717 4,5% 23,5% 1,7x
Pinh gia

, N .y in . " 4 ear . . VIB 11.094 4,0% 29,6% 3,1x
Chung toi xac dinh gia muc tiéu cua co phieu OCB vao khoang VND 29.600 dua

trén két hgp phuong phap so sanh P/B va chiét khau thu nhap thang du (RI), trong do

P/B muc tiéu dudc xac dinh dua trén binh quan P/B cac ngan hang cé quy mo va hoat

dong tuong ducong. (Nguin: FinnPro)
Gia muc tiéu tugng ’ng P/B forward khoang 1,5 lan (theo BVPS 2021F khoang VND

19.468).
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Lién hé Khoi Nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn

Ngu'di kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé théng khuy&n nghi ciia MBS dudc xdy dung dua trén mirc chénh léch cia gid muc tiéu 12 thang va gid cd phiéu trén thi trudng tai thdi diém

danh gia
Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%
GIU TUr -15% dén +15%
BAN <=-15%

MBS RESEARCH | TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quyén nam 2020 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhitng thong tin s dung trong bao cao dugc thu thap tur nhitng nguon dang tin cay va MBS khong
chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cia ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thdc clia MBS.
Khéng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao dudc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chling khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao
chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc té chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, 21 Cét Linh, Quan Pong ba, Ha Néi
Tel: +84 24 7304 5688 - Fax: + 84 24 3726 2601

Webiste: www.mbs.com.vn

Hotline: +84 24 3755 6688
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